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Vorwort des Herausgebers

Mit dem vorliegenden Band wird die Reihe der Veréffentlichungen
der Referate fortgesetzt, die auf den Sitzungen des Theoretischen Aus-
schusses der Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
(Verein fiir Socialpolitik) vorgetragen und diskutiert wurden. Die Dis-
kussion ist hier nicht festgehalten, hat aber ihre deutlichen Spuren in
den vielen Anderungen und Erweiterungen der hier verdffentlichten
gegeniliber den urspriinglichen Fassungen hinterlassen. Die Arbeiten
von Herrn Beckmann und Herrn Borchardt wurden auf der Sitzung vom
1.—3. Februar 1963 in Haus Ahlenberg, die Arbeit von Herrn Albach
auf der Sitzung vom 16.—18. Oktober 1963 im , Erbachshof“ bei Wiirz-
burg behandelt. Meine eigene Arbeit ist aus einer Diskussionsbemer-
kung zum Referat von Herrn Beckmann hervorgewachsen und in dieser
ausfiihrlichen Form nicht vorgetragen. Da sie aber durch das Beck-
mannsche Referat veranlaf3it und ohne dies nicht entstanden wire, hielt
ich es fiir richtig, sie ebenfalls an dieser Stelle zu veréffentlichen. Leider
hat sich Herr Kollege Niehans nicht entschliefen kénnen, mit seinem
Diskussionsbeitrag zum Beckmannschen Referat dhnlich zu verfahren. Er
ist — ebenfalls weiter ausgearbeitet — in der Zwischenzeit als geson-
derter Aufsatz erschienen (Niehans, Economic Growth with Two Endo-
genous Factors, Quart.J. of Ec. LXXVII (1963), S. 349—371).

Bonn, September 1964

Der Vorsitzende des Theoretischen
Ausschusses

Wilhelm Krelle
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Zur Theorie des wachsenden Unternehmens

Von Prof. Dr. Horst Albach (Bonn)

I. Problemstellung*

Die Betriebswirtschaftslehre hat das Wachstum von Unternehmen nur
am Rande behandelt, wenn man von firmengeschichtlichen Arbeiten
absieht!. Das ist um so erstaunlicher, als der gesamtwirtschaftliche
Wachstumsprozel eine eingehende Behandlung erfahren hat. Damit
stellt sich die Frage, ob nicht auch von der Betriebswirtschaftslehre ein
Beitrag zu diesen Fragen geleistet werden kann, denn das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum wird nicht zuletzt durch das Wachstum der Unter-
nehmen getragen.

Erste Ansidtze einer modelltheoretischen Erkldrung des betrieblichen
Wachstums sind unter letztlich makroékonomischen Aspekten zuerst
von Penrose? und in jlingster Zeit von Fraser® und Baumol* vorgetragen

* Ich danke Herrn Dipl.-Volksw. K. Brockhoff fiir seine Hilfe bei den
Rechnungen.

1 Die erste betriebswirtschaftliche Arbeit, die der Frage des einzelwirt-
schaftlichen Wachstums gewidmet ist, stammt von Gutenberg: Gutenberg, E.,
Zur Frage des Wachstums und der Entwicklung von Unternehmungen, in:
Festschrift fiir Fritz Schmidt, Berlin-Wien 1942, S.148 ff. In jlingerer Zeit
haben sich auch Hax, Wittmann und Gutenberg mit Problemen des Unter-
nehmenwachstums beschéftigt: Hax, K., Unternehmungswachstum und Kon-
zentration in der Industrie, ZfhF 1961, S.1; ders. Industrielle Entwicklung,
gesamtwirtschaftliches Wachstum und Unternemens-Wachstum, ZfhF 1964,
S.202; Wittman, W., Uberlegungen zu einer Theorie des Unternehmens-
wachstums, ZfhF 1961, S.493; Gutenberg, E., iiber den EinfluB der Ge-
winnverwendung auf das Wachstum der Unternehmen, ZfB. 1963, S.193;
einzelne Hinweise auf wachsende Unternehmungen finden sich auch in:
Aghte, K. Unternehmenswachstum und Unternehmensorganisation, in:
Schnaufer, E. und K. Aghte (Hrsg), Organisation, TFB Handbuchreihe,
Berlin-Baden-Baden 1961, S.463; Engelmann, K., Die Lehre von der Ein-
zelwirtschaft, K6ln und Opladen 1962, Kap. IV, 6; Jonas, H. Leitende
Gesichtspunkte fiir den Kapitaleinsatz im Industriebetrieb, in: Schwarz, H.
und K. H. Berger (Hrsg.), Betriebswirtschaftslehre und Wirtschaftspraxis,
Berlin 1961, S.201.

2 Penrose, E. T., Limits to the Growth and Size of Firms, American Econo-
mic Review 1955, Papers and Proceedings, S.531; dies., The Theory of the
Growth of the Firm, Oxford 1959; vgl. auch die Besprechung dieses Werkes
von A. Gustowsky in: Ordo, 13.Jg. (1962), S.443, die den Inhalt des Buches
ausfiihrlich wiedergibt.

3 Fraser, H. W., A Theory of the Optimum Time Rate of Growth of the
Firm, Diss. Princeton 1961.

4 Baumol, W. J., On the Theory of Expansion of the Firm, American Eco-
nomic Review, 1962, S. 1078.
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worden. Es erscheint jedoch fraglich, ob sie zu Modellen des wachsenden
Unternehmens ausgebaut werden konnen.

Eine Theorie des wachsenden Unternehmens kann an den empirischen
Analysen dieses Problems nicht voriibergehen. Im folgenden wird da-
her zunichst gefragt, ob empirische Untersuchungen einzelbetrieblichen
Wachstums zu Ergebnissen gefiihrt haben, die von einer mikrockonomi-
schen Wachstumstheorie zu beachten sind. Die Ergebnisse dieser Arbei-
ten werden zusammengestellt und um eigene Untersuchungen erginzt.
Im zweiten Teil werden die theoretischen Erklidrungsversuche mikro-
okonomischen Wachstums kritisch gewiirdigt und ein eigenes Wachs-
tumsmodell entwickelt, das der empirischen Uberpriifung zuginglich ist.
Unter Wachstum des Unternehmens wird dabei die Vergr68erung einer
Mafizahl des Unternehmens (z. B. des Umsatzes, des Sachanlagevermo-
gens, der Bilanzsumme, der Beschiftigtenzahl) iiber einen ldngeren
Zeitraum verstanden. In dem langfristigen Unternehmenswachstum
konnen einzelne Perioden auch negative Wachstumsraten der MafBzahl
aufweisen.

II. Empirische Untersuchungen einzelbetrieblichen Wachstums

1. Bedingungen des einzelbetrieblichen Wachstums

a) Die Wachstumsschwelle

Empirische Untersuchungen haben gezeigt, daf die Uberlebenswahr-
scheinlichkeit eines Unternehmens praktisch Null ist, wenn die Unter-
nehmensgrofe bei der Griindung unter dem ,,Existenzminimum* bleibt.
Wir wollen diese minimale Unternehmensgrée als Wachstumsschwelle
bezeichnen. Mayer und Goldstein nennen fiir die von ihnen untersuch-
ten Kleinbetriebe ein Anfangskapital von 500 Dollar als Existenzmini-
mum?®. Mansfield gibt auf Grund eingehender 6konometrischer Tests die
Wachstumsschwelle je nach Branche und Periode in verschiedener Héhe
an. In der Automobilindustrie lag nach seinen Berechnungen die mini-
male Kapitalausstattung in der Periode von 1939—1949 bei 316 Millio-
nen Dollar. In dem Zeitraum von 1949—1959 lag die Wachstumsschwelle
bei 575 Millionen Dollar®.

5 Mayer, K. B. und S. Goldstein, The First Two Years: Problems of Small
Firm Growth and Survival, Small Business Administration, Washington D. C.
1961, S. 112, S.122.

6 Mansfield, E., Entry, Gibrat’s Law, Innovation and the Growth of Firms,
American Economic Review 1962, S.1023, hier S.1026. Auch Simon und
Bonini versuchen zu zeigen, daB3 eine minimale Betriebsgroe existiert. Vgl.
Simon, H. A. und C. P. Bonini, The Size Distribution of Business Firms,
American Economic Review, Bd. XLVIII (1958), S. 607. Wiles stellt fest, ,the
doctrine of optimum size of the firm must be abolished. It is quite wrong. We
can only speak of the minimum tolerable size of the firm and therefore of
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b) Das Lebensalter der Unternehmen

Die Sterblichkeitsrate der Unternehmen sinkt mit steigendem Lebens-
alter. Mayer und Goldstein geben die Sterblichkeit im ersten Jahr mit
3490 und im zweiten Jahr mit 16°/p an’ und verweisen darauf, daB die
vergleichbaren Raten in einer gesamtamerikanischen Stichprobe bei
33 9/0 und 14 °/p liegen. Nach Hutchinson und Newcomer® war die Sterb-
lichkeit von Industrieunternehmen in Poughkeepsie im Staate New York
in der Periode von 1844—1933 im ersten Jahr etwa doppelt so hoch wie
im zweiten Jahr und lag auch im dritten Jahr unter der Sterblichkeit
des zweiten Jahres. Im Einzelhandel war die Sterblichkeit hoher. Ta-
belle 1 gibt einen Uberblick iiber die Lebenserwartung der Unterneh-
men von Poughkeepsie.

Tabelle 1

Lebensdauer von Unternehmen in Poughkeepsie in
drei DreiBlig-Jahresperioden

1844—1933
Lebensdauer Prozent der Unternehmen
in Jahren 1844—1873 1874—1903 1904—1933

Einzelhandel

bisl.......oooooiiit. 34 27 30
1bis2 ..........ooitl 16 13 14
2biS3 ... 10 9 9
Uberd .....ccocvvniennn, 40 51 47
Grofhandel

bisl......ooovvvinnnn. 43 19 18
1bis2 .ovvvineniininen, 14 8 9
2biS3 o 14 2 8
dber3.................. 29 71 65
Industrie

bisl ...covvviiiinnn... 25 24 22
1bis2 .....ooviiiiitt, 13 14 11
2biS3 L. 10 12 11
tber3 ........cooiveitn 52 50 56

Quelle: Hutchinson, A. R. und R. G. und M. Newcomer, Study in Business Mortality,
a. a. 0., S.512. Dort werden kumulative Haufigkeiten dargestellt.

a long flat stretch of low costs with marginal costs roughly equal to average
costs“. Wiles, P. J. D., Price, Cost and Output, Oxford 1956, S.212.

7 Mayer, K. B. und S. Goldstein, The First Two Years: Problems of Small
Firm Growth and Survival, a. a. O., S. 56. Die Untersuchung umfat 81 Unter-
nehmen.

8 Hutchinson, A. R. und R. G. und M. Newcomer, Study in Business Mor-
tality, American Economic Review 1938, S. 512.
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Churchill hat auf Grund von empirischem Material tiber nach dem
zweiten Weltkrieg gegriindete Unternehmen den Altersaufbau und die
Lebenserwartung dieser Firmen untersucht. Der Median des Altersauf-
baus lag bei diesen Unternehmen bei sieben Jahren. In der Zeit nach
dem zweiten Weltkrieg hatte ein neugegriindetes Unternehmen r:u:r e
50%ige Chance, zwei Jahre alt zu werden, eine 33%ige Chance, vier
Jahre alt zu werden, wiahrend die Wahrscheinlichkeit, 10 Jahre alt zu
werden, nur 20 % betrug. Auch Churchill kommt zu dem Ergebnis, da3
die Lebenserwartung mit dem Alter der Unternehmen steigt?®.

¢) Die Unternehmensform

Die Frage, ob die Rechtsform, in der ein Unternehmen gefiihrt wird,
eine selbstindige Bedingung flir das Wachstum dieses Unternehmens
darstellt, ist hdufig gestellt worden. Marshall hielt Kapitalgesellschaften
flir praktisch unsterblich. Empirische Untersuchungen haben aber zu
einer erheblichen Modifikation dieser Ansicht gefiihrt. Wiles betont, da
auch die Form der Kapitalgesellschaft , kein automatischer Reisepall in
die Unsterblichkeit“1? ist. Anhand des von Hutchinson und Newcomer zu-
sammengestellten Materials zeigt er, da die Sterblichkeitsraten in dem
Zeitraum von 1844—1933 fiir die Industrieunternehmen von Pough-
keepsie 23 /o im ersten und 12 9/ im zweiten Jahr bei allen Unterneh-
men gegeniiber 109 im ersten Jahr und 16°%o im zweiten Jahr bei den
Kapitalgesellschaften betragen. Vom dritten Jahr ab weichen die Sterb-
lichkeitsraten nur noch unwesentlich voneinander ab. Nach etwa 6 Jah-
ren ist auch die kumulative Sterblichkeit der Kapitalgesellschaften so
hoch wie beim Durchschnitt aller Unternehmen!.

d) Die Unternehmensgrdfe

Die Uberlebenswahrscheinlichkeit ist eine Funktion der Unterneh-
mensgroBe. Heilmann hat fiir den Zeitraum von 1926—1930 berechnet,
daB3 die durchschnittliche Lebensdauer von Unternehmen mit mehr als
500 000 Dollar Eigenkapital 33,2 Jahre, die von Unternehmen mit weni-
ger als 2000 Dollar Eigenkapital dagegen nur 5,2 Jahre bei einem Durch-
schnitt von 6,6 Jahren fiir alle Unternehmen betriigt!2. Ahnliche Aus-

9 Churchill, B. C.,, Age and Life Expectancy of Business Firms, Survey of
Current Business, Band 35 (December 1955), S. 15.

10 Wiles, P. J. D., Price, Cost and Output, a. a. 0., S.221.

11 Vgl.Wiles, P. J. D., Price, Cost and Output, a.a.O., S.222. Das Sample
umfaBte 945 Industrieunternehmen, davon 108 Kapitalgesellschaften.

12 Vgl. Heilmann, E. A., Mortality of Business Firms in Minneapolis, Uni-
versity of Minnesota Press 1933. Der Untersuchung lagen 16 089 Unternehmen
dreier Stadte in Minnesota zugrunde. Vgl. auch Wiles, P. J. D., Price Cost and
Output, a.a.O., S.220. Das Werk von Wiles enthélt zahlreiche weitere Hin-
weise auf statistische Untersuchungen der Lebenserwartung von Unter-
nehmen im Anhang zu Kap. 12. Vgl. insbesondere S. 246—250.
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sagen lassen sich auch aus dem reichhaltigen statistischen Material ab-
leiten, das Kellerer seiner Analyse der Abgangsordnungen von Unter-
nehmen zugrunde legt!s.

Die Frage, ob auch die Hohe der Wachstumsrate eines Unternehmens
von seiner GroSe abhingig ist, wird unterschiedlich beantwortet. Das
von Gibrat aufgestellte ,Gesetz der proportionalen Entwicklung“ ent-
hilt die These, da8 die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Wachstums-
raten von der Unternehmensgriofle unabhingig ist!4. Dieses Gesetz ist
hiufig Gegenstand empirischer Uberpriifung gewesen. Von den ilteren
Autoren sind vor allem McConnell und Alexander zu nennen?'s. Sie unter-
suchen die Beziehungen zwischen Gewinn- und UnternehmensgroBe und
kommen zu dem Ergebnis, daB kleine Unternehmen im allgemeinen
auch geringere Gewinne erzielen als groB8e und daB3 die Streuung der
Gewinne bei kleinen Unternehmen gréer ist als bei GroBunternehmen.
Verwendet man den Gewinn als HilfsmaBstab fiir die Wachstumsrate
eines Unternehmens, dann widersprechen diese empirischen Arbeiten
den Aussagen des Gibrat-Gesetzes. In jlingerer Zeit haben sich eine
Vielzahl von Arbeiten mit der Frage nach der Giiltigkeit des Gesetzes
der proportionalen Entwicklung beschéftigt. Meyer und Kuh stellen fiir
die Zeit von 1946—1950 fest, daB die kleinen Unternehmen gréBere
Wachstumsraten als GroBunternehmen aufweisen!®. Hymer und Pashi-
gian!? bestédtigen auf Grund eines sowohl nach Zahl der Unternehmen
als auch nach Untersuchungsperioden erheblich umfangreicheren stati-

13 Vgl. Kellerer, H., Ubertragung einiger in der Bevdlkerungsstatistik ge-
brauchlicher Begriffe und Methoden auf das Wirtschaftsleben, Einzelschriften
der Deutschen Statistischen Gesellschaft, Heft Nr. 1, Miinchen 1951, S. 68 ff.;
Kellerer gibt auch sehr umfassende Literaturhinweise zu den Fragen der
Abgangsordnungen von Unternehmen, die sich nicht nur auf amerikanische,
sondern auch auf englische, schweizerische, italienische und deutsche Unter-
nehmen beziehen. Auch Steindl belegt die Aussage, daB3 die Sterblichkeits-
rate und UnternehmensgréB8e korrellieren, mit umfangreichem statistischem
Material. Vgl. Steindl, J., Small and Big Business, Economic Problems of the
Size of Firms, Oxford 1947, S.6 f.

14 Das Gesetz enthilt also die Behauptung einer log-Normalverteilung der
UnternehmensgroéBen. Vgl. Gibrat, R., Les Inégalités Economiques, Paris 1931;
siehe auch die englische Ubersetzung der Kap. V—VII in: Gibrat, R., On
Economic Inequalities, in: Peacock et al. (Hrsg. International Economic
Papers Nr. 7, London-New York 1957, S. 53. Gibrat wendet die log-Normal-
verteilung selbst auf die Verteilung der Unternehmensgréen an: Beispiel II
in: On Economic Inequalities, a.a.O., S.57 u. S. 66 ff.

15 Vgl. McConnell, J., 1942, Corporate Profits by Size of Firm, Survey of
Current Business, January 1946, S.10; Alexander, S.S., The Effect of the
Size of Manufacturing Corporation on the Distribution of the Rate of Return,
Review of Economics and Statistics 31 (1949), S.229; vgl. auch Prais, S. J.,
Size, Growth and Concentration, in: Tew, B. und R. F. Henderson (Hrsg.),
Studies in Company Finance, Cambridge, Mass. 1959, S. 108 ff.

16 Meyer, J. R. und E. Kuh, The Investment Decision, Cambridge Mass.,
1957, S. 161 ff.

17 Hymer, St. und P. Pashigian, Firm Size and Rate of Growth, Journal of
Political Economy, Bd. LXX (1962), S. 556.
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stischen Materials!® Gibrat’s Gesetz: ,Die Analysen lassen den Schluf3
zu, dafl zwischen den Wachstumsraten gro8er und kleiner Unternehmen
keine signifikanten Unterschiede bestehen!®.“ Hart und Prais haben
Gibrat’s Gesetz anhand einer Stichprobe von an der Londoner Borse
notierten Unternehmen fiir die Zeit von 1885—1950 iiberpriift und fan-
den es bestitigt??. Mansfield dagegen kommt nach eingehender Uber-
priifung des Gesetzes zu dem Ergebnis, daB die kleinen Unternehmen,
die tliberleben, im allgemeinen hohere Wachstumsraten haben als die
GroBunternehmen?!. Mayer und Goldstein fanden dagegen keine Be-
ziehung zwischen Unternehmensgréfe und Wachstumsraten??. Ihre
Stichprobe umfaBte 81 kleine, neugegriindete Unternehmen.

In den genannten empirischen Untersuchungen wird von einer kon-
stanten Zahl von Unternehmen ausgegangen. Griindungen und Auf-
16sungen von Unternehmen werden nicht beriicksichtigt. Einen ersten
Versuch, das Gesetz der proportionalen Entwicklung unter Beriicksichti-
gung von Neugriindungen zu iiberpriifen, haben Simon und Bonini
unternommen?. Sie gehen von der Annahme einer konstanten Ein-
trittsrate junger Unternehmen aus. Diese Unternehmen werden mit
einer iiber der fiir das Uberleben erforderlichen MindestgroBSe liegen-
den GroBe gegriindet. Das Gibrat-Gesetz wire dann erfiillt, wenn die
tatsdchlichen Unternehmensgrofien Yule-verteilt (und nicht log-normal
verteilt) sind. Simon und Bonini kommen auf Grund ihrer Untersuchung
der 500 groBten Unternehmen der Vereinigten Staaten von Amerika
fiir den Zeitraum von 1954 bis 1956 zu dem Ergebnis, dafl zwischen den
Wachstumsraten kleinerer und gré8erer Unternehmen innerhalb dieser
Gruppe der groBten Unternehmen keine signifikanten Abweichungen
bestehen. Ihre Arbeit scheint also das Gesetz der proportionalen Ent-
wicklung zu bestdtigen. In einer jlingeren Arbeit duBlern Ijiri und
Simon?* jedoch Zweifel an der methodischen Richtigkeit einer Anpas-
sung von Yule- oder Gibrat-Verteilungen an die tatsdchlichen Vertei-
lungen. Da es nach ihrer Auffassung bisher keinen befriedigenden Weg
gibt, die Ubereinstimmung einer tatsichlichen Verteilung mit einem

18 Sie untersuchten die 1000 groten Unternehmen der USA (nach dem
Stand vom Dezember 1946) fiir den Zeitraum von 1946—1955.

19 Ebendort, S.561.

20 Hart, P. E. und S. J. Prais, The Analysis of Business Concentration,
Journal of the Royal Statistical Society 1956, Teil II, S.150; vgl. auch
Adelman, I. G., A Stochastic Analysis of the Size Distribution of Firms,
Journal of the American Statistical Association 53 (1958), S. 903.

21 Mansfield, E., Entry, Gibrat’s Law, Innovation and the Growth of Firms,
a.a. 0., S.1034.

22 Mayer, K. B. und S. Goldstein, The first two Years: Problems of Small
Firm Growth and Survival, a.a.O., S. 86.

23 Vgl. Simon, H. A. und C. P. Bonini, The Size Distribution of Business
Firms, American Economic Review, Bd. IIL (1958), S. 607.

24 Ijiri, Y. und H. A. Simon, Business Firm Growth and Size, American
Economic Review, Bd. LIV (1964), S.77.



Zur Theorie des wachsenden Unternehmens 15

Verteilungsgesetz zu messen, lassen sie die Ergebnisse nur dann als ver-
tretbar gelten, wenn sie mit plausiblen Annahmen arbeiten. Da die An-
nahmen der Gibrat-Verteilung aber, wie bereits Gibrat selbst bemerkte,
in Widerspruch zu bestimmten empirischen Beobachtungen wie z. B. der-
jenigen stehen, dafB die Streuung der Wachstumsraten mit zunehmen-
der Unternehmensgrof3e abnimmt, ersetzen Ijiri und Simon das einfache
Modell eines Firmenwachstums, in dem die Wachstumsraten von der
Unternehmensgréfe unabhingig sind, durch ein Modell, in dem die
Wachstumsraten der Unternehmen von ihren Wachstumsraten in der
Vergangenheit abhéngen. Auch unter dieser Annahme, die erheblich von
der Gibrat-Annahme abweicht, ergeben sich Verteilungen der Unter-
nehmensgrofien, die der Lognormalverteilung bzw. der Yule-Verteilung
»Sehr dhnlich“ sehen. Das von Ijiri und Simon entwickelte stochastische
Modell zeigt, daB auch andere Annahmen tiber den zugrunde liegenden
stochastischen ProzeB zu Verteilungen der Unternehmensgréfien fiih-
ren, die die empirischen Verteilungen gut wiedergeben. Ob man daraus
aber den SchluB3 ziehen darf, dafl dadurch ,,das Vertrauen in die stocha-
stischen Modelle gestdrkt wird“®, erscheint sehr zweifelhaft. Die Be-
schreibung des Firmenwachstums durch einen Zufallsproze8 148t fiir die
Kausalanalyse keinen Raum. Beim Unternehmenswachstum wirken
aber Entscheidungskraft der Unternehmensfiihrung und Gliick, Kausal-
faktoren und Zufall, unlésbar zusammen.

Eigene Untersuchungen auf Grund einer Stichprobe von 100 an der
Borse notierten deutschen Aktiengesellschaften fiir den Zeitraum von
1953—1960 lassen den SchluBl zu, daB3 die gréBten deutschen Unterneh-
men in dieser Periode hohere Wachstumsraten aufweisen als die kleine-
ren Unternehmen. In dem Beobachtungszeitraum von 1953—1960 lag
die durchschnittliche Wachstumsrate des Nettoanlagevermégens bei den
Unternehmen mit einem Eigenkapital von mehr als 2 Millionen DM
etwa doppelt so hoch wie bei den Unternehmen mit einem Eigenkapital
von weniger als 2 Millionen DM. Bei der Beurteilung dieses Ergebnisses
mull3 aber beachtet werden, dafl es sich bei meinen Berechnungen um
Wachstumsraten des ausgewiesenen Nettoanlagevermogens handelt, bei
Hymer und Pashigian um Wachstumsraten des Gesamtvermdgens und
bei Mansfield um Wachstumsraten des Umsatzes. Umsatzzahlen konn-
ten bei meinen Berechnungen nicht herangezogen werden, da die Um-
sétze erst seit dem JahresabschluB3 1960 veroffentlicht werden, so dafl die
Zeitreihen der Umsétze fiir Wachstumsanalysen zu kurz sind. Da die
veroffentlichten Zahlen Werte des Anlagevermégens sind, ist in den
Wachstumsraten auch die Reinvestitionsrate enthalten. Die Zahlen sind
also nur mit Vorbehalt als Ausdruck des Unternehmenswachstums
interpretierbar.

25 Ijiri, Y. und H. A. Simon, Business Firm Growth and Size, a.a.O., S.78.
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Tabelle 2

Die Beziehung zwischen Unternehmensgrifie (gemessen am Eigenkapital)
und Wachstumsrate des Anlagevermégens
100 borsennotierte deutsche Aktiengesellschaften

1953—1960
durch- Eigenkapital . | EK zwi-
teets EK zwi-

schnittliche schen | Shen | gy osger
jéhrliche 0 und 2 Mill. als 10 Mill gesamt
Wachstums- o Mill u. 10 :
rate ) Mill.
unter —10% ...l 1 - - 1
— 1090 bis unter — 5% ....... - - - —
— 5% bisunter — 0% ....... — - - -

Obisunter 5% .........ccc... 14 15 9 38

5bisunter10% .............. 5 10 12 27
10 bisunter20%% .............. 4 14 10 28
20 bisunter40% .............. 1 3 2 6
40 bis unter60% .............. - - — —
60 und iiber60%0 .............. —_ - - -
Durchschnittliche

Wachstumsrate ............ 4,7% 9,6 % 9 % 8,1%
Haufigste Wachstumsrate
(Klassenmitte) .............. 2,5%, 2,59, 7,5 % 2,5 %

Zahl der Unternehmen ....... 25 42 33 100

GroBere Ubereinstimmung besteht bei der Frage nach dem Zusam-
menhang von Unternehmensgréfie und Schwankungen der Wachstums-
rate. Simon und Bonini?*® und Hart und Prais?®’ konnten keine inverse
Relation feststellen. Mansfield?®, Hymer und Pashigian®, Alexander3’,
Meyer und Kuh?® und McConnell®® weisen dagegen iibereinstimmend
nach, da8 die Wachstumsraten kleinerer Unternehmen stiarker schwan-

26 Simon, H. A. und C. P. Bonini, The Size Distribution of Business Firms,
American Economic Review, a. a.O.

27 Hart, P. E. und S. J. Prais, The Analysis of Business Concentration,
Journal of the Royal Statistical Society, a.a.O.

28 Mansfield E., Entry, Gibrat’s Law, Innovation and the Growth of Firms,
a.a.o.

20 Hymer, S. und P. Pashigian, Firm Size and Rate of Growth, Journal of
Political Economy.

30 Alexander, S., The Effect of the Size of Manufacturing Corporation on
the Distribution of the Rate of Return, Review of Economics and Statistics,
Bd. XXXI (1949), S. 229.

31 Meyer, J. R. and E. Kuh, The Investment Decision, Cambridge 1957,
S. 163 ff.

32 McConnell, J., 1942 Corporate Profits by Size of Firm, a.a. O., S.10.
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ken als die Wachstumsraten der GroBunternehmen. Wie Tabelle 3 zeigt,
scheint auch das von mir benutzte Zahlenmaterial liber deutsche Aktien-
gesellschaften eine Bestidtigung dieses Befundes zu sein.

Tabelle 3

Die Streuung der Wachstumsraten bei unterschiedlicher Unternehmensgrofie
100 borsennotierte deutsche Aktiengesellschaften

1953—1960
Eigenkapital @
s EK zwischen "
MaB der EK zwischen R EK groBer
Streuung 0 und 2 Mill. 2 Mill. .und als 10 Mill. gesamt
10 Mill.
Varianz ................ 0,00955 0,00514 0,00551 0,00678
Standardabweichung .. 0,09773 0,0717 0,07425 0,08234
Variationskoeffizient ... 208 %, 75 %, 839, 100 %
Zahl der
Unternehmen ........ 25 42 33 100

Uber die Beziehungen zwischen UnternehmensgrsBe und Ausbildungs-
niveau der Fihrungskridfte im Unternehmen liegen bisher, soweit ich
sehe, keine Veroffentlichungen vor. Nach bisher nicht veroffentlichten
Untersuchungen von Stratoudakis am Center of Economic Research in
Athen scheint aber die Hypothese haltbar, daB eine Beziehung zwischen
der Unternehmensgro8e und dem Ausbildungsniveau der leitenden
Krifte besteht. Stratoudakis hat in einem sample von 150 griechischen
Unternehmen eine enge Korrelation zwischen Ausbildungsniveau und
Unternehmensgrofe nachgewiesen.

2. Empirische Untersuchungen
des Wachstumsverlaufes

a) Stetigkeit des Wachstumsverlaufes

Eine empirische Analyse der Wachstumsverldufe von Unternehmen
zeigt, daB sich die Entwicklung nicht stetig, sondern in Wachstumsschii-
ben vollzieht. Das AusmaB dieser Wachstumsschiibe ist von Jahr zu
Jahr auBerordentlich verschieden.

Tabelle 4 gibt die mittlere Wachstumsrate von sechs Unternehmen der
Automobilbranche und ihre geringsten und hochsten Wachstumsraten
in den Jahren 1953—1961 wieder.

2 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 34



18 Horst Albach
Tabelle 4

Wachstumsrate in der Automobilindustrie 1953—1961

in %o
Niedrigste Mittlere Hochste
Unternehmen Wachstums- Wachstums- Wachstums-
rate rate rate

Ford .......... - 20 40,0 67,6
VW ...l 15,6 34,7 80,7
Opel .......... — 83 24,5 56,8
Daimler-Benz 0,9 23,0 52,6
NSU .......... - 1,7 12,5 30,6
BMW ......... — 48 4,3 11,5

Ebenso eindrucksvoll ist die Verteilung der Wachstumsraten der 100
deutschen Aktiengesellschaften in meiner Stichprobe in den einzelnen
Jahren, die aus der nachstehenden Tabelle 5 hervorgeht.

Tabelle 5

Wachstumsraten in der Stichprobe
100 deutsche Aktiengesellschaften

1953—1960
in %o

Wachstumsr:NJ ahr 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960
Bis unter —10% .......... 2 3 3 3 4 7 2
— 10/ bis unter — 5% .... 5 4 2 5 11 10 11
— 5%bisunter 0% .... 22 14 21 19 25 18 16

0% bisunter 5% ........ 26 16 22 27 27 19 25

59 bis unter 10% ........ 10 17 11 23 10 20 15
10 %/ bis unter 20% ........ 19 20 20 12 16 16 17
20 %0 bis unter 40% ........ 11 14 14 9 6 9 8
409/ bisunter 60% ........ 4 6 5 1 1 - 4
60 %/ und dariiber ......... 1 6 2 1 — 1 2

Die starke Variabilitdt der Einzeldaten um den Mittelwert der Wachs-
tumsrate geht auch aus den Momenten der Héufigkeitsverteilung tliber
die Wachstumsraten hervor (Tabelle 6).
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Tabelle 6

Mittlere Wachstumsrate des Anlagevermigens und StreuungsmafBe
100 deutsche Aktiengesellschaften

Mittlere Variatigns-
Jahr Wachstums- Varianz Standard- koeffizient
rate in % abweichung o
(100 %) o? o B
1953—1954 8,4 0,02761 0,1661 198 9%,
1954—1955 14,4 0,03959 0,1990 138 Y%,
1955 —1956 11,2 0,03058 0,1749 156 %
1956 — 1957 6,2 0,01498 0,1225 198 9,
1957 —1958 34 0,01225 0,1107 325 %
1958 —1959 5,0 0,01028 0,1013 202 9%,
1959 —1960 8,2 0,02180 0,1476 180 %

Diese starken Schwankungen in den jahrlichen Wachstumsraten legen
es nahe, den betrieblichen WachstumsprozeB nicht als eine stetige,
gleichgewichtige Entwicklung, sondern als einen unstetigen Vorgang zu
sehen. Diese Entwicklung in Wachstumsschiiben ist das Ergebnis des
Wechselspiels zwischen Wachstumsimpulsen und Wachstumshemm-
nissen.

b) Wachstumsimpulse

Einer der wichtigsten Wachstumsimpulse ist der technische Fort-
schritt. Zwischen Unternehmensgréfe, Forschungsaufwand und Wachs-
tumsrate scheinen nach dem bisher vorliegenden Material enge Bezie-
hungen zu bestehen3. Nach griindlicher Untersuchung des Verhéiltnisses
von Umsatzh6he und Forschungstitigkeit kommt Horowitz zu dem Er-
gebnis: ,Es scheint empirisch gerechtfertigt zu behaupten, daB die
GrofBe eines Unternehmens seine Forschungstatigkeit begiinstigt, wenn-
gleich zugegeben werden muB, da§ die Beziehung auch umgekehrt sein
konnte®t.“ Die Wachstumsraten von Unternehmen, die erfolgreiche
Neuerungen einfiihren, sind gréBer als die der anderen Unternehmen.
Mansfield gibt die durchschnittlichen Wachstumsraten der Unternehmen
mit erfolgreichen Forschungsinvestitionen gegeniiber den anderen
Unternehmen wie folgt an33.

33 Vgl. hierzu auch Brockhoff, K., Forschungsaufwendungen industrieller
Unternehmen, ZfB 34 (1964), S. 327, vor allem S. 335 ff.

3¢ Horowitz, 1., Firm Size and Research Activity, Southern Economic Jour-
nal 1962, S.299. Auf diesen Punkt hat Steindl bereits 1947 hingewiesen. Vgl.
Steindl, J., Small and Big Business, a.a. 0., S. 17.

35 Mansfield, E., Entry, Gibrat’s Law, Innovation and the Growth of Firms,
a.a. 0, S.1037.

2¢
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Tabelle 7
Durchschnittliche jihrliche Wachstumsrate des Umsatzes in %/

Stahlindustrie Olindustrie

1916 — (1926 —|1935— 1945 — 1921 — 1927 — 1937 — | 1947 —
1926 | 1935 | 1945 | 1954 | 1927 | 1937 | 1947 | 1957

Unternehmen mit
Neuerungen ...... 13,7 6,5 3,4 3,2 | 13,1 7,9 3,6 6,7

Andere Unternehmen 3,7 3,3 2,0 2,4 6,6 4,1 3,6 4,2

Dieses Ergebnis 148t sich auch mit gewissen Einschriankungen an deut-
schem Material anschaulich machen. Vergleicht man die durchschnitt-
lichen Wachstumsraten in der Automobilindustrie mit den durchschnitt-
lichen Wachstumraten der Unternehmen in meiner Stichprobe, so ergibt
sich folgendes Bild:

Tabelle 8
Jahrliche Wachstumsrate des Anlagevermdgens in e

1953—1960
w1as Wachstums-
Jahr Automo})il- Stich- c;gf,ﬂég;gl:_ rate deg
industriea) probeb) tumsraten Bruttosozial-
produktsc)
1953—1954 20,2 8,4 2,41 7,5
1954 —1955 33,5 144 2,33 14,0
1955—1956 32,1 11,2 2,87 10,2
1956 — 1957 10,3 6,2 1,66 8,8
1957 —1958 15,9 34 4,68 7,0
1958 —1959 20,8 5,0 4,16 8,5
1959—1960 25,5 8,2 3,11 13,9
1960—1961 24,7 — - -

a) Durchschnittliche Wachstumsrate des Anlagevermogens der Firmen Volkswagen-
werk, Daimler-Benz, Ford, NSU, BMW, Opel.

b) Durchschnittliche Wachstumsrate des Anlagevermdgens einer Zufallsstichprobe
‘I;‘lmlmo borsennotierten deutschen Aktiengesellschaften aus Salings Aktienflihrer 1953
s 1960.

c) BSPt/BSPt_1 —1= WRt . Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank (14.
Jahrgang) M#rz 1962, S. 87. Einzelangaben enthilt die Tabelle 12.

Die Wachstumsraten in der Automobilindustrie sind in jedem Jahr
des Untersuchungszeitraumes betrichtlich héher als die Wachstumsraten
der Stichprobe. DaB es sich bei der Abweichung der Wachstumsraten
der Automobilindustrie um systematische Abweichungen handelt, 148t
sich zeigen, wenn man das Konfidenzintervall fiir die durchschnittliche
Wachstumsrate der Stichprobe berechnet.
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Tabelle 9

Mittlere Wachstumsrate des Anlagevermogens und Konfidenzintervall in %o
Irrtumswahrscheinlichkeit 4,5 /o

100 borsennotierte deutsche Aktiengesellschaften

1953—1960
Verhiltnis der
Wachstums-
Untere Mittlere Obere rate der'
Jahr Konfidenz- Wachstums- Konfidenz- %ﬁg‘:}f&?ﬁ"
schranke rate schranke Zur oberen
Konfidenz-
schranke
1953—1954 5,1 8,4 11,7 1,78
1954 —1955 10,4 14,4 18,4 1,82
1950 — 1956 1,7 11,2 14,7 2,18
1956 —1957 3,7 6,2 8,7 1,18
1956 —1958 1,2 3,4 5,6 2,84
1958 —1959 3,0 5,0 7,0 2,98
1959— 1960 5,2 8,2 11,2 2,28

Die Wachstumsraten der Automobilindustrie liegen stets auBerhalb
des Konfidenzintervalls fiir den Mittelwert der Wachstumsraten der
Stichprobe. Sie sind im allgemeinen etwa doppelt so groB wie die obere
Konfidenzschranke. Es scheint daher nicht unberechtigt, dieses Wachs-
tum neben dem Trend zur Motorisierung in Deutschland auch auf den
stdrkeren innovatorischen Effekt in diesem Industriezweig gegeniiber
dem Durchschnitt der deutschen Aktiengesellschaften zuriickzufiihren.

Der Nachweis dafiir, daB die Wachstumsraten von Unternehmen, die
erfolgreiche Neuerungen einfiihren, gré8er sein miissen als die Wachs-
tumsraten von Unternehmen, die keine Forschung tédtigen oder deren
Forschungstitigkeit zu Fehlentwicklungen fiihrt, 148t sich auch an
einem einfachen Modell theoretisch erbringen.

Es seien

r — Wachstumsrate des Unternehmens, gemessen am Umsatz

E — Umsatz

K — Bilanzsumme (Aktivseite), gebundenes Kapital

F — Bilanzsumme (Passivseite), Finanzierung

a — Umschlagsdauer des Kapitals

S — Selbstfinanzierung

s — Selbstfinanzierungsrate als Bruchteil des Umsatzes

x — Ausbringung in Mengeneinheiten
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I — Investition

M — Anschaffungskosten fiir Maschinen, Vorrite, liquide Mittel
D — Forschungsausgaben

0 — Forschungsrate als Bruchteil der Selbstfinanzierung

n — Erfolgswahrscheinlichkeit von Forschungsausgaben

Es werden drei Pramissen gesetzt

1. Der Preis des Produktes ist im Wachstum konstant und betrdgt
1 DM.

2. Das Unternehmen finanziert sein Wachstum nur von innen heraus.
AuBenfinanzierung wird nicht vorgenommen.

3. Die Selbstfinanzierungsrate ist konstant und betrigt s.

Das Wachstum des Unternehmens ohne Forschungsausgaben kann dann
durch das folgende Modell wiedergegeben werden:

Definitionen:
‘Wachstumsrate 1) = gE_:=d_x
dt dt
ces dK
I tition 2 I=-"=
nvestiti 2) at
Umschlagsdauer @ a= K
des Kapitals ~E
Verhaltensfunktionen:
Selbstfinanzierung (4) S =sE
ces dK dE
I tit 5 2o
nvestition %) at a at
Wachstumsbedingungen:
Bilanzgleichgewicht 6) K =F
Finanzielles
Gleichgewicht m 1=8
Aus (1) ergibt sich unter Beriicksichtigung von (5), (2), (7) und (4)
® r=3E
a

Das heiBt, die Wachstumsrate des Unternehmens hingt von der Héhe
des Umsatzes E, von der Selbstfinanzierungsrate s und von der Um-

schlagshdufigkeit g des Kapitals ab.

Das Wachstum des Unternehmens mit Forschungsausgaben 148t sich
nun durch eine einfache Erweiterung des dargestellten Modells ableiten.

Zu den Definitionen (1) bis (3) tritt die Definition (9) hinzu:
Investitionsarten () I=M+D
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Die Wirkung der Forschung duBlert sich in einer Erhéhung der Um-
schlagshdufigkeit des Kapitals bzw. in einer Senkung der Umschlags-
dauer. Sie wird durch den Ausdruck (10) beschrieben.

Veranderung der P—
Umschlagsdauer (10) a=a" e
Die Gleichungen (5) und (7) werden modifiziert

dE

Investition (11) M=a—
dt

D

Finanzielles
Gleichgewicht (12) M+D=S

Aus (1) erhédlt man unter Berticksichtigung von (11), (10), (12) und (4)

13) r= l{sE—D] e“tD
ao

Wie man leicht sieht, geht (13) fiir D =0 in (8) liber. Die Forschung
hat offenbar einen doppelten Effekt: Uber den Ausdruck% Ee Pwirkt sie

wachstumsfordernd, wihrend der Ausdruck 1 pe™P die wachstumshem-
aO
mende Komponente wiedergibt. Die Wachstumsrate hingt von der Er-

folgswahrscheinlichkeit der Forschungsausgaben und der Héhe der For-
schungsausgaben ab. Schon aus (13) ergibt sich, daB die Wachstumsrate
eines Unternehmens, das erfolgreich Neuerungen einfiihrt, bei dem also
nt grofB ist, ceteris paribus gréBer sein muB als die Wachstumsrate eines
Unternehmens, das Fehlentwicklungen tétigt (= = 0). Dieses Ergebnis
148t sich noch einfacher darstellen, wenn man davon ausgeht, daB die
Unternehmen nach maximalem Wachstum streben. Dann gilt:

1 7D
(14) r=|sE-D|e => max
a

Die notwendige Bedingung fiir ein Maximum von r ist%
dr _
(15) Fioll 0

Daraus erhilt man die Bedingungsgleichung
(16) D=sE—1

T
Bezeichnet man den Anteil der Selbstfinanzierung, der fiir die For-
schung verwandt wird, mit J, so ergibt sich

1
d=1—_"
an - —

1
Dabei ist a® so gewéhlt, daB fiir =0 s = 1 ist. Die optimale For-
schungsrate und damit die maximale Wachstumsrate des Unternehmens

2.
36 Die hinreichende Bedingung ist ::—D%= aM—-2<0.
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hingen von = ab. Je kleiner z, desto kleiner ist bei gegebener Selbst-
finanzierung die optimale Forschungsrate und entsprechend die maxi-
male Wachstumsrate.

Arbeiten des Stanford Research Institute haben gezeigt, daB die Sterb-
lichkeitsrate bei denjenigen Unternehmen, die sich schnell entschlieBen,
eine technische Neuerung einzufiihren, insbesondere neue Produkte in
das Fertigungsprogramm aufzunehmen, die durch die technische Ent-
wicklung moglich werden, niedriger ist als bei denjenigen Unternehmen,
die eine solche Entscheidung hinauszégern®. Nach einer Untersuchung
von Mansfield® entschlieBen sich GroBunternehmen schneller als Klein-
unternehmen, neue Verfahren einzusetzen. Folglich kénnte die hohere
Sterblichkeitsrate kleiner Unternehmen aus der Tatsache erkliart wer-
den, da die dynamischen Unternehmer, die technische Neuerungen
durchsetzen, im allgemeinen nicht in der Klein- und Mittelindustrie zu
finden sind! Auf die Beziehung zwischen Unternehmenswachstum und
Diversifikation weist auch Agthe hin%®,

Wachstum vollzieht sich nicht nur infolge von Neuerungen, die in dem
bestehenden Unternehmen entwickelt und eingefiihrt werden. Vielfach
ist es moglich, das Produktionsprogramm durch Erwerb von bzw. Zu-
sammenschluBl mit anderen Unternehmen zu vergréBern. Penrose* und
Weston#! sprechen in diesen Féllen von einem externen Wachstum bzw.
einem Wachstum durch Kauf und Fusion. Streng genommen liegt hier
Wachstum nur im einzelbetrieblichen Sinne vor. Volkswirtschaftlich
handelt es sich dagegen um Konzentration. Da im folgenden die An-
gliederung bereits bestehender Werke als gleichbedeutend mit der An-
gliederung neuer Produktionszweige innerhalb des Unternehmens an-

87 Vgl. Stanford Research Institute, Planning in Business, Menlo Park 1963,
S.8; vgl. auch Green, E.J.,, Planning for Profits and Growth, in: Stanford
Research Institute, Planning for Industrial Growth, Menlo Park 1963. Auf
die eng damit zusammenhédngende Verbreiterung oder Vertiefung des Sorti-
ments (Diversification) weist Young besonders hin. Vgl. Young, R.B., Keys
to Corporate Growth, Harvard Business Review, Bd. 39 (1960), Nr.6, S.51,
bes. S.57 ff. Siehe hierzu ferner: Kenessey, V., Langfristige Wachstumsfak-
toren und das unternehmerische Wachstum, Industrielle Organisation, 32. Jg.
(1963), Nr. 4, S. 105—110.

38 Mansfield, E., The Speed of Response of Firms to New Techniques, Quar-
terly Journal of Economics, Bd. LXXVII (1963), S. 290. Die Verzégerung hingt
ferner von der Rentabilitit der Investition in neuen Verfahren ab, wahrend
die Wachstumsrate, die Liquiditédt, die Gewinnentwicklung und das Alter des
Unternehmens keinen statistisch signifikanten Einflu haben.

39 Vgl. Agthe, K., Unternehmenswachstum und Unternehmensorganisation,
in: Schnaufer, E. u. K. Agthe (Hrsg.) Organisation, a. a. O., S.463; siehe auch:
Powlison, K., Obstacles for Business Growth, in: Ewing, D. W., Long-Range
Planning for Management, New York 1958, S. 407 ff.

40 Penrose, E. T., The Theory of the Growth of the Firm, a. a. O., besonders
Kap. VIII.

41 Weston, J. F., The Role of Mergers in the Growth of Large Firms, Berke-
ley and Los Angeles 1953, bes. Kap. 2 und Kap. 5.
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gesehen werden soll, erscheint die Bezeichnung ,,Wachstum“ betriebs-
wirtschaftlich auch bei Fusion und Erwerb von Unternehmen gerecht-
fertigt. Eine genaue Unterscheidung von externem und internem Wachs-
tum ist fiir empirische Untersuchungen notwendig. Wird némlich je-
weils das groBere Unternehmen als das wachsende und das kleinere
Unternehmen als das untergehende Unternehmen behandelt, so wiirden
ohne eine Unterscheidung von externem und internem Wachstum die
Wachstumsraten der GroBunternehmen iiberschitzt.

Weston hat Untersuchungen iiber das Verhéltnis von internem und
externem Wachstum bei 74 amerikanischen Unternehmen durchgefiihrt.
Der Untersuchungszeitraum umfaBt die Jahre 1900—1948. Uber den ge-
samten Zeitraum zeigt sich*?, daB 20,3/ des gesamten Wachstums in der
Periode auf Fusionen und Aufkiufe zuriickgefiihrt werden koénnen.
79,7%0 des Wachstums erfolgten von innen heraus. Interessant ist auch
die Streuung um diesen Wert, die aus der nachstehenden Hiufigkeits-
verteilung abgelesen werden kann.

Tabelle 10

Hiufigkeitsverteilung des Externen Wachstums in Prozent
des gesamten Wachstums

Externes Wachstum Zahl der Unternehmen | Prozent d. Unternehmen
in Prozent des
gesamten Wachstums einzeln | kumulativ einzeln | kumulativ

0— 49 13 13 24,5 24,5

5— 99 11 24 20,5 45,3
10—14,9 5 29 9,4 54,7
15—-19,9 5 34 9,5 64,2
20—24,9 2 36 3,7 67,9
25—29,9 3 39 5,7 73,6
30—34,9 2 41 3,8 77,4
35—-39,9 1 42 1,8 79,2
40—44,9 3 45 57 84,9
45—49,9 2 47 3,8 88,7
50—54,9 2 49 38 92,5
55—59,9 1 50 1,8 94,3
60—64,9 3 53 5,7 100,0

67,9 %0 haben also mehr als 75 /o ihres gesamten Wachstums von in-
nen heraus erzielt, und nur 11,3 %o der Unternehmen haben ihr Wachs-

42 Weston, J. F., The Role of Mergers in the Growth of Large Firms, a.a.O,,
S.14. Die Zahlen sind aus Tabelle 2 abgeleitet. Das MeBverfahren B, nach
dem das Anfangsvermdgen der Unternehmen als Ausgangsbasis fiir die Be-
rechnung des Wachstums angesehen wird, erscheint am sinnvollsten. Die
Zahlen beruhen daher auf den unter Fall B fiir die Gruppen I und II an-
gegebenen Zahlen. Diese beiden Gruppen umfassen 53 Unternehmen.
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tum zu mehr als 50 %o durch Fusionen und Aufkédufe ermdglicht. Fiir die
theoretische Analyse des betrieblichen Wachstums ist die Frage ent-
scheidend, ob Fusionen von Unternehmen eine selbsténdige, d. h. neben
den internen Wachstumsfaktoren wie Forschung und Produktentwick-
lung zu beachtende Wachstumsursache darstellen. Weston 148t diese
Frage offen: ,Der Einflul einer Fusion auf das Wachstum des Unter-
nehmens nach der Fusion kann sehr unterschiedlich sein... Es ist
schwer, hieriiber verlédBliche Aussagen zu machen.“ Hymer und Pashi-
gian zeigen, daB der Konzentrationsgrad in der Branche keinen stati-
stisch signifikanten Einflul auf die betriebliche Wachstumsrate hat#.
Mit aller gebotenen Vorsicht darf daher bei der theoretischen Analyse
die Hypothese verwandt werden, da8 Fusionen nur eine bestimmte
Form der Verbreiterung des Produktionsprogramms und der Fertigungs-
moglichkeiten sind, nicht aber einen Wachstumsfaktor per se darstellen.

¢) Wachstumshemmnisse

Eines der wichtigsten Wachstumshemmnisse ist die Kapitalknappheit.
Der Frage, welchen EinfluB die Ausstattung der Unternehmen mit
Eigenkapital fiir den Verlauf ihres Wachstums hat, ist gerade in jling-
ster Zeit besondere Aufmerksamkeit gewidmet worden®. Die Eigen-
finanzierung ist eine wichtige Strukturkomponente des betrieblichen
Wachstums. Sie ist aber teils Folge des betrieblichen Wachstums, teils
ist sie Ursache und Vorbedingung fiir das betriebliche Wachstum. Aus
dem Vergleich der Wachstumsraten von Anlagevermégen und Eigen-
kapital ergibt sich im wesentlichen ein Gleichschritt in der Richtung der
Wachstumsraten. Die Tatsache, daBl die durchschnittlichen Wachstums-
raten des Eigenkapitals hinter den Wachstumsraten des Anlagevermo-
gens zurlickbleiben, entspricht den bekannten Finanzierungsgewohnhei-
ten der deutschen Industrie in der Zeit nach dem zweiten Weltkrieg?.
Die stdrkste Diskrepanz zwischen den Wachstumsraten des Anlagever-
mogens und des Eigenkapitals zeigt sich interessanterweise in der Eigen-

43 Weston, J. F., The Role of Mergers in the Growth of Large Firms, a.a.O,,
S. 8. Nach Dewing, A.S., A Statistical Test of the Success of Consolidations,
Quarterly Journal of Economics, Bd. 36 (1921), S. 84. Vgl. zu einer sorgféltigen
Analyse dieser und anderer Arbeiten iiber die Wirkung von Fusionen:
Weston, J.F., The Role of Mergers in the Growth of Large Firms, a.a.O.,
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kapitalklasse von 2 Millionen bis 10 Millionen DM. In dieser GroBen-
klasse ist die durchschnittliche Wachstumsrate des Anlagevermégens
liber den Untersuchungszeitraum fast doppelt so hoch wie die des Eigen-
kapitals.
Tabelle 11
Durchschnittliche Wachstumsrate des Eigenkapitals,
Konfidenzintervall und Streumomente
Stichprobe von 100 deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften
Irrtumswahrscheinlichkeit 4,5 /o

1953—1960
Durch-
Untere | schnitt- Obere Stan- Varia-
Kon- liche Kon- . dard- tions-
Jahr fidenz- Wachs- fidenz- Varlanz abwei- koeffi-
schranke | tums- | schranke chung zient
rate

19531954 2,19, 459, 69% | 001411 | 01189 | 2649,
1954—1955 50% | 102% | 154°% | 006786 | 02606 | 2569%,
1955—1956 1,7 % 5,5 % 939% | 003614 | 0,1901 | 346 %
1956 —1957 289, 5,9 % 00% | 002352 | 01584 | 260 %
1957 —1958 1,6 % 549 92% | 003518 | 01875 | 347%
1958—1959 0,7% 4,09, 77% | 0,02686 | 0,1639 | 4109,
1959— 1960 2,9 % 5,49, 79% | 001575 | 0,1255 | 232%

Einzelangaben enth#lt Tab. 12:

Tabelle 12

Verteilung der Wachstumsraten des Eigenkapitals von
100 deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften

1953—1960

Wachstumsrate in %o 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960
bisunter — 10 ..... 1 2 2 3 2 6 3
— 10 bisunter— 5 ..... 5 3 5 1 3 1 1
— 5 bis unter 0..... 12 14 17 14 11 14 17
Obisunter + 5 ..... 61 41 50 53 57 60 49
5 bis unter + 10 ..... 8 12 12 8 10 7 12
10 bis unter + 20 ..... 5 14 4 10 9 4 9
20 bis unter + 40 ..... 7 8 5 8 7 3 7
40 bis unter + 60 ..... 0 3 2 2 0 3 2
60 und dariiber ...... 1 3 3 1 1 2 0

Vergleicht man die durchschnittlichen Wachstumsraten des Anlage-
vermogens mit den durchschnittlichen Wachstumsraten des Eigenkapi-
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tals der Unternehmen iiber den Untersuchungszeitraum, so ergibt sich,
daB 49 %o der Unternehmen ihre Wachstumsraten im Gleichgewicht ge-
halten haben. 159, der Unternehmen haben insgesamt eine héhere
Wachstumsrate des Eigenkapitals als des Anlagevermdégens gehabt. 36 %/
der Unternehmen haben dagegen Wachstumsraten des Eigenkapitals zu
verzeichnen, die hinter den Wachstumsraten des Anlagevermégens zu-
riickbleiben (Tabelle 13).

Tabelle 13

Verteilung der Wachstumsraten des Anlagevermdigens und des Eigenkapitals
100 deutsche Aktiengesellschaften
Durchschnitt der Jahre 1953—1960

—10 |—5%| 0% | 5% | 10% | 20%
Anlage- Eigen-| bis bis bis bis bis bis >
vermogen kapital | unter | unter | unter | unter | unter | unter
—5%/| 0% | 5% |10% | 20% | 40%0
unter — 10% .. 1 1
— 10 bisunter — 5% .. 0
— 5 bis unter 0% .. 1 1 1 1 4
0 bis unter 5% .. 2 27 3 2 34
5bisunter 10% .. 1 12 9 4 1 27
10 bis unter 20%, .. 2 10 4 10 2 28
20 bis unter  40%o .. 1 1 2 2 6
Summe ................ 1 7| 5 | 18| 18| 5 | 100

Abbildung 1 stellt die durchschnittlichen Wachstumsraten des An-
lagevermoégens und des Eigenkapitals mit ihren Konfidenzintervallen
fiir den Untersuchungszeitraum graphisch dar. Wahrend im Aufschwung
der Wachstumsraten des Anlagevermégens die Wachstumsraten des
Eigenkapitals zuriickbleiben, ist der Konsolidationsversuch in der Pe-
riode stark absinkender Wachstumsraten des Anlagevermdgens augen-
fallig.

Die Gruppe mit einem Eigenkapital von 2 Millionen DM hat nicht
nur eine schlechtere Anlagendeckung durch Eigenkapital, sondern auch
das schlechteste Verhiltnis von Wachstumsrate des Eigenkapitals zu
Wachstumsrate des Anlagevermogens. Wihrend die Anlagendeckung
der mittleren Gruppe noch besser war als die der groBeren Gruppe,
ist das Verhéltnis der Wachstumsraten bei den GroBunternehmen
besser. Tabelle 14 148t die Hypothese glaubhaft erscheinen, daB beson-
ders in der mittleren GroBenklasse der Unternehmen von der Aus-
stattung mit Eigenkapital Wachstumshemmnisse ausgehen.

Wachstumshemmnisse gehen auch von der innerbetrieblichen Organi-
sation aus. Im ProzeB des Unternehmenswachstums werden Veridnde-
rungen im Organisationsaufbau erforderlich. Die Umstellungsrate im
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Wachstumsraten des Anlagevermdgens und des Eigenkapitals
mit Konfidenzintervallen
100 deutsche Aktiengesellschaften
(Irrtumswahrscheinlichkeit 4,5 %)
Abbildung 1
Wachstum des Anlagevermogens: 1: Obergrenze des Konfidenzbereiches,
II: Mittelwert, III: Untergrenze des Konfidenzbereiches
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