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Vorwort 

Seit mehr als einem Jahrhundert werden in den Industrieländern Ver-
suche unternommen, die Arbeitnehmer am Kapital der arbeitgebenden 
Unternehmungen zu beteiligen, bzw. mit einem neueren Begriff ausge-
drückt, Miteigentum zu schaffen1• 

In den USA sind dabei insbesondere seit dem ersten Weltkrieg beacht-
liche Erfolge erzielt worden, nicht zuletzt weil erst 1954 eine wirksame 
Sozialversicherung eingeführt wurde und die amerikanischen Kapital-
beteiligungssystemesehr stark auf die Alters- und Krisenvorsorge abge-
stellt sind2• Ganz besondere Verbreitung haben die "deferred profit shar-
ing plans" oder kurz "trust plans" gefunden, bei denen die Arbeitnehmer 
an einem oder mehreren Fonds beteiligt sind, die aus einer Erfolgsbetei-
ligung und evtl. auch Eigenleistungen der Arbeitnehmer gespeist wer-
den und diese Beträge in Aktien der eigenen Unternehmung und häufig 
auch in anderen Wertpapieren anlegen3. Nach Schätzung des "CoUncil of 
Profit Sharing Industries" existieren derartige Systeme gegenwärtig bei 
knapp 7 Ofo aller amerikanischen Unternehmungen; das bekannteste Bei-
spiel ist der "trust fund" der FirmaSears Roebuck & Co., der 1958 schon 
27 °/o des Aktienkapitals hielt4• Eine ganze Anzahl der großen Aktien-
gesellschaften hat neben oder anstelle eines "trust plan" einen "stock 
purchase plan" eingeführt, der den deutschen Maßnahmen zur Ausgabe 
von Belegschaftsaktien entspricht und unter Abänderungen oft schon 
Jahrzehnte inkraft ist, beispielsweise bei der Procter and Gamble Com-
pany seit 1892, bei der United States Steel Corporation seit 1903 und bei 
der American Telephone and Telegraph Company seit 19215. 

1 Vgl. utbrich, Horst: Das Miteigentum der Arbeitnehmer. Eine kritische 
Untersuchung aus betriebssozialer Sicht. Baden-Baden u. Frankfurt a. M. 
1957, s. 92. 

1 Vgl. dazu Hartman, Robert S.: Die Partnerschaft von Kapital und Ar-
beit. Theorie und Praxis eines neuen Wirtschaftssystems. 1. Aufl. Köln u. 
Opladen 1958, S. 300. - Ferner Schmitt, Matthias: Die Belegschaftsaktie. In: 
Der Betrieb. 11. Jg. 1958, H. 11, S. 308. 

3 Vgl. Rationalisierungs-Kuratorium der deutschen Wirtschaft (Hrsg.): Be-
richt über die vom RKW veranstaltete Studienreise zum "Studium der Er-
gebnisbeteiligung und der Eigentumsbildung der Arbeitnehmer in den USA". 
RKW-Projekt 249/A/1964. Als Manuskript vervielfältigt 1964, S. 14, 15, 21 u. 23. 

4 Vgl. Rationalisierungs-Kuratorium der deutschen Wirtschaft (Hrsg.): 
a.a.O., S. 14 u. 38. - Ferner Hartman, Robert S.: a.a.O., S. 76 ff. und 
323 ff. 
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In Europa hat die Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer trotz vieler 
Bemühungen bisher keine vergleichbare Verbreitung gefunden. Insbe-
sondere sind die nach dem ersten Weltkrieg unternommenen Versuche 
mit geringen Ausnahmen fehlgeschlagen, so z. B. in Frankreich das 1917 
erlassene Gesetz über sog. Arbeitsaktien, "Loi sur les sociE~tes anonymes 
a participation ouvriE~re"6 und in Deutschland der großangelegte Aktien-
beteiligungsversuch der Friedrich Krupp AG ab 19227• Erst nach dem 
zweiten Weltkrieg ist es besonders in Deutschland, ausgehend von unter-
nehmerischen Bemühungen zur Verwirklichung des "Partnerschaft"-
Gedankenss und den "Miteigentum"-Vorschlägen vor allem katholischer 
Sozialpolitiker und der Deutschen Angestellten-Gewerkschaft9, zu einer 
Wiederbelebung des Kapitalbeteiligungsgedankens und zu neuen prak-
tischen Versuchen gekommen. Die bekanntesten sind das "Betriebs-
und Sozialstatut" der Union Werke AG, Nachf. Hermann Naegele, der 
"Mitunternehmer-Vertrag" der Paul Spindler Werke KG, das mit einem 
Sparplan verknüpfte "Ergebnislohnsystem" der Duisburger Kupferhütte 
und vor allem die Ausgabe von "Belegschaftsaktien" bei etwa 15-20 
Aktiengesellschaften 10• 

Das Ausbleiben eindeutiger Erfolge, nicht zuletzt auch bei diesen jüng-
sten Versuchen, hat dazu geführt, daß die Kapitalbeteiligung der Arbeit-
nehmer in Deutschland eine der umstrittensten sozialpolitischen Fragen 
geblieben ist. Hoffnungsvolle Befürwortung und krasse Ablehnung ste-
hen sich bis heute gegenüber, überwiegend unzulänglich begründet, 
ideologisch gefärbt und interessenbedingt Es erscheint daher auch heute 
trotz der vorhandenen umfangreichen Literatur notwendig, daß sich 
wissenschaftliche Arbeiten mit diesem Problemkreis befassen, zumal sich 

s Vgl. dazu Hartman, Robert S.: a.a.O., S. 267-270. - Ferner Franklin, 
Harry L.: Die Arbeiter-Aktienbeteiligung in den Vereinigten Staaten von 
Amerika. Leipzig, Philosoph. Diss. 1932, S. 43 u. 45. 

6 Vgl. Grimmer, Joseph: Arbeitergewinnbeteiligung in Form der Aktien-
beteiligung. Freiburg i. Br., Rechts- u . Staatswiss. Diss. 1929, S. 73 ff. 

7 Vgl. Tänzler, Fritz: Durch Besitz zum Arbeitsfrieden. Eine sozialpolitische 
Untersuchung über Aktienbeteiligung der Arbeitnehmer und Werkspar-
kassen. Berlin 1929, S. 57 ff. 

8 Vgl. Fischer, Guido: Partnerschaft im Betrieb. Heidelberg 1955, S. 5 ff. 
0 Vgl. dazu beispielsweise v. Nell-Breuning, Oswald: Eigentumsbildung in 

Arbeiterhand. Eine Thesenfolge. In: Der Arbeitgeber. 7. Jg. 1955, H. 15/16, 
S. 526 ff. - Ferner Sozialausschüsse der Christlich-Demokratischen Arbeit-
nehmerschaft (Hrsg.): Miteigentum- ein praktischer Vorschlag. Ein Gesetzes-
vorschlag über das "Miteigentum der Arbeitnehmer". Bonn 1957. - Ferner 
Deutsche Angestellten-Gewerkschaft (Hrsg.): Miteigentum der Arbeitnehmer. 
Eine Stellungnahme der Deutschen Angestellten-Gewerkschaft. Harnburg 
1955. 

10 Vgl. dazu Hartman, Robert S.: a.a.O., S. 291 ff., 285 ff., 186 ff. u . 282 ff.-
Ferner Prinz, Heinrich: Möglichkeiten und Grenzen der Kapitalbeteiligung 
im Rahmen der betrieblichen Partnerschaft. Berlin, Technische Universität, 
Wirtschaftswiss. Diss. 1959, S. 90 ff. u. 103 ff. 
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gegenwärtig mit den gestiegenen Arbeitnehmereinkommen, den sinken-
den Selbstfinanzierungsmöglichkeiten der Unternehmungen und der -
wenn auch begrenzten - Entspannung des Arbeitnehmer-Arbeitgeber-
Gegensatzes neue Möglichkeiten und Notwendigkeiten für die Kapital-
beteiligung der Arbeitnehmer ergeben. 

Mit dieser Arbeit wird eine der wesentlichsten Kapitalbeteiligungs-
bzw. Miteigentumsformen herausgegriffen, die Belegschaftsaktie. Es wird 
versucht, für diese spezielle Beteiligungsform aus der Sicht der einzelnen 
Unternehmung und bezogen auf die spezifischen deutschen Verhältnisse 
zu einer ausgewogeneren und sachlicheren Beurteilung der Möglichkei-
ten und Grenzen zu gelangen. Wichtigste Voraussetzung dazu ist die Ein-
beziehung gesicherter Erkenntnisse von Nachbarwissenschaften der Be-
t!"iebswirtschaftslehre, insbesondere der Soziologie und der Psychologie, 
wie sie heute beispielsweise von Konrad Mellerowicz11, Wilhelm Hasen-
ack12 und Curt Sandig13 gefordert wird; gerade hier liegen die Versäum-
nisse früherer betriebswirtschaftlicher Untersuchungen der Aktien- und 
Kapitalbeteiligungsfragen. Die Beschränkung der Arbeit auf die deut-
schen Verhältnisse ist möglich, da die Belegschaftsaktien des Auslandes 
im Prinzip sehr weitgehend mit den deutschen übereinstimmen14, und sie 
ist notwendig, da die rechtlichen, wirtschaftlichen und politischen Einzel-
heitEm ·untersChiede aufweisen, die bei Einbeziehung eine ausführliche 
Behandlung der deutschen Verhältnisse im gegebenen Rahmen unmög-
lich machen. Hinweise auf die Verhältnisse des Auslandes, insbesondere 
die der USA, sind daher auf die wesentlichsten Abweichungen be-
schränkt. 

Die Arbeit ist in fünf Teile gegliedert. Im ersten Teil wird ausgehend 
von Beispielen eine umfassende Einführung in das Wesen der Beleg-
schaftsaktie gegeben. Im zweiten Teil sind die Ziele, die die Unterneh-
mung mit der Aktienausgabe verfolgt, anhand von Äußerungen aus Pra-
xis und Wissenschaft analysiert. Im dritten Teil folgt eine Untersuchung 

11 Vgl. Metlerowicz, Konrad: Unternehmenspolitik, Bd. I. Freiburg i. Brsg. 
1963, s. 17. 

11 Vgl. Hasenack, Wilhelm: Mensch im Betrieb. Inwieweit kann oder muß 
die Betriebswirtschaftslehre den Menschen in ihre Untersuchungen einbe-
ziehen? (Vortrag auf der Tagung des Verbandes der Hochschullehrer für Be-
triebswirtschaft 1961). In: Zeitschrift für Betriebswirtschaft. 31. Jg. 1961, H. 10, 
s. 593 ff. 

ta Vgl. Sandi g, Curt: Die Führung des Betriebes. Betriebswirtschaftspoli-
tik. Stuttgart 1952, S. 32-33. 
· u Vgl. dazu Harden, Josef: Wie fördert man in Amerika die Aktienanlage. 
In: Der Volkswirt. 11. Jg. 1957, H. 20 u. 21, S. 1003 u. 1050. -Ferner Arbeit-
nehmeraktien der ICI. In: Der Volkswirt. 8. Jg. 1954, H. 22, S. 9-10.- Ferner 
Englische Bankangestellte als Aktionäre ihrer Firmen. In: AGP-Mitteilungen 
(Hrsg. Arbeitsgemeinschaft zur Förderung der Partnerschaft in der Wirt-
schafte. V.) 1. Jg. 1953, H. 1, S. 4. 



8 Vorwort 

der Probleme, die die Verwirklichung dieser Ziele in Frage stellen. Im 
vierten Teil wird die optimale Gestaltung der Aktienausgabe im Hinblick 
auf diese Probleme erarbeitet. Und im fünften Teil kann dann ausgehend 
von den Problemen und den Gestaltungsmöglichkeiten eine fundierte 
Aussage über die Erfolgsaussicht der Belegschaftsaktie bei der Verwirk-
lichung ihrer Ziele gemacht werden. 

Die Abfassung dieser Arbeit ist durch mancherlei Hilfe erleichtert 
worden. Mein besonderer Dank gilt Prof. Dr. Horst Schwarz, Ordinarius 
für Allgemeine Betriebswirtschaftslehre und Organisation an der Tech-
nischen Universität Berlin, für die Anregung zu diesem Thema und seine 
persönliche und fachliche Beratung bei der Durchführung der Arbeit. 
Darüber hinaus ist den Belegschaftsaktien ausgebenden Aktiengesell-
schaften für ihre umfangreichen Informationen zu danken15• Des weite-
ren waren die Gewerkschaften, die Arbeitsgemeinschaft zur Förderung 
der Partnerschaft in der Wirtschaft e. V., Hilden, der Arbeitskreis zur 
Förderung der Aktie e. V., Düsseldorf, und das Niedersächsische Finanz-
ministerium mit Auskünften behilflich. 

Berlin, im Januar 1967 

Klaus Peterssen 

15 Mit Informationen waren behilflich die Allianz Versicherungs-AG, die 
Badische Anilin- & Soda-Fabrik AG, die Bayerische Hypotheken- u. Wechsel-
Bank AG, die Burbach-Kali-Werke AG, die Demag AG, die Eternit AG, die 
Farbenfabriken Bayer AG, die Farbwerke Hoechst AG, die Losenhausen-
werk Maschinenbau AG, die Mannesmann AG, die Rosenthai-Porzellan AG 
und die Vereinigte Glanzstoff-Fabriken AG. 
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A. Das Wesen der Belegschaftsaktie 

I. Allgemeines 

1. Der Begriff der Belegschaftsaktie 

Der Begriff "Belegschaftsaktie" hat sich nach dem zweiten Weltkrieg 
in Deutschland empirisch entwickelt, im weiteren Rahmen der sich unter 
dem Begriff des Miteigentums wiederbelebenden Bemühungen um die 
Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer und speziell an den Maßnahmen 
von etwa 15 Aktiengesellschaften, die an ihre Arbeitnehmer zu günstigen 
Bedingungen Aktien ausgegeben haben. Die Vielzahl der theoretisch 
möglichen Formen der Aktienausgabe und der vorhandenen Begriffe wie 
Aktienbeteiligung, Arbeitsaktie, Arbeitnehmeraktie, Volksaktie u. ä. m. 
hat dazu geführt, daß bei der Definition des Belegschaftsaktienbegriffes 
erhebliche Unsicherheit herrscht. 

Die üblichen Definitionen, wie "Aktien, die zu dem Zweck ausgegeben 
werden, die Belegschaftsmitglieder ... zu Mitbesitzern zu machen"1, 

,. ... Kleinaktie, ... an die Belegschaft zu Vorzugsbedingungen abgege-
ben, wobei die Verbilligung teilweise zu Lasten des Kontos ,Soziallei-
stungen' erfolgt"2, " ••• sozialpolitischer Begriff, der in weitem Rahmen 
die Möglichkeiten umfaßt, wie die Belegschaft Aktien des eigenen Unter .. 
nehmens in einer . . . bevorzugten Form erwerben kann "3 oder Beteili-
gung am arbeitgebenden Unternehmen, die nicht unter den Begriff der 
Volksaktie sondern des Miteigentums fällt\ stimmen vor allem hinsicht-
lich der folgenden Fragen nicht überein: 

(1) Fallen auch Aktien von einer anderen als der arbeitgebenden Unter-
nehmung unter den Begriff'? 

1 Stichwort "Belegschaftsaktie". In: Dr. Gablers Wirtschaftslexikon. Hrsg. 
R. u. H. Sellien, 1. Aufl. Wiesbaden 1956, Bd. I, Sp. 337. 

2 Hirche, Kurt: Das Experiment der Volksaktie. Köln 1961, S. 50. 
3 Janberg, Hans: Einige Betrachtungen zur Belegschaftsaktie. In: Die Ak-

tiengesellschaft. 5. Jg. 1960, H. 7, S. l75. 
4 Vgl. Michel, Hartmut: Eigentumspolitik. Voraussetzungen und Wirkun-

gen aus psychologischer Sicht. Tübingen 1962, S. 154. (Wirtschafts- u. Sozial-
wiss. Diss. Köln). 

s Vgl. dazu auch Klug, Oskar: Volkskapitalismus durch Eigentumsstreuung. 
Stuttgart 1962, S. 60. 
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(2) Fallen auch frei am Markt vom Arbeitnehmer erworbene Aktien der 
arbeitgebenden Unternehmung mit unter den Begriff6? 

(3) Fallen auch die im Rahmen staatlicher Sozialpolitik ausgegebenen 
Volksaktien unter den Begriff, soweit sie von Arbeitnehmern derbe-
treffenden Unternehmung erworben werden7? 

(4) Fallen auch Aktien unter den Begriff, die die Unternehmung nicht an 
das einzelne Belegschaftsmitglied ausgibt, sondern an einen Fonds, 
an dem die Arbeitnehmer Rechte erhalten und somit nur indirekt an 
der Unternehmung beteiligt werden? (Beispiel: Der im Vorwort er-
wähnte "trust fund" der Sears Roebuck & Co.) 

In dieser Arbeit wird die Meinung vertreten, daß sich empirisch ent-
wickelnde Begriffe möglichst eng in Anlehnung an den zugrundeliegen-
den Sachverhalt auszulegen sind, ohne rationale Erweiterungen auf 
denkbare ähnliche Sachverhalte, insbesondere, wenn genügend weitere 
Begriffe vorhanden sind. Ausgehend von dieser Überlegung, scheint es 
bei genauer Kenntnis aller nach dem zweiten Weltkrieg in Deutschland 
erfolgten Aktienausgaben an Arbeitnehmer sinnvoll, alle vier obigen 
Fragen zu verneinen und die Belegschaftsaktie zu definieren als Aktie, 
die als Mittel betrieblicher Sozialpolitik von der betreffenden Aktien-
gesellschaft an ihre Belegschaftsmitglieder ausgegeben wird. 

Das erste Merkmal der Belegschaftsaktie besteht also darin, daß es sich 
um eine Aktie handelt. Damit ist hier weniger die evtl. überflüssige Ak-
tienurkunde gemeint8, als die in ihr verbriefte Mitgliedschaft, die in 
einem bestimmten Sinne als Kapital- bzw. Eigentumsanteil an der Ak-
tiengesellschaft verstanden werden kann. Und zwar beinhaltet die Mit-
gliedschaft neben Pflichten (insbesondere die Einlagepflicht) eine be-
grenzte Anzahl von Verwaltungs- und Vermögensrechten (insbesondere 
das Stimm-, Auskunfts-, Anfechtungs-, Gewinn- und Bezugsrecht sowie 
ein Recht am Liquidationserlös)9 • Die volle Verfügungsgewalt über das 
Kapital bzw. Eigentum am Produktionsvermögen steht dagegen der Ak-
tiengesellschaft selbst als juristischer Person zu, die sich zur Ausübung 
vor allem des Vorstandes als Organ bedient. Die Aktie beinhaltet also 
insbesondere kein bürgerlichrechtliches Eigentum im Sinne § 903 BGB 

1 Vgl. dazu auch Michel, Hartmut: a.a.O., S. 154. 
1 Vgl. dazu auch Hirche, Kurt: Das Experiment .. . , S. 50 f. 
8 Die Ausgabe von Aktienurkunden ist weder für den Bestand der Gesell-

schaft noch der Mitgliedschaft notwendig. (Vgl. dazu Gadow, W., Heinichen, E. 
u. a.: Aktiengesetz, Großkommentar. Bd. I. 2., neu bearb. Aufl. Berlin 1961, 
S. 64.- Ferner Baumbach, A., Hueck, A.: Aktiengesetz. (Beck'sche Kurz-Kom-
mentare Bd. 23) 10., neu bearb. Aufl. München u. Berlin 1959, S. 22). 

8 Vgl. Würdinger, Hans: Aktienrecht. Eine systematische Darstellung. 
Karlsruhe 1959, S. 39. 
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bzw. kein Miteigentum gemäß§ 1008 BGB10• Eigentum bzw. Miteigentum 
liegt nur im weiteren Sinne des Verfassungsrechts vor, das z. B. in Art. 
14 GG " ... nicht nur das absolute dingliche Recht an Sachen, sondern 
auch die obligatorischen Rechte (bes. Obligationen, Mitgliedschaftsrechte 
[Aktien]) und beschränkt dingliche Rechte sowie Urheberrechte, Patent-
rechte u. a., d. h. alles, was ,Vermögen' ist"11 mit einschließt. Diese ge-
nauere Bestimmung des Aktienbegriffes macht unter anderem auch deut-
lich, daß die im Vorwort erwähnten französischen "Arbeitsaktien" nicht 
in den Belegschaftsaktienbegriff fallen, da es sich hierbei lediglich um 
die Arbeitskraft der Arbeitnehmer handelt, die, als fiktive Aktien ge-
wertet, Grundlage für eine Gewinnbeteiligung (Lohndividende) sind12• 

Das zweite Merkmal der Belegschaftsaktie besteht darin, daß die Aktie 
als Mittel betrieblicher Sozialpolitik verwendet wird. Es bildet den ent-
scheidenden Unterschied zur regulären Aktie, die im Rahmen der Fi-
nanzpolitik der Unternehmung ausgegeben wird. Oder anders ausge-
drückt: Während die reguläre Aktie finanzpolitischen Zielen dient, wer-
den mit der Belegschaftsaktie betriebs-sozialpolitische Ziele verfolgt. 
Damit fallen alle von der Unternehmung zu anderen Zwecken ausgege-
benen Aktien nicht unter den Belegschaftsaktienbegriff, was insbeson-
dere auch die Volksaktien betrifft, die zumindest primär im Rahmen 
staatlicher Sozial- bzw. Gesellschaftspolitik ausgegeben wurden. 

Das dritte Merkmal der Belegschaftsaktie besteht darin, daß die Aktien 
von der betreffenden Aktiengesellschaft ausgegeben werden, d. h. es muß 
sich erstens um Aktien der ausgebenden Gesellschaft handeln und zwei-
tens müssen sie von der Gesellschaft ausgegeben werden (wobei aller-
dings Banken und ähnliche Mittelpersonen eingeschaltet werden kön-
nen). Damit fallen vor allem alle fremden Aktien und alle von den Ar-
beitnehmern selbständig an der Börse erworbenen Aktien nicht in den 
Begriffsumfang. 

Und das vierte Merkmal der Belegschaftsaktie besteht darin, daß die 
Aktien an die Belegschaftsmitglieder ausgegeben werden, d. h. der ein-
zelne Arbeitnehmer direkt an der Aktiengesellschaft beteiligt wird. "Nur 
die Einrichtung einer Treuhandstelle, welche auftragsweise für den Ar-
beitnehmer Ankauf, Verwaltung und Verkauf der Beteiligungseffekten 

10 Vgl. v. Loesch, Achim: Zur Problematik des Miteigentums. Die Pläne zur 
Eigentumsbildung der Arbeitnehmer aus der Selbstfinanzierungsrate der In-
dustrie. (Volkswirtschaft!. Schriften H. 57) Berlin 1961, S. 14. - Ferner Ulb-
rich, Horst: a.a.O., S. 45. 

11 Höffner, Joseph: Eigentum - Sozialphilosophie des Eigentums. In: 
Staatslexikon. Recht, Wirtschaft, Gesellschaft. Hrsg. von der Görres-Gesell-
schaft. 6., völl. neu bearb. Aufl. Bd. II Freiburg i. Brsg. 1958, Sp. 1066. - Vgl. 
dazu auch Dürig, Günther: Eigentum - Verfassungsrechtliche Eigentums-
garantien, ebd., Sp. 1080. 

n Vgl. Grimmer, Joseph: a.a.O., S. 70---71. 
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