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V

Vorwort zur zweiten Aufl age

Unser Handbuch Corporate Governance ist in erster Aufl age 2003 erschienen. Erst kurz 
zuvor zum 26.2.2002 war der Deutsche Corporate Governance Kodex aufgestellt worden. 
Wenig später folgten das Transparenz- und Publizitätsgesetz vom 19.7.2002, das den § 161 
AktG n. F. mit dem comply or explain-Prinzip eingeführt und das Aktienrecht und dessen 
Corporate Governance-Prinzipien wesentlich verbessert hat, und zum 1.1.2002 das WpÜG, 
das mit seiner Regelung der Übernahmeangebote zum ersten Mal in Deutschland die exter-
ne Corporate Governance erfasst. Im Vorwort zur ersten Aufl age ist deshalb von »Neuland« 
die Rede, das die Herausgeber mit diesem Handbuch zu betreten wagten. Umso erfreulicher 
war dann die unerwartet große Akzeptanz des Handbuchs. Es ist nicht nur von der Literatur 
breit aufgenommen worden, sondern hat auch Besprechungen sowohl von rechts- als auch 
von wirtschaft swissenschaft licher Seite gefunden, also in den beiden Wissenschaft sberei-
chen, die wir mit dem Handbuch ansprechen und zu deren verstärkter Kooperation wir 
damit einen Beitrag leisten wollten.

Seit 2003 ist das Gebiet der Corporate Governance förmlich explodiert. Das Aktiengesetz 
ist mittlerweile 18mal geändert worden. Viele dieser Reformen versuchten, verbesserte Rah-
menbedingungen für die Corporate Governance zu schaff en. Erwähnt seien nur das SpruchG 
von 2003, das BilRegG und das BilKoG von 2004, das UMAG von 2005, das TUG von 2007, 
das RisikobegrenzungsG mit wesentlichen Änderungen zum WpÜG und seinen Regelun-
gen über den Markt für Unternehmenskontrolle (externe Corporate Governance) von 2008, 
das MoMiG ebenfalls von 2008 sowie von 2009 das ARUG und das VorstAG. Der Deutsche 
Corporate Governance Kodex ist ebenfalls beinahe jedes Jahr geändert worden, hat neue 
Probleme aufgegriff en und zusätzliche Empfehlungen und Anregungen gebracht. Über die 
erfreuliche Akzeptanz berichtet einer von uns, Axel v. Werder, jährlich in seinem Kodex 
Report, zuletzt in Der Betrieb 2009, 689 ff . Auch das WpÜG ist mehrfach geändert worden 
und Übernahmen, auch feindliche, sind mittlerweile in Deutschland fest etabliert. Das 
Schrift tum zur Corporate Governance ist kaum mehr überschaubar, und zwar nicht nur das 
aktien- und übernahmerechtliche allgemein, sondern gerade auch das speziell zur Corpo-
rate Governance. Das gilt für die Rechts- und Wirtschaft swissenschaft en gleichermaßen. 
Der führende Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex liegt bereits in 
dritten Aufl age 2008 vor. 

Zu alledem ist seit kurzem die Finanzmarktkrise gekommen, die viele unserer herkömm-
lichen Vorstellungen auf den Prüfstand gestellt hat und zu weiteren tiefgreifenden Reformen 
im Bank-, Finanz-, Kapitalmarkt- und Aktiengesetz führen wird. Das gilt nicht nur für 
Deutschland, sondern auch für Europa und international. In der Öff entlichkeit und von 
interessierter Seite ist teilweise sogar die Rede davon, das System insgesamt habe versagt, 
Politik statt (!) Markt sei gefragt oder gar die Banken müssten verstaatlicht werden. Richtig 
ist demgegenüber, dass zwar grundlegende Reformen Not tun. Ihre Kunst wird es aber sein, 
Regeln für Krisenzeiten und für die Prävention von solchen zu fi nden, ohne das marktwirt-
schaft liche System insgesamt in Frage zu stellen und protektionistisch überzuregulieren. 
Der Staat weiß gewiss nicht mehr als der Markt, wie der gerne vergessene Beginn der Krise 
deutlich gezeigt hat. Auch wird das Verhältnis von Selbstregulierung und zwingendem und 
dispositivem Recht neu austariert werden müssen. Die Diskussion um das VorstAG hat die-
se Notwendigkeit klar gezeigt. Eine ausgewogene, zupackende, aber doch nicht lähmende 
Corporate Governance ist deshalb mehr denn je gefragt.



VI Vorwort zur zweiten Aufl age

Die drei Herausgeber haben mit dieser 2. Aufl age an ihrem bewährten Konzept festgehal-
ten, beide Disziplinen, die Rechts- und die Wirtschaft swissenschaft en, und nicht nur die 
Wissenschaft , sondern ganz nachhaltig auch die Praxis mit einzubinden. Diese zweite Auf-
lage bringt 34 Beiträge deutscher und aus der Schweiz, Belgien und den USA stammender 
Autoren zusammen. Diese kommen wiederum aus den Rechts- und Wirtschaft swissen-
schaft en, aus der Unternehmens-, Bank- und Investmentpraxis, aus der Rechtsanwaltschaft , 
dem Wirtschaft sprüferstand und aus dem Bundesgerichtshof. Einzelheiten über ihre Th e-
men und allgemeiner zum Konzept dieses Handbuchs Corporate Governance sind in dem 
Beitrag von Hopt über die Rahmenbedingungen der Corporate Governance dargestellt. Er-
wähnt sei hier nur die Neuaufnahme eines ausführlichen Literaturüberblicks zur Corporate 
Governance.

Die Herausgeber schulden wiederum vielen Dank. An der Universität Heidelberg ist ins-
besondere Herr Tobias van Beuningen zu nennen. Am Max-Planck-Institut in Hamburg 
haben vor allem Herr Jun.-Prof. Dr. Patrick Leyens, Universität Hamburg, sowie die Herren 
wiss. Mitarbeiter Daniel Annoff  und Sven Sievert mitgearbeitet. An der Technischen Uni-
versität Berlin sind wir zu Dank verpfl ichtet Herrn Dipl. Oek. Sebastian Pitschner. Die 
Druckvorbereitung der in Hamburg zu bearbeitenden Beiträge hat Frau Ingeborg Stahl 
übernommen. Beim Verlag Schäff er-Poeschel danken wir für vielfältige Hilfe und große 
Geduld Frau Marita Mollenhauer.

Peter Hommelhoff  Klaus J. Hopt Axel v. Werder
Universität Heidelberg Max-Planck-Institut Hamburg Technische Universität Berlin



VII

Vorwort zur ersten Aufl age

Noch vor wenigen Jahren war der Begriff  Corporate Governance in Deutschland nur einer 
kleinen Zahl Eingeweihter bekannt. Heute ist er in aller Munde. Der Deutsche Corporate 
Governance Kodex liegt seit 26.2.2002 vor und ist im Mai 2003 bereits strenger gefasst wor-
den. Der deutsche Gesetzgeber hat mit dem Transparenz- und Publizitätsgesetz vom 
19.7.2002 dem Kodex sein Backing gegeben und verlangt seine Respektierung nach der 
 internationalen Formel »comply or explain«. Zwischenzeitlich liegen auch erste Kommen-
tierungen des Deutschen Corporate Governance Kodex vor. Das ist gut und nützlich. Mit 
dem vorliegenden Handbuch ist aber mehr gewollt.

Corporate Governance ist entgegen einer in der Praxis und teilweise auch in der Wissen-
schaft  verbreiteten Meinung nicht nur eine Angelegenheit von Kodices und soft  law, so 
wichtig diese sind. Corporate Governance resultiert weitergehend aus den gesetzlichen 
 Rahmenbedingungen, die in Deutschland vor allem das Aktien- und das Mitbestimmungs-
recht (sogenannte interne Corporate Governance) und mittlerweile auch das seit 1.1.2002 
geltende Wertpapiererwerbs- und -übernahmegesetz (WpÜG) über den Markt für Unter-
nehmenskontrolle (externe Corporate Governance) setzen, aber auch und besonders aus 
der praktischen Handhabung der Unternehmensführung und -kontrolle innerhalb der 
rechtlichen und anderen Rahmenbedingungen. Für die Unternehmen ist eine gute Corpo-
rate Governance nämlich nicht nur eine Sache der Befolgung von Gesetzen und Kodices, 
sondern eine Frage der eigenen Leistungsfähigkeit und des Wettbewerbs am deutschen und 
internationalen Markt. Für sie kommt es also darauf an, nicht nur Normen zu beachten, 
sondern Probleme zu erkennen und ihre internen Strukturen und Abläufe so zu organisie-
ren, dass ihre Corporate Governance ihren jeweiligen Besonderheiten am ehesten ent-
spricht.

Im Hinblick darauf haben sich die drei Herausgeber – zwei Juristen und ein Ökonom – 
zusammengetan, um den Unternehmen und allen mit der Wissenschaft  und Praxis der Cor-
porate Governance in Deutschland Befassten den rechts- und wirtschaft swissenschaft lichen 
State of the Art der Corporate Governance zugänglich zu machen. Sie haben zu diesem 
Zweck 39 deutsche und aus der Schweiz, Belgien und den USA kommende Autoren aus den 
Rechts- und Wirtschaft swissenschaft en, aus der Unternehmens-, Bank- und Investmentpra-
xis, aus der Rechtsanwaltschaft , dem Wirtschaft sprüferstand und aus dem Bundesgerichts-
hof zusammengerufen. Diese haben es unternommen, die zahlreichen, sehr verschiedenen 
Probleme, die sich den Unternehmen und allen Beteiligten mit der Corporate Governance 
stellen, jeweils aus wirtschaft swissenschaft licher und rechtlicher Sicht zu beleuchten. Aus-
gangspunkt sind die Regelungsquellen und Regelungsebenen der Corporate Governance 
(Märkte, Recht und außerrechtliche Regeln) sowie die Ziele und Bezugsgruppen des Unter-
nehmens einschließlich der deutschen Arbeitnehmermitbestimmung. Auf diesem Hinter-
grund befasst sich das Handbuch dann schwerpunktmäßig mit den praktischen Problemen 
der Führung und Kontrolle durch Vorstand und Aufsichtsrat im unabhängigen und im 
Konzernunternehmen. Corporate Governance bedarf nicht nur der Einrichtung, sondern 
der laufenden Pfl  ege, aber auch der Transparenz, Prüfung und Kommunikation, und sie 
muss laufend verbessert, also evaluiert, und eff ektiv durchgesetzt werden. Jeder dieser Pro-
blemkreise wird in diesem Handbuch – in der Regel durch ein Tandem von Wirtschaft s- 
und Rechtswissenschaft lern bzw. -praktikern – mit den notwendigen weiterführenden Hin-
weisen abgehandelt. 



VIII Vorwort zur ersten Aufl age

Die Herausgeber und die Autoren sind sich bewusst, dass sie mit diesem Anspruch des Cor-
porate Governance-Handbuchs Neuland betreten. Das zeigt sich schon darin, dass zwei 
Verlage – ein wirtschaft srechtlich und ein wirtschaft swissenschaft lich ausgerichte ter – das 
Buch verlegen und damit bewusst unterschiedliche Adressatenkreise ansprechen und, am-
bitioniert, ins Gespräch bringen wollen. Mit dem Corporate Governance Handbuch wollen 
die Herausgeber den Unternehmen und allen, die mit Corporate Governance zu tun haben, 
ein Arbeitsinstrument an die Hand geben, das Zusammenhänge erschließt, auf Probleme 
hinweist, Problemlösungen anbietet und dort, wo heute noch keine Antworten möglich 
sind, Fragen stellt und Anregungen gibt. Die Herausgeber nehmen deshalb gerne alle Anre-
gungen auf, was in einer künft igen zweiten Aufl  age aus Unternehmenssicht noch berück-
sichtigt werden sollte.

Die Herausgeber schulden vielen helfenden Händen und Köpfen Dank. An der Universi-
tät Heidelberg ist insbesondere Frau stud. iur. Eva Schweitzer, an der Technischen Universi-
tät Berlin Herr Dipl.-Kfm. Stephan Bültel zu nennen. Am Max-Planck-Institut in Hamburg 
haben an der Erstellung und Korrektur von Literaturverzeichnis und Fußnoten mitgearbei-
tet: die Herren Rechtsreferendare Jörn Kowalewski, Patrick Leyens, Kay Rothenhöfer und 
Philipp Rühland sowie cand. iur. Jan Reiche. Die Druckvorbereitung der in Hamburg zu 
bearbeitenden Beiträge hat Frau Ingeborg Stahl übernommen.

Ihnen allen danken wir herzlich. Dank schulden wir auch den beiden Verlagen Dr. Otto 
Schmidt und Schäff er-Poeschel, die den Vorschlag der Herausgeber, ein Werk von Ökono-
men und Juristen gemeinsam zu verlegen und zu vertreiben, bereitwillig aufgegriff en haben 
und damit in Deutschland Maßstäbe für interdisziplinäre Zusammenarbeit auch der Verla-
ge gesetzt haben, sowie Frau Dr. Birgitta Peters und Frau Ass. jur. Marita Mollenhauer für 
Sachkunde, Initiative und Geduld, die uns unsere Arbeit sehr erleichtert haben.

Peter Hommelhoff   Klaus J. Hopt  Axel v. Werder
Universität Heidelberg  Max-Planck-Institut  Technische Universität
 für Privatrecht  Berlin
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A. Begriff und aktuelle Bedeutung der Corporate Governance

Der angelsächsische Terminus  Corporate Governance (CG) hat seit Mitte der 90er Jahre 
verstärkt Eingang in die deutsche Fachliteratur gefunden1 und markiert heute eines der am 
meisten diskutierten Managementthemen. CG bezeichnet in einer Kurzformel den rechtli-
chen und faktischen Ordnungsrahmen für die Leitung und Überwachung eines Unterneh-
mens2. Der Terminus lässt sich nicht ohne weiteres wörtlich übersetzen, weist jedoch weit-
gehende Überschneidungen mit dem deutschen Begriff  der Unternehmensverfassung auf3. 
Während die  Unternehmensverfassung aber primär die Binnenordnung des Unternehmens 
(durch Festlegung von Informations- und Entscheidungsrechten verschiedener Akteure 
bzw. Interessengruppen) betrifft  , werden unter dem Stichwort CG auch Fragen der (rechtli-
chen und faktischen) Einbindung des Unternehmens in sein Umfeld (wie namentlich den 
Kapitalmarkt) adressiert. Dementsprechend kann zwischen einer  internen und einer exter-
nen Governanceperspektive diff erenziert werden4. Bei der Innensicht der CG geht es um die 
jeweiligen Rollen, Kompetenzen und Funktionsweisen sowie das Zusammenwirken der Un-
ternehmensorgane wie Vorstand und Aufsichtsrat. Die  Außensicht der CG hingegen bezieht 
sich auf das Verhältnis der (Träger der) Unternehmensführung zu den wesentlichen Bezugs-
gruppen des Unternehmens (Stakeholder), wobei den Anteilseignern (Shareholdern) im 
Kreis der Stakeholder besondere Bedeutung zukommt.

Im Einzelnen werden in der Governancediskussion allerdings höchst vielschichtige und 
verschiedenartige Fragestellungen verfolgt, die unterschiedlich weite Begriff sfassungen er-
kennen lassen. Dabei kann im Zeitablauf eine deutliche Ausdehnung des Begriff s der CG 
festgestellt werden. Im ursprünglichen, amerikanisch geprägten Verständnis betreff en 
Governancefragen das (Kontroll-)Verhältnis zwischen den Aktionären (als Eigentümern 
des Unternehmens) und dem Management (als Inhaber der Verfügungsmacht im Unter-
nehmen)5. Diese Richtung steht in der Tradition der bahnbrechenden Untersuchung von 
Berle und Means über die dysfunktionalen Wirkungen der  Trennung von Eigentum und 
Verfügungsmacht6. In der (kontinental-)europäischen Debatte und zunehmend auch in der 
angelsächsischen Literatur7 wird der Fokus dagegen breiter angelegt. Neben Governance-
problemen zwischen Aktionären und Management werden auch solche im Verhältnis 
 zwischen dem Management und anderen Stakeholdern sowie zwischen verschiedenen 
Stake holdergruppen thematisiert. Ferner fi nden Fragen der Binnenorganisation der Unter-

1 Vgl. etwa Baums et al., Investors; Assmann, Governance; Picot, Governance; Scheffl  er, Gover-
nance; Feddersen et al., Governance.

2 Vgl. Hopt/Prigge, Preface, S. v; Böckli, Governance, S. 2 f.; v. Werder, Code, S. 2; v. Werder, in: 
Kodex-Komm., Rn. 1.

3 Vgl. auch Kübler, Aktienrechtsreform, S. 141 f.; Schmidt, Kontinuität, S. 65; v. Werder, Corporate 
Governance, Sp. 160 f., sowie allgemein zur Unternehmensverfassung Chmielewicz et al., Unter-
nehmensverfassung; Bleicher/Wagner, Unternehmungsverfassung, S. 3 f.

4 Siehe zu dieser Unterscheidung auch Walsh/Seward, Effi  ciency, S. 422; Hopt, Grundsätze, S. 782; 
Zingales, Search, S. 1642; Schmidt, Kontinuität, S. 76 f.

5 Vgl. auch Hess, Governance, S. 10; Prigge, Survey, S. 945; Emmons/Schmidt, Governance, S. 59. 
6 Berle/Means, Corporation.
7 Siehe dazu Fn. 26.



5Ökonomische Grundfragen der Corporate Governance

neh mensführung im Kontext der CG verstärkt Beachtung. Dabei steht insgesamt die große 
börsennotierte (Aktien-)Gesellschaft  nach wie vor im Mittelpunkt des Interesses, da sich die 
typischen Governanceprobleme hier in besonders markanter Form zeigen. Allerdings wer-
den verstärkt auch andere Rechtsformen und Unternehmen mittlerer Größenordnungen 
aus dem Blickwinkel ihrer spezifi schen Anforderungen an die CG analysiert8.

Die inhaltliche Nähe von CG und Unternehmensverfassung weist bereits darauf hin, dass 
die Erörterung der hiermit angesprochenen Fragen der Unternehmensführung gerade in 
Deutschland eine lange Tradition hat9. Dies gilt nicht zuletzt auch für die Auseinanderset-
zung mit der (mangelnden)  Effi  zienz der Führungsorgane wie namentlich dem Aufsichts-
rat10. Gleichwohl lässt sich ohne Zweifel konstatieren, dass die Diskussion über zweckmäßi-
ge Formen der  Leitung und Überwachung börsennotierter Gesellschaft en in den letzten 
Jahren unter dem Stichwort CG sowohl national als auch international einen bislang noch 
nicht da gewesenen Stellenwert erlangt hat. Dabei beschränkt sich die Bedeutung keines-
wegs nur auf den wissenschaft lichen Diskurs. Bemerkenswert ist vielmehr auch die große 
Resonanz der Th ematik in der Wirtschaft spraxis sowie nicht zuletzt beim Gesetzgeber, die 
sich in einer immer rascheren Abfolge von Gesetzesänderungen niederschlägt11.

Treiber der  CG-»Bewegung«12 sind zum einen die Globalisierung der Wirtschaft  und die 
Liberalisierung der Kapitalmärkte, da die global operierenden, einfl ussreichen Kapital-
marktakteure wie namentlich die großen institutionellen Investoren (z. B. Pensionsfonds) 
den Governancemodalitäten der Unternehmen mit Nachdruck Beachtung schenken13. 
Schubkraft  erhält die Diskussion um effi  ziente und transparente Formen der Unterneh-
mensführung zum anderen generell durch spektakuläre Fälle von  Missmanagement und 
Unternehmensschiefl agen. Infolgedessen werden im Zuge der aktuellen dramatischen Fi-
nanz- und Wirtschaft skrise bisherige Governancemodalitäten mit besonderer Konsequenz 
in Frage gestellt. Den Hintergrund dieser Debatte bildet das bemerkenswerte Phänomen, 
dass die hochriskanten und teils off ensichtlich schlicht kriminellen14 Geschäft smodelle im 
Finanzsektor gerade in der Periode massiver weltweiter Bemühungen zur Verbesserung der 

 8 Vgl. z. B. Daily/Dalton, Relationship; Fiegener et al., Composition; Johannisson/Huse, Recrui-
ting; Talaulicar et al., Start-ups; Claussen/Bröcker, Kodex; Grundei/Talaulicar, Start-ups; Hopt, 
Board Structures; Weissenberger-Eibl/Spieth, Family Business; Ingley/McCaff rey, Start-Up; 
Jaskie wicz/Klein, Goal Alignment; Uhlaner/Wright/Huse, Private Firms; Voordeckers/Van Gils/
Van den Heuvel, Board Composition.

 9 Vgl. z. B. Boetcher et al., Unternehmensverfassung; Steinmann/Gerum, Reform; Witte, Verfas-
sung, S. 331 ff .; Bohr et al., Unternehmungsverfassung; Chmielewicz et al., Unternehmungsver-
fassung, sowie auch den historischen Rückblick von Potthoff , Wandlungen, S. 318 ff . Siehe zum 
Folgenden auch v. Werder, Code, S. 2 ff .; v. Werder, Kodex, S. 801.

10 Siehe exemplarisch schon Schmalenbach, Überwachungspfl icht, mit teils drastischer Kritik.
11 Vgl. hier nur die Zusammenstellung wichtiger einschlägiger Gesetze aus den letzten Jahren bei 

Pfi tzer/Oser/Orth, Reform; v. Werder, Entwicklungstrends, S. 69 ff ., sowie auch bei Hopt und 
Hommelhoff /Schwab (in diesem Handbuch).

12 Hommelhoff , OECD, S. 239 f.; Grechenig et al., Bewegung.
13 Vgl. auch Faber (in diesem Handbuch), S. 219 ff .
14 Erwähnt sei an dieser Stelle nur das »Schneeballsystem« von Bernard L. Madoff  Investment 

Securities LLC, das einen der bislang größten Betrugsfälle der Wirtschaft sgeschichte markiert. 
Vgl. dazu Benders/Slodcyk (2008), S. 10.
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CG entwickelt und praktiziert worden sind15. Ausgehend von diesem Befund werden Grund-
satzfragen zum  Verhältnis Markt und Regulierung16 ebenso intensiv diskutiert wie Einzel-
aspekte der CG, die etwa die Vergütung17 und die Verantwortung18 der Manager betreff en.

B. Grundtatbestände der Corporate Governance

I. Corporate Governance im Spannungsfeld von Opportunismusrisiken 
und Opportunismuschancen

1. Unternehmen als  Vertragsnetzwerke

Unternehmen bilden Orte der Bündelung von Beiträgen verschiedener Akteure bzw. Be-
zugsgruppen (z. B. Anteilseigner, Arbeitnehmer, Lieferanten und Gläubiger) zur arbeitstei-
ligen Wertschöpfung unter Leitung eines Top Managements19. Dabei werden die Beziehun-
gen der Bezugsgruppen zum Unternehmen in  expliziten oder impliziten Verträgen geregelt20. 
Die Governanceprobleme des Unternehmens lassen sich im Kern darauf zurückführen, dass 
die geschlossenen Verträge zwangsläufi g bis zu einem gewissen Grade unvollständig sind 
und die diversen Bezugsgruppen teils unterschiedliche Interessen verfolgen. Je nach ihren 
Einfl ussmöglichkeiten auf das Unternehmensgeschehen können die Akteure somit versu-
chen, die  Unvollständigkeiten der Verträge zu ihren Gunsten – und damit meist zu Lasten 
anderer Bezugsgruppen – auszunutzen. Je nach ihren Verhaltensmustern werden sie dieser 
Versuchung auch tatsächlich erliegen.

Verträge sind unvollständig, da und soweit sie sich auf Transaktionen in der Zukunft  
beziehen und nicht alle (komplexen und unvorhersehbaren) Entwicklungen im Austausch-
verhältnis zwischen den Vertragsparteien im Detail richtig prognostizieren und fair regeln 

15 In diesem Sinne auch der Bundespräsident in seiner Rede am 27.05.2008 anlässlich der Verlei-
hung des Max-Weber-Preises für Wirtschaft sethik in Berlin mit Blick auf die hohe Akzeptanz 
des Deutschen Corporate Governance Kodex: »Doch was hat diese hohe Akzeptanz tatsächlich 
bewirkt?« (Köhler, Vertrauen). Siehe zum Kodex näher Lutter (in diesem Handbuch) und zu 
seiner praktischen Akzeptanz die Erhebungen des Berlin Center of Corporate Governance 
(BCCG) zum jährlichen Kodex Report (zuletzt v. Werder/Talaulicar, Report 2009).

16 Siehe z. B. Kunz, Tendenz; Grundmann et al., Finanzkrise, S. 22 ff .; Möschel, Finanzmarktkrise; 
Vaubel, Finanzmarktkrise.

17 Vgl. an dieser Stelle nur den Vorschlag für ein Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergü-
tung − VorstAG (hierzu o. V., Formulierungshilfe), sowie die diesbezügliche Pressemitteilung 
der Kodexkommission (siehe Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, 
Pressemitteilung).

18 Vgl. Lutter, Organhaft ung; v. Werder, Managementverantwortung.
19 Vgl. zu ähnlichen Unternehmensdefi nitionen z. B. Alchian/Demsetz, Production, S. 793; Jones, 

Stakeholder, S. 407; Monks/Minow, Governance, S. 8 f.
20 Siehe speziell zur vertragstheoretischen Interpretation des Unternehmens, die in der frühen 

Anreiz-Beitrags- bzw. Koalitionstheorie des Unternehmens (Barnard, Functions; Cyert/March, 
Th eory) ihren Vorläufer hat, Jensen/Meckling, Th eory, S. 310, sowie zur Diff erenzierung zwi-
schen expliziten und impliziten Verträgen Fama/Jensen, Separation, S. 302 f.; Cornell/Shapiro, 
Stakeholders, S. 6 ff .; Jensen, Revolution, S. 849; Zingales, Search, S. 1633. 



7Ökonomische Grundfragen der Corporate Governance

können21. Die gegenseitigen  Rechte und Pfl ichten der Vertragsparteien können daher stets 
nur (mehr oder weniger) lückenhaft  vertraglich vereinbart werden. Ein typisches Beispiel 
bildet der (implizite) Vertrag der Aktionäre mit dem Unternehmen, Eigenkapital gegen eine 
angemessene Rendite zur Verfügung zu stellen. Schon aufgrund der Unsicherheit der wirt-
schaft lichen Entwicklung des Unternehmens lässt sich die tatsächliche Höhe der erzielbaren 
Rendite nicht ex ante fi xieren.

Welche Arten von Governanceproblemen als Folge  unvollständiger Verträge konkret zu 
bewältigen sind bzw. in Überlegungen zur CG betrachtet werden, hängt grundlegend vom 
Kreis der in die Analyse einbezogenen Bezugsgruppen sowie den ihnen unterstellten Ver-
haltensweisen ab. Dabei stehen sich in Hinblick auf die Abgrenzung der governancerelevan-
ten Gruppen mit dem Shareholder-Konzept und dem Stakeholder-Konzept zwei prominen-
te Positionen gegenüber.

2.   Bezugsgruppen des Unternehmens

a)   Shareholder-Ansatz

Der klassische (Shareholder-)Ansatz zur CG thematisiert ausschließlich das Verhältnis zwi-
schen Aktionären und Top Management, das als  Principal-Agent-Beziehung modelliert 
wird22. Hiernach beauft ragen die Anteilseigner (als Prinzipale) das Management (als ihre 
Agenten) mit der Leitung des Unternehmens. Dabei gelten für die beiden Bezugsgruppen 
strikte Verhaltensprämissen. Während die Aktionäre annahmegemäß nach Maximierung 
ihrer Kapitalrendite streben und risikoneutral sind, verhält sich das Management risikoavers 
und streng opportunistisch23. Aufgrund seiner weitreichenden Verfügungsrechte und Infor-
mationsvorsprünge hat das Management ohne weitere Governancevorkehrungen (in Form 
von Kontroll- und Anreizsystemen) gute Chancen, seine Eigeninteressen zu verfolgen und 
so das Unternehmensvermögen zum Nachteil der Aktionäre zu verschwenden.

Der klassische Principal-Agent-Ansatz hat über lange Zeit die wissenschaft liche Gover-
nancediskussion mit zunehmenden Ausstrahlungseff ekten in die Praxis24 beherrscht. Er 
sieht sich jedoch in den letzten Jahren zu Recht einer wachsenden Grundsatzkritik ausge-
setzt, die vor allem an zwei Eckpfeilern des Konzepts ansetzt. Zum einen wird bemängelt, 
dass die  Prämisse streng opportunistischer Verhaltensweisen (namentlich des Manage-
ments) so nicht realitätsgerecht und überdies dysfunktional ist, da sie  Opportunismus durch 

21 Vgl. Hart/Holmström, Contracts, S. 128 ff .; Hart, Contracts, S. 123; Hart/Moore, Contracts, S. 
755. 

22 Vgl. zum Shareholder (Value)-Ansatz allgemein Bischoff , Shareholder; Bühner, Report; Rappa-
port, Shareholder; Copeland et al., Valuation; und zur Principal-Agent-Th eorie allgemein Ross, 
Th eory; Jensen/Meckling, Th eory; Fama, Agency, sowie zur Relevanz dieser Ansätze für die Cor-
porate Governance auch Deakin/Hughes, Governance, S. 4; Mayer, Systems, S. 145; O’Sullivan, 
Enterprise, S. 395; Roe, Preconditions, S. 545. 

23 Siehe zum Ganzen Jensen/Meckling, Th eory; Fama, Agency. 
24 Ein markantes Beispiel bildet die zwischenzeitlich rasante Verbreitung von Stock Option-Pro-

grammen für das Management, die nicht zuletzt auch in dem agency-inspirierten Gedanken 
ihre Ursache hatte, die Eigeninteressen von Aktionären und Top Managern zu harmonisieren. 
Siehe hierzu Oviatt, Agency, S. 220; Arnold/Gillenkirch, Incentives; Sanders/Hambrick, Swin-
ging, sowie Evers (in diesem Handbuch), S. 356 ff .


