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1 Einleitung 

1.1 Corporate Governance: Eine Annäherung 

Der Begriff Corporate Governance hat in den letzten Jahren eine beachtliche Karriere 

erlebt. Er wird im Zusammenhang mit einem breiten Spektrum von Ereignissen und 

Entwicklungen verwendet und ist Gegenstand vielfältiger Diskussionen und Aktivitäten 

in Wirtschaft und Politik. In den 1970er Jahren aufgekommen, ist die Bezeichnung in 

den Medien und in der Öffentlichkeit seit etwa 15 Jahren gebräuchlich,1 wesentlichen 

Anteil an ihrer Popularisierung hatte der Report der Cadbury-Kommission in Groß-

britannien.2 

In der Diskussion von Wirtschaftsfragen werden seit jeher prägnante Schlag- oder 

Modewörter in oft diffuser Weise eingesetzt.3 Vielfach handelt es sich um temporäre 

Phänomene, die eine Zeit lang Medien, Manager oder auch Politiker beschäftigen, um 

dann rasch an Aufmerksamkeit zu verlieren. Eine Möglichkeit, die langfristige Rele-

vanz von in dieser Weise bezeichneten Themen zu prüfen, sind so genannte Medien-

indikatoren und hier insbesondere Printmedienindikatoren.4 Die Abbildung 1 zeigt die 

Anzahl der in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung veröffentlichten Artikel, in deren 

Text der Begriff "Corporate Governance" enthalten ist. Auffällig ist der für Mode-

begriffe typische steile Anstieg bis zum Jahr 2002. 

Abbildung 1: Texte in der F.A.Z. mit "Corporate Governance" seit 1993
5
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1
  Vgl. Mallin, C. (2007): S. 11. 

2
  Vgl. Padgett, C. / Shabbir, A. (2005): S. 3. 

3
  Vgl. Kieser, A. (1997): S. 50. 

4
  Zur Nutzung von Printmedienindikatoren siehe Benders, J. / Nijholt, J. / Heusinkveld, S. (2006); 

Benders, J. et al. (2005). 
5
  Archiv F.A.Z., www.faz.de, Abruf 06.04.2009, Volltextsuche. 
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Nachdem sich die F.A.Z. dann einige Jahre intensiv mit dem Thema Corporate 

Governance beschäftigt hat, hat sich die Zahl der Artikel seit 2006 auf einem 

beachtlichen Niveau stabilisiert. Um ein Modephänomen handelt es sich demnach 

nicht. Vielmehr dürften die im Zusammenhang mit der Führung und Kontrolle von 

Aktiengesellschaften auftretenden Probleme so alt sein wie die Organisationsform 

Aktiengesellschaft selbst.6 Gegen die Charakterisierung der Beschäftigung mit 

Corporate-Governance-Problemen als vorübergehende Erscheinung spricht zudem 

der Widerhall in der Wissenschaft. Empirische Forschungsarbeiten mit Corporate-

Governance-Bezug reichen bis in die erste Hälfte des 20. Jahrhunderts zurück, in der 

die Grundlagen für diesen mittlerweile blühenden Zweig der Wirtschaftswissenschaft 

gelegt wurden.7 Die Schlagwortsuche in den wirtschaftswissenschaftlichen Daten-

banken BLISS und ECONIS listet für die Jahre 2003 bis 2007 jeweils etwa 1000 

Fachpublikationen mit Corporate-Governance-Bezug.8 

Angesichts der umfangreichen Diskussion um Corporate Governance stellt sich die 

Frage, inwieweit den diskutierten Sachverhalten Bedeutung in der Realität des 

Wirtschaftsalltags zukommt. Zu der zunehmenden Auseinandersetzung mit dem 

Thema hat eine Reihe von jüngeren Entwicklungen einen bedeutenden Beitrag 

geleistet:9 

- Weltweite Privatisierungswelle: Seit den frühen 1990er Jahren sind in vielen 

westlichen Staaten und Wachstumsländern umfangreiche Privatisierungs-

programme initiiert worden. In diesem Zusammenhang wird auch die Frage der 

Unternehmenskontrolle und -steuerung verstärkt diskutiert. 

- Steigende Aktivität institutioneller Investoren: Das geänderte Spar- und Vorsorge-

verhalten in vielen westlichen Ländern führt zu einer wachsenden Bedeutung 

institutioneller Investoren. Sie setzen ihre Eigentumsrechte zunehmend ein, um 

Druck auf die früher weniger stark kontrollierten Unternehmensgremien auszuüben. 

- Wachsender Markt für Unternehmenskontrolle10: Auch die Welle von Unterneh-

mensübernahmen in den USA seit den 1980er und in Europa seit den 1990er 

Jahren hat die Corporate-Governance-Diskussion befeuert. 

- Stärkere internationale Verflechtung der Wirtschaft: Hier sind vor allem der Abbau 

von Kapitalverkehrskontrollen und der stärkere Welthandel zu nennen. Viele Unter-

nehmen sind mittlerweile in mehreren Ländern börsennotiert und sehen sich 

stärkerer Kontrolle durch internationale Investoren ausgesetzt. 

                                                
6
  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 20. 

7
  Siehe etwa Berle A. / Means, G.C. (1932); Hunt, B.C. (1936). 

8
  Eigene Recherche. 

9
  Vgl. Becht, M. / Bolton, P. / Röell, A. (2002): S. 10ff. 

10
  Der Markt für Unternehmenskontrolle bezeichnet die Möglichkeit und die Evidenz von Unter-

nehmensübernahmen.  
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- Unternehmenskrisen: Kaum eine Publikation zu Corporate-Governance-Fragen 

verzichtet auf einen Verweis auf die spektakulären Unternehmenskrisen der 

vergangenen Jahre, die meist durch in betrügerischer Absicht überhöhte publizierte 

Ertragszahlen gekennzeichnet waren. 

Die Corporate-Governance-Problematik lässt sich in Anlehnung an Tirole in vier 

wesentliche Dysfunktionen fassen11, die er als für die Kontroversen der vergangenen 

Jahre ursächlich benennt: 

Mangelnde Transparenz 

Hier bezieht sich Tirole vor allem auf die Entlohnung des Managements, deren 

tatsächliche Höhe für Anleger oft nicht erkennbar ist. Dies liegt zunächst am Fehlen 

einer entsprechenden gesetzlichen Regelung. Zwar musste in Deutschland bislang 

bereits die Gesamthöhe der Entlohnung von Vorständen börsennotierter Unter-

nehmen bekannt gegeben werden, allerdings nur als Summe für alle Vorstands-

mitglieder gemeinsam. Die Bezahlung einzelner Vorstände ließ sich so allenfalls 

schätzen. Im Deutschen Corporate Governance Kodex wurde von Beginn an die 

Veröffentlichung der individuellen Vergütung von Vorständen gefordert12, mit genau-

en Angaben zur Höhe der Bezüge der jeweiligen Vorstandsmitglieder hielt sich ein 

Großteil der Unternehmen aber lange zurück.13 Die Bundesregierung hat die über 

eine lange Zeit mangelnde Bereitschaft der Unternehmen zur Bekanntgabe der 

individuellen Vorstandsbezüge 2005 zum Anlass genommen, mit dem Vorstands-

vergütungs-Offenlegungsgesetz eine verpflichtende gesetzliche Regelung zu verab-

schieden.14 Sie kann allerdings durch einen entsprechenden Beschluss der Haupt-

versammlung ausgesetzt werden.15 In den letzten Jahren ist die Zahl der Unter-

nehmen, die individuelle Bezüge offen legen, kontinuierlich gestiegen, und weitere 

Unternehmen haben diesen Schritt angekündigt.16  

Aber selbst wenn die Bezüge der Vorstände in dem vom Deutschen Corporate-

Governance-Kodex und dem Vorstandsvergütungs-Offenlegungsgesetz vorgesehe-

nen Detailgrad veröffentlicht werden, fehlen den Investoren wichtige Informationen 

zu den Leistungen des Unternehmens an die Vorstände. Zum einen sind Vorstände 

von Aktiengesellschaften in Deutschland von der Teilnahme am gesetzlichen 

Rentensystem befreit.17 Deshalb sind besondere arbeitsvertragliche Vereinba-

rungen zur betrieblichen Altersversorgung für Vorstände in Deutschland weit 

verbreitet. Diese Leistungsverpflichtungen der Unternehmen an ihre - dann ehe-

                                                
11

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 17ff. 
12

  Siehe Abschnitt 4.2.4 DCGK (2007). 
13

  Vgl. Werder, A.v. / Talaulicar, T. (2006): S. 2ff. 
14

  Siehe § 285 S. 9 HGB. 
15

  Siehe § 286 S. 5 HGB. 
16

  Vgl. Werder, A.v. / Talaulicar, T. (2006): S. 5. 
17

  Siehe § 1 S. 4 SGB VI; § 27 Abs. 1 Nr. 5 SBG III. 
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maligen - Vorstände unterliegen einer weitgehenden Vertragsfreiheit und werden im 

Regelfall von den Betroffenen individuell als Vertragsbestandteil ausgehandelt. Die 

damit einhergehenden Zahlungsverpflichtungen sind aus den obligatorischen Unter-

nehmensberichten aber nicht vorstandsspezifisch erkennbar. Die im Vorstands-

vergütungs-Offenlegungsgesetz getroffenen Regelungen schaffen hier nur begrenzt 

Abhilfe. 

Zudem fehlen Auskünfte zu den weiter oben bereits beschriebenen Privilegien, die 

als geldwerte Leistungen angesehen werden müssen, tatsächlich aber von den 

Unternehmen ohne entsprechende Abzüge an den regulären Vorstandsbezügen 

bezahlt werden. Im Prinzip unterliegen solche Leistungen ebenfalls der Veröffent-

lichungspflicht des Vorstandsvergütungs-Offenlegungsgesetzes18. Ob der private 

Nutzen, der aus der Nutzung von Unternehmensressourcen entsteht, ausreichend 

erfasst wird, ist aber fraglich. Systematische Untersuchungen zu dieser Frage-

stellung, die sich mit der Situation in Deutschland beschäftigen, scheint es bislang 

nicht zu geben. Für die USA hat wiederum Yermack mit der persönlichen Nutzung 

von Firmenflugzeugen großer Unternehmen durch deren CEOs eine verbreitete 

Form der geldwerten Vorteilsgewährung analysiert.19 Basis der Untersuchung bilden 

die in diesem Punkt eindeutigen Publizitätsvorschriften der SEC. Auffällig ist die 

starke Zunahme der Gewährung dieses Privilegs im Untersuchungszeitraum 1993-

200220. Die Anforderungen der SEC an die Bekantgabe der Vorteilsgewährung sind 

in diesen Zeitraum erheblich gewachsen.21 Es sind keine Gründe erkennbar, 

weshalb die Nutzung von Unternehmenseigentum durch die Unternehmensleitung 

in Deutschland eine erheblich geringere Rolle spielen sollte als in den USA. 

Eine weitere Möglichkeit für Vorstände, über die eigenen Bezüge hinaus das Haus-

haltseinkommen zu erhöhen, besteht in der Beschäftigung oder Beauftragung von 

Familienmitgliedern.22 Zwar muss aus solchen Geschäftsbeziehungen nicht auto-

matisch ein Schaden entstehen, problematisch sind sie aber wegen möglicher 

Interessenskonflikte und der Gefahr einer mangelnden Leistungskontrolle. 

Wahrgenommene Höhe von Managementgehältern 

Obwohl die genauen Bezüge einzelner Vorstände schwer zu bestimmen sind, lässt 

sich anhand der publizierten Daten für Vorstandsgremien als ganze für die letzten 

Jahre ein substanzielles Wachstum der Managementgehälter erkennen. In der 

folgenden Abbildung 2 sind den Vorstandsbezügen als der Summe aus Gesamtbar-

vergütung und langfristigen Anreizen die durchschnittlichen Gehälter aller in den 

untersuchten Unternehmen Beschäftigten gegenübergestellt. 

                                                
18

  Siehe § 286 S. 9 HGB. 
19

  Vgl. Yermack, D. (2006), S. 214f. 
20

  Vgl. Yermack, D. (2006), S. 238. 
21

  Vgl. Yermack, D. (2006), S. 212f. 
22

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 18. 
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Abbildung 2: Entwicklung der Vorstandsbezüge, der Personalkosten und der 

Aktienkurse in 17 DAX-Unternehmen im Zeitraum 1987-2005
23
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Zwar ist ein großer Teil des Wachstums auf die Zunahme variabler und zumindest 

nominell erfolgsabhängiger Gehaltsbestandteile, die an das Erreichen von fest-

gelegten Zielen gekoppelt sind, zurückzuführen. Dennoch ist der offensichtliche 

Abstand zu den Durchschnittsgehältern der jeweiligen Gesamtheit der Beschäftigten 

im Unternehmen zumindest erklärungsbedürftig, weshalb in der Öffentlichkeit und 

unter Anlegern ein gewisses Unverständnis für diese Entwicklung festzustellen ist.24 

Auch in den USA sind die Gehälter von Managern stark gewachsen. Die Gesamt-

summe der 1993-2003 an die jeweils fünf bestbezahlten Executives börsennotierter 

US-amerikanischer Unternehmen gezahlten Bezüge beträgt 350 Mrd. US-$ und 

umfasst damit 6,6% der von diesen Unternehmen erzielten Nettogewinne. Flossen 

noch 1993-1995 nur etwa 5% der Nettogewinne an die Executives, waren es im 

Zeitraum 2001-2003 bereits 9,8%.25 Die Bezüge der fünf bestbezahlten Executives 

haben sich im Untersuchungszeitraum - ebenso wie die der CEOs - weit mehr als 

verdoppelt.26 

                                                
23

  Schmidt, R. / Schwalbach, J. (2007): S.9. 
24

  Vgl. etwa O.V. (2004). 
25

  Vgl. Bebchuk, L. / Grinstein, Y. (2005): S. 284. 
26

  Vgl. Bebchuk, L. / Grinstein, Y. (2005): S. 285. 
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Bezug zwischen Leistung und Entlohnung des Managements 

Nicht nur die absolute Höhe der Vorstandsbezüge wird vielfach kritisiert, sondern 

auch deren mangelnder Zusammenhang mit der erbrachten Leistung.27 Dies ist 

zunächst einmal überraschend, da die relative Bedeutung der variablen, erfolgs-

abhängigen Vergütungsbestandteile von Vorständen in Deutschland in den vergan-

genen Jahren kontinuierlich zugenommen hat.28 Eine tendenziell ähnliche Entwick-

lung ist in den USA festzustellen, wo der Anteil der variablen Bezüge von 1993 

(41%) bis zum Jahr 2000 (78%) zunächst stark angestiegen ist, um dann bis zum 

Jahr 2003 (59%) noch einmal zurückzugehen.29 

Zwar ist die Sichtweise der Öffentlichkeit hier nicht immer ökonomisch stichhaltig. 

Die Medien werfen Vorstandsgremien Gehaltsexzesse oft gerade dann vor, wenn 

im Rahmen von Restrukturierungsmaßnahmen die Zahl der Beschäftigten im Unter-

nehmen reduziert wird.30 Hierbei handelt es sich um eine moralisch motivierte Kritik, 

die zumindest insofern als irrelevant zu betrachten ist, als mit dem Abbau von 

Arbeitsplätzen aus Sicht der Aktionäre regelmäßig eine Wertsteigerung an den 

Kapitalmärkten verbunden ist.31 Aber auch eine wissenschaftlich fundierte 

Betrachtungsweise weckt erhebliche Zweifel an der Begründung des Zuwachses 

von Vorstandsbezügen über Leistungsparameter. Für die USA lassen sich für den 

Zeitraum 1993-2003 lediglich etwa 40% des Gesamtanstiegs der Vorstandsgehälter 

mit den beiden wichtigsten Einflussgrößen der Unternehmensbewertung - 

Unternehmenserfolg und -größe32 - erklären, die Begründung für die übrigen etwa 

60% des Anstiegs bleibt unklar.33 Für Deutschland identifizieren Schmidt/ 

Schwalbach (2007) das Fehlen eines signifikanten Zusammenhangs der Entwick-

lung von Vorstandsgehältern und Überrenditen.34 

Eine Reihe von Erklärungsansätzen versucht, die Abkoppelung des Gehalts-

zuwachses von Vorständen von ihrer Leistung zu begründen. Hier könnte der 

Arbeitsmarkt für Vorstandskräfte angeführt werden, wobei fraglich ist, weshalb das 

Angebot an geeigneten Führungskräften knapper oder die Nachfrage gestiegen sein 

soll.35 Wahrscheinlicher erscheint eine Erhöhung der Verhandlungsmacht von 

                                                
27

  Siehe etwa Palan, D. / Papendieck, U. (2007). 
28

  Vgl. Schwalbach, J. / Graßhoff, U. (1997); Schmidt, R. / Schwalbach, J. (2007). 
29

  Vgl. Bebchuk, L. / Grinstein, Y. (2005): S. 289. 
30

  Hier sei etwa an die Diskussion um die Erhöhung der Vorstandsbezüge von durchschnittlich 30% bei 

Siemens im Jahr 2006 erinnert, die zeitlich mit der Insolvenz der verkauften Mobiltelefonsparte 

zusammenfiel. 
31

  Vgl. Teschke, V. (2005): S. 117f. 
32

  Vgl. Fama, E.F. / French, K.R. (1992): S. 449ff. 
33

  Vgl. Bebchuk, L. / Grinstein, Y. (2005): S. 293. 
34

  Vgl. Schmidt, R. / Schwalbach, J. (2007): S. 7f. 
35

  Vgl. Bebchuk, L. / Grinstein, Y. (2005): S. 295. 
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Vorständen beim Aushandeln von Vergütungspaketen.36 Sie wird unter anderem 

allgemein mit einem zu geringen Überwachungsanreiz bei Aufsichtsräten und den 

umfangreichen personellen Verflechtungen auf der Leitungsebene speziell deut-

scher Unternehmen begründet.37 Schließlich haben makroökonomische Rahmen-

bedingungen Einfluss auf aktienbasierte Entlohnungsschemata, da die Bewertung 

von Unternehmen an Kapitalmärkten von gesamtwirtschaftlichen Faktoren ab-

hängt.38 Deshalb profitieren Begünstigte von Aktienoptionsprogrammen insbeson-

dere von einer allgemein positiven Entwicklung an den Kapitalmärkten: 

"Stock options reward stock price appreciation regardless of the performance 

of the economy or sector. Why should CEOs be rewarded for doing nothing 

more than riding the wave of a strong bull market?"39 

Nicht nur in der Öffentlichkeit bestehen wegen des Missverhältnisses von Entloh-

nung und Leistung von Vorständen erhebliche Zweifel an der Rechtfertigung der 

stark gestiegenen Bezüge.40 

Bilanzmanipulationen 

Die bereits erwähnten spektakulären Unternehmenskrisen der vergangenen Jahre 

sind vielfach durch die manipulative Gestaltung der Unternehmenspublizität verur-

sacht wurden. In den USA haben allein in den Jahren 2000 und 2001 rund 160 

börsennotierte Unternehmen ihre Bilanzen nachträglich korrigieren müssen.41 

Berühmt geworden sind die Fälle der Unternehmen WorldCom42 und Enron43, die 

nach dem Bekanntwerden gröbster Verzerrungen in der Bilanzierung insolvent 

wurden und deren Vorstandsvorsitzende zu langjährigen Haftstrafen verurteilt 

wurden. In der Folge kam es zu einer umfangreichen Änderung und Erweiterung der 

Sorgfalts- und Publizitätspflichten von in den USA börsennotierten Unternehmen, 

unter anderem in Form des Sarbanes-Oxley-Gesetzes.44 

Auch in Deutschland haben in den letzten Jahren eine Reihe von Bilanzskandalen 

für Aufsehen gesorgt. Neben mehreren kleineren und mittleren Unternehmen wie 

etwa dem Telematikanbieter Comroad waren mit der Metallgesellschaft, MLP und 

Siemens auch große deutsche Unternehmen in fragwürdige Aktivitäten verwickelt, 

auch wenn diese Fälle nicht zu vergleichbar dramatischen Folgen geführt haben wie 

die Vorfälle in den USA. In der folgenden Tabelle 1 ist eine Auswahl von Bilanz-

                                                
36

  Vgl. Bebchuk, L. / Fried, J. (2003): S. 4f. 
37

  Vgl. Schmidt, R. / Schwalbach, J. (2007): S. 3. 
38

  Vgl. Bebchuk, L. / Grinstein, Y. (2005): S. 300. 
39

  Vgl. Abowd, J. M. / Kaplan D. S. (1999): S.162. 
40

  Vgl. Albach, H. (2003): S. 40. 
41

  Vgl. Agrawal, A. / Chadha, S. (2005) 
42

  Zum WorldCom-Skandal siehe z.B. Sidak, J. G. (2003). 
43

  Zum Enron-Skandal siehe z.B. Wilmarth, A.E. (2007). 
44

  Zum Sarbanes-Oxley-Gesetz siehe etwa Menzies, C. (2004) und Menzies, C. (2006). 
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skandalen im weitesten Sinne, die größere öffentliche Aufmerksamkeit erfahren 

haben, aufgelistet: 

Tabelle 1: Bilanzskandale seit Mitte der 90er Jahre (Auswahl)
45

 

Unternehmen (Land) Branche Schaden o. Korrektursumme 

(Begründung) 

BayernHyp (D) Bank 1,8 Mrd. Euro (Kreditrisiken) 

Flowtex (D) Maschinenbau 4 Mrd. Euro (Kreditbetrug) 

Metallgesellschaft (D) Rohstoffhandel 1,8 Mrd. Euro (Spekulationsverlust) 

Comroad (D) Telematik 90 Mio. Euro (Börsenwertverlust) 

Parmalat (I) Lebensmittel 10 Mrd. Euro (Fehlbuchungen) 

Royal Ahold (NL/US) Einzelhandel 500 Mio. US-$ (Abschreibungen) 

Barings Bank (UK) Bank 850 Mio. Brit. Pfund (Spekulationsverlust) 

Global Crossing 

(USA) 

Kabelnetze 8 Mrd. US-$ (Abschreibungen) 

Adelphia (USA) Kabelnetze 2,3 Mrd. US-$ (Kreditrisiken) 

Enron (USA) Energiehandel 7,1 Mrd. US-$ (Entschädigungen) 

60 Mrd. US-$ (Börsenwertverlust) 

Tyco (USA) Mischkonzern 100 Mrd. US-$ (Börsenwertverlust) 

Worldcom (USA) Telekommunikation 11 Mrd. US-$ (Fehlbuchungen) 

Xerox (USA) Büroelektronik 6 Mrd. US-$ (Fehlbuchungen) 

Bernard L. Madoff 

Investment (USA) 

Vermögensverwalter 65 Mrd. US-$ (Anlagebetrug) 

Auch wenn den hier präsentierten Manipulationsfällen die Ausweisung überhöhter 

Bilanzwerte gemeinsam ist, können auch untertriebene Darstellungen des Unter-

nehmensergebnisses im Sinne des Managements sein. Die Motivationen für Bilanz-

manipulationen sind vielfältig: 

- Persönliche Bereicherungsabsichten des Management 

- Liquiditätsbedarf 

- Ertragssteuervermeidung 

- Verhandlungsmacht 

                                                
45

  In Anlehnung an Mallin, C. (2007), S. 1ff.; Terlinde, C. (2005): S. 3ff.; eigene Darstellung 
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Mit der Auflistung von Dysfunktionen der Corporate Governance soll dennoch nicht 

der Eindruck erweckt werden, dass Manager generell inkompetent und unmoralisch 

handeln: 

"Economists (...) rather stress both the potential extent of the problem and the 

endogeneity of managerial accountability. They argue that corporate 

governance failures are as old as the corporation, and that control mechanisms, 

however imperfect, have long been in place."46 

Die Corporate-Governance-Problematik ist der zentrale Gegenstand dieser Arbeit, die 

sich der Frage widmet, welchen der unter Corporate Governance subsumierten 

Mechanismen eine Bedeutung für die Investoren der führenden deutschen Unter-

nehmen zukommt. Sie soll hier aus der Perspektive der Investoren47 betrachtet 

werden: 

"Corporate Governance deals with the ways in which suppliers of financial 

corporations assure themselves of getting a return on their investment. (...) How 

do suppliers of finance control managers?"48 

Im Folgenden wird die der Arbeit zugrunde liegende Problemstellung erläutert. 

 

1.2 Problemstellung / Vorgehen 

Corporate Governance wird hier als Sammelbegriff für eine Reihe von Mechanismen 

betrachtet, die Investoren zur Sicherung der Rückflüsse auf Investments dienen und 

die gesetzgeberisch oder unternehmensspezifisch ausgestaltet werden können. Wäh-

rend gesetzliche Regelungen jeweils alle Unternehmen im Bereich einer Jurisdiktion 

betreffen, könnten sich unternehmensspezifische Unterschiede bei Corporate-Gover-

nance-Praktiken in variierenden Investmenterträgen niederschlagen. Genauer: Eine 

"gute" Corporate Governance müsste demnach gewährleisten, dass Unternehmen mit 

dem ihnen zur Verfügung gestellten Kapital effizienter umgehen und gegenüber 

Unternehmen mit "schlechter" Corporate Governance Performance-Vorteile erzie-

len.49 

Auf Basis der Efficient Capital Market Theory50 wird deshalb unterstellt, dass sich die 

Wirksamkeit von Corporate-Governance-Mechanismen in der Bewertung von Unter-

                                                
46

  Tirole, J. (2006): S. 20. 
47

  Eine ausführliche Auseinandersetzung mit dem Corporate-Governance-Begriff aus verschiedenen 

Blickwinkeln folgt in Abschnitt 2.4. 
48

  Shleifer, A. / Vishny, R.W. (1997): S. 737. 
49

  Vgl. Bauer, R. / Günster, N. / Otten, R. (2003): S. 2. 
50

  Siehe hierzu Eilenberger, G. (2003): S. 379ff.; Fama, E.F. (1970): S. 384ff. 
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nehmen am Kapitalmarkt niederschlagen muss.51 Eine in den vergangenen Jahren in 

der Finanzökonomie intensiv diskutierte Frage ist deshalb: 

"Is the quality of firm-level corporate governance priced in stock markets? Does 

'good' corporate governance cause higher stock market valuations?"52 

Mit der Frage nach einer solchen Wirksamkeit beschäftigt sich als Teilbereich der 

Kapitalmarktforschung das Feld der empirischen Corporate-Governance-Forschung,53 

deren Wurzeln bis in die erste Hälfte des 20. Jahrhunderts zurückreichen. Als Initial-

zündung gelten die Überlegungen von Berle/Means (1932) zur Rolle von Groß-

aktionären und Stimmblöcken.54 

Viele neuere Publikationen aus dem Bereich der empirischen Corporate-Governance-

Forschung versuchen, die positive Wirkung einer hohen unternehmensspezifischen 

Corporate-Governance-Qualität nachzuweisen. Hierfür wird meist ein Sample von 

Unternehmen gebildet, die einer Bewertung hinsichtlich ihrer Corporate Governance 

unterzogen werden. Der auf diese Weise statisch gemessenen, zeitpunktbezogenen 

Corporate-Governance-Qualität wird eine Unternehmensbewertung gegenübergestellt 

und anschließend geprüft, inwieweit sich Bewertungsunterschiede anhand der fest-

gestellten Qualitätsabweichungen erklären lassen.55  

Fragwürdig ist dabei zunächst die Art und Weise der Corporate-Governance-Qualität. 

In keiner der genannten Studien wird deren Messung auf ein methodisch einwand-

freies Fundament gestellt. So werden Qualitätsmerkmale zwar auf breiter Basis 

erfasst, anschließend aber in fragwürdiger Weise in Punktesysteme umgerechnet. 

Einzelne Merkmalsbereiche werden in einer willkürlichen Gewichtung zu einer 

kardinalen Gesamtwertung aufaddiert und so scheinbar vergleichbare Ergebnisse 

erzeugt.56 

Den Versuch einer vergleichenden Corporate-Governance-Bewertung unternehmen 

verschiedene Autoren, Institutionen und Unternehmen. Ergebnis dieser Bemühungen 

sind eine Reihe von Corporate-Governance-Indizes und -Ratings, mittels derer jeweils 

definierte Gruppen von Unternehmen hinsichtlich ihres Corporate-Governance-

Verhaltens bewertet werden. Wie problematisch und - zumindest in Teilen - willkürlich 

solche Evaluierungsansätze sind, erkennen ihre Schöpfer zum Teil sogar selbst.57 Der 

                                                
51

  Vgl. etwa Beiner, S. et al. (2006): S. 252;  
52

  Beiner, S. et al. (2006): S. 250. 
53

  Umfangreiche Übersichten über die bisherige Entwicklung der Forschungstätigkeit in diesem Bereich 

liefern Becht, M. / Bolton, P. / Röell, A. (2002); Schleifer, A. / Vishny, R.W. (1997). 
54

  Vgl. Berle, A.A. / Means, G.C. (1932). 
55

  Vgl. etwa Gompers, P.A. / Ishii, J.L. / Metrick, A. (2003); Beiner, S. et al. (2006). Eine ausführliche 

Übersicht über methodisch verwandte Publikationen folgt in Abschnitt 3.2. 
56

  Vgl. Gompers, P.A. / Ishii, J.L. / Metrick, A. (2003): S. 9. 
57

  Vgl. Bassen, A. / Pupke, D. / Zöller C. (2006): S. 551; Gompers, P.A. / Ishii, J.L. / Metrick, A. (2003): 

S. 8. 
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Erklärungsgehalt solcher Indizes für firmenspezifische Erfolgsmaße ist auch empirisch 

umstritten.58 Dies ist berechtigt, da eine auch nur grob akzeptable Gestaltungsweise 

solcher Ratings auf einer vorgelagerten komplexen Bestimmung und Gewichtung 

einzelner Merkmale aufbauen müsste. Der hierfür notwendige empirische Aufwand 

mag ein interessantes und unter Umständen sogar verwertbares Ergebnis liefern, wird 

von den meisten Autoren aber nur stark vereinfacht betrieben. 

Bei der Unternehmensbewertung greifen die meisten Studien auf mehr oder weniger 

etablierte Instrumente zurück. Anders als bei der Erfassung unternehmens-

spezifischer Corporate Governance steht für die finanzielle Bewertung von Unter-

nehmen ein reichhaltiger Methodenschatz zur Verfügung. Dennoch setzt auch hier 

bisweilen Kritik an. Exemplarisch sei die Wahl der Performancekennzahl Tobin's Q als 

Messgröße der Unternehmensperformance genannt, deren Berechnung - so sie im 

Sinne des Erfinders durchgeführt wird und damit Aussagekraft erlangen soll - einen 

erheblichen Aufwand erfordert. Einige Autoren greifen hier zu groben Verein-

fachungen. Weiterhin müssen die Ursachen für einen hohen Wert von Q nicht 

unmittelbar in der Leistung des Managements liegen59, etwa wenn er sich aus einer 

spezifisch erheblichen Marktmacht Marktmacht des Unternehmens ergibt. Den daraus 

entstehenden Free Cash Flow könnte das Management zum Verfolgen eigener 

Interessen nutzen.60 

Die ermittelten Ergebnisse der in dieser Weise effizienzorientiert konzipierten Studien 

sind vor allem hinsichtlich ihrer Kausalität problematisch. Auch wenn durchaus 

beachtliche Versuche unternommen werden, kausale Zusammenhänge zwischen 

Corporate-Governance-Mechanismen und dem Unternehmenserfolg herzustellen61, 

bleibt die erklärende Kraft der Literatur überschaubar: 

"In fact, very little is known about the underlying mechanism that relates 

corporate governance practices and firm performance."62 

Mit dem Problem der Kausalität beschäftigen sich auch Gompers/Ishii/Metrick (2003), 

die als möglicherweise vernachlässigte Einflussfaktoren eine von den Investoren 

wahrgenommene, nicht näher spezifizierte Unternehmenskultur oder auch Verhal-

tenszyklen am Kapitalmarkt identifizieren.63 

Auch die hier vorliegende Arbeit wird untersuchen, inwieweit sich Corporate-Gover-

nance-Aspekte in der Unternehmensbewertung durch die Aktionäre niederschlagen. 

Auf die zweifelhafte Erfassung der Qualität dieser Aspekte in Form von Ratings soll 

                                                
58

  Vgl. Gillan, S.L. / Hartzell, J.C. / Starks, L.T. (2003): S. 3. 
59

  Vgl. Padgett, C. / Shabbir, A. (2005): S. 8. 
60

  Vgl. Gugler, K. / Mueller, D.C. / Yurtoglu, B.B. (2003): S. 2. 
61

  Vgl. insbesondere Beiner, S. et al. (2006). 
62

  Drobetz, W. / Gugler, K. / Hirschvogl, S. (2004): S. 3. 
63

  Vgl. Gompers, P.A. / Ishii, J.L. / Metrick, A. (2003): S. 31f. 
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allerdings zugunsten der Betrachtung einzelner Corporate-Governance-Mechanismen 

verzichtet werden. Aufgegeben werden soll zudem die statische Analyse der Wirkung 

dieser Mechanismen auf die Unternehmensbewertung. An deren Stelle wird eine 

dynamische Betrachtung der Bewertung von Unternehmen als Reaktion auf 

Corporate-Governance-relevante Nachrichten vorgenommen. Die Untersuchung von 

Veränderungen in den Corporate-Governance-Charakteristika von Unternehmen und 

deren unmittelbarer Wirkung auf die Unternehmensbewertung am Kapitalmarkt bildet 

eine methodische Alternative zu der integrierten Betrachtung der Corporate-

Governance-Qualität von Unternehmen. 

Die genannten Wirkungen werden deshalb im Rahmen einer Ereignisstudie unter-

sucht. Ereignisstudien haben sich als brauchbar erwiesen, um die Wahrnehmung von 

neuen Informationen am Kapitalmarkt zu erfassen.64 Mit einer Konzentration auf 

Corporate-Governance-relevante Nachrichten werden Veränderungen in den 

Rahmenbedingungen der Unternehmensbewertung sichtbar gemacht. Damit sollte es 

weniger schwer fallen, kausale Zusammenhänge zwischen der auslösenden 

Parameteränderung und deren Einschätzung durch die Aktionäre herzustellen: 

"If corporate governance matters for firm performance (and if this relationship is 

fully incorporated by the market), stock prices should quickly adjust to any 

changes in firm-specific governance practices. This is the central notion of event 

studies, in which case expected stock returns would be unaffected beyond the 

event window."65 

Zwar ist auch der Einsatz des Ereignisstudienkonzepts einer gewissen Kritik aus-

gesetzt.66 Angesichts der Schwierigkeiten, Corporate Governance integriert zu 

erfassen, erscheint es aber lohnend, die zugrunde liegende Fragestellung gegenüber 

effizienzorientierten Studien abzuändern und die Wahrnehmung durch die Investoren 

in den Mittelpunkt zu stellen. 

In dieser Arbeit sollen Veränderungen derjenigen Corporate-Governance-Mechanis-

men erfasst werden, hinsichtlich derer sich die DAX 30-Unternehmen potenziell unter-

scheiden. Berücksichtigt werden mithin solche Corporate-Governance-Aspekte, die 

für Investoren unternehmensspezifisch identifizierbar und unterscheidbar sind. Explizit 

ausgeschlossen werden sollen externe Mechanismen, die aufgrund eindeutiger 

gesetzlicher Vorschriften zustande kommen und die von anderen Unternehmen nicht 

in abweichender Weise ausgestaltet werden. Weiterhin wird sich die Untersuchung 

auf solche Veränderungen beschränken, über die die Anleger Kenntnis erlangen, die 

also nicht ohne Wissen der Anleger erfolgen (können).67 

                                                
64

  Vgl. Fama, E.F. et al. (1969): S. 25f.; Shleifer, A. / Vishny, R.W. (1997): S. 746. 
65

  Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 278. 
66

  Vgl. etwa Gompers, P.A. / Ishii, J.L. / Metrick, A. (2003): S. 2. 
67

  Vgl. Fama, E.F. (1970): S. 384f. 
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Geprüft wird, inwieweit das unternehmensspezifische Corporate-Governance-Ver-

halten von der Kapitalmarktseite sanktioniert wird: 

"There ist the widespread perception that markets do not function well in 

punishing deviant behaviour of managers particularly in continental Europe"68 

Untersuchenswert ist insbesondere die Frage 

"(...) whether variation (...) in the corporate governance practices of individual 

firms predicts these firms' market values. (...) To what extent can a firm improve 

its market value by upgrading its corporate governance practices?"69 

Damit bleibt eine Reihe von Aspekten unberücksichtigt, die unstrittig Teil - auch der 

empirischen - Corporate-Governance-Literatur sind. So wird die Erörterung von Unter-

schieden des gesetzlichen Einflusses im anglo-amerikanischen und im kontinental-

europäischen bzw. deutschen Corporate-Governance-System auf einen Exkurs 

beschränkt.70 Weiterhin wird eine eigenständige Betrachtung der Wahrnehmung von 

gesetzlichen Änderungen durch den Kapitalmarkt, wie sie in der empirischen 

Corporate-Governance-Forschung vielfach unternommen wird71, unterbleiben, da eine 

isolierte Wirkung auf einzelne Unternehmen hierbei meist ausgeschlossen werden 

kann.72 

Die vorliegende Arbeit verfolgt im Wesentlichen zwei Ziele. Zunächst sollen die in der 

wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion unter dem Begriff Corporate Governance 

zusammengefassten Mechanismen identifiziert und der jeweilige Forschungsstand 

präsentiert werden. Das Feld der empirischen Corporate-Governance-Forschung, zu 

dem diese Arbeit einen Beitrag leisten möchte, ist in den letzten Jahren wahrnehmbar 

gewachsen. Die methodischen Fortschritte sind beachtlich, ebenso der inhaltliche 

Erkenntniszuwachs. Diese Entwicklung soll in einer breit angelegten Literaturübersicht 

erfasst werden. 

In einem zweiten Schritt soll anhand eines aus den im deutschen DAX 30-Index 

enthaltenen Unternehmen gebildeten Samples untersucht werden, inwieweit sich die 

Wahrnehmung dieser Mechanismen durch den deutschen Kapitalmarkt empirisch 

nachweisen lässt. Die Arbeit wird sich dabei auf diejenigen Mechanismen 

beschränken, hinsichtlich derer sich die betreffenden Unternehmen seitens der 

Investoren unterscheiden lassen, d.h. bei denen bezüglich der Ausprägung wesent-

licher Variablen ein (gesetzlich determinierter) Spielraum besteht und die vom 

Investor wahrgenommen werden können.  

                                                
68

  Drobetz, W. / Gugler, K. / Hirschvogl, S. (2004): S. 2. 
69

  Black, B.S. / Jang, H. / Kim, W. (2005): S. 1. 
70

  Siehe Abschnitt 3.1. 
71

  Vgl. Shleifer, A. / Vishny, R.W. (1997): S. 750ff. 
72

  Vgl. Karpoff, J.M. / Malatesta, P.H. (1990): S. 293ff. 
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Für die vorliegende Arbeit lassen sich damit eine Reihe konkreter Forschungsfragen 

formulieren: 

- Welche unternehmensspezifischen Corporate-Governance-Mechanismen sind für 

den deutschen Kapitalmarkt von Bedeutung? 

- Welche Unternehmensnachrichten sind aus einer Corporate-Governance-Perspek-

tive relevant? Welche Corporate-Governance-relevanten Entscheidungen der Unter-

nehmensführung werden für die Investoren (umgehend) sichtbar? 

- Wie können die als relevant identifizierten potenziellen Nachrichtenereignisse 

kategorisiert und in Hypothesen überführt werden? 

- Welche Kursreaktionen löst das Bekanntwerden von als Corporate-Governance-

relevant identifizierten Unternehmensnachrichten am Kapitalmarkt aus? 

Der gegenüber dem anglo-amerikanischen System gemeinhin als schwächer 

empfundene gesetzliche Corporate-Governance-Rahmen in Deutschland sollte, dem 

Stand der Wissenschaft folgend, eine verstärkte Berücksichtigung unternehmens-

spezifischer Corporate-Governance-Merkmale bewirken.73 Der Frage nach der 

Nachweisbarkeit dieser Berücksichtigung widmet sich die vorliegende Arbeit. 

 

1.3 Struktur der Arbeit 

Die weitere Arbeit gliedert sich in fünf Hauptkapitel: 

In Kapitel 2 wird der Begriff Corporate Governance anhand der zugrunde liegenden 

Ideen und neoinstitutionalistischen Theorien beleuchtet sowie definitorisch erfasst und 

begründet. 

Kapitel 3 nimmt eine Abgrenzung der länder- bzw. systemspezifischen von der 

unternehmensspezifischen Perspektive vor. Präzisierend werden die unterstellten 

Wirkungen "guter" Corporate Governance dargestellt. 

Das Kapitel 4 widmet sich der Identifikation von im Sinne dieser Untersuchung rele-

vanten Corporate-Governance-Mechanismen. Sie werden, gegliedert nach inhaltlich 

determinierten Ebenen, ebenso vorgestellt wie einige Mechanismen, auf deren 

Betrachtung in der anschließenden empirischen Untersuchung verzichtet werden soll. 

Das 5. Kapitel enthält die Darstellung der empirischen Untersuchung. Zunächst wird 

die gewählte Methodik erläutert, anschließend die Datengrundlage erklärt. Es folgt die 

statistische Auswertung der Daten. 

Kapitel 6 liefert Schlussfolgerungen und eine Zusammenfassung.  

                                                
73

  Vgl. La Porta, R. et al. (2002): S. 1166ff.; Klapper, L.F. / Love, I. (2002): S. 25. Eine entsprechende 

Vermutung bestätigen Black/Jang/Kim (2005) für Süd-Korea. Vgl. Black, B.S. / Jang, H. / Kim, W. 

(2005): S. 39. 
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Die Struktur der Arbeit ist in der folgenden Abbildung 3 dargestellt. 

Abbildung 3: Struktur der Arbeit 

Einleitung/  
Übersicht

Theoretische 
Fundierung
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Betrachtungs-
ebenen

Empirische 
Untersuchung

Eingrenzung 
relevanter 
Mechanismen

Schluss-
wort

Kap. 1 Kap. 2 Kap. 3 Kap. 4 Kap. 5 Kap. 6

Problem-
stellung

Vorgehen

Property-
Rights-Theorie

Transaktions-
kostentheorie

Prinzipal-
Agent-Theorie

Definition 
Corporate 
Governance

Länder-
spezifische 
Corporate 
Governance

Unternehmens-
spezifische 
Corporate 
Governance

Leitungsebene

Blockbesitz/ 
Aktionärs-
struktur

Aktionärs-
rechte

Weitere

Leitungsebene

Blockbesitz/ 
Aktionärs-
struktur

Aktionärs-
rechte

 

In der Arbeit werden einige Begriffe synonym verwendet. In Anlehnung an den anglo-

amerikanischen Sprachgebrauch wird die oberste (interne) Führungsebene von 

Unternehmen vielfach als "Management" oder als "Executives" bezeichnet. Soweit bei 

der Betrachtung deutscher Unternehmen von Management gesprochen wird, sind 

Mitglieder des Vorstandsgremiums gemeint. Die Funktion des Vorstandsvorsitzenden 

wird in den USA als CEO bezeichnet, die des Aufsichtsratsvorsitzenden ist grob mit 

der des Chairman of the Board vergleichbar.74 Auch wenn die Begriffe jeweils auf 

einer unterschiedlichen rechtlichen Basis fußen und damit abweichende Rechte und 

Pflichten für die Funktionsträger implizieren, sollen sie hier - soweit dies inhaltlich 

vertretbar ist - synonym verwendet werden. Weiterhin sind mit "Leitungsgremien" oder 

"-organen" sowohl Vorstand als auch Aufsichtsrat eines Unternehmens gemeint. 

Analog umfasst der Begriff "Mandatsträger" sowohl Vorstands- und Aufsichtsrats-

mitglieder. 

                                                
74

  Zu den Charakteristika unterschiedlicher Corporate-Governance-Systeme siehe Abschnitt 3.1. 
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2 Theoretische Fundierung des Corporate-
Governance-Problems 

Der theoretische Rahmen der Corporate-Governance-Forschung setzt sich aus ver-

schiedenen ökonomischen Ansätzen zusammen. Wesentliche Grundlage bildet die 

(Neue) Institutionenökonomik, die sich der Analyse und Ausgestaltung von Institu-

tionen und deren Wirkung auf das Verhalten betroffener Individuen widmet. Betrachtet 

werden dabei Entstehung, Wandel, Erscheinungsformen und Funktionsweise von 

Unternehmen.75 Zunächst einmal liefert die Neue Institutionenökonomik aber eine 

Erklärung für die Existenz von Unternehmen an und für sich. Bisweilen wird in der 

relevanten Literatur in diesem Zusammenhang auch von einer (Neueren) Theorie der 

Unternehmung gesprochen, die - auf den Arbeiten von Coase76 basierend - Determi-

nanten, Grenzen, Zielträger und Verfassung von Unternehmen betrachtet.77  

Drei Ansätze bilden wesentlich den Theorierahmen der Neuen Institutionenökonomik. 

Dies sind die Property-Rights-Theorie, die Transaktionskostentheorie und - als Teil 

der Ökonomischen Vertragstheorie - die Prinzipal-Agent-Theorie.78 Sie werden im 

Folgenden vorgestellt, wobei die dieser Arbeit zugrunde liegende Fragestellung eine 

Schwerpunktsetzung beim letztgenannten Konzept nahe legt. Der Abschnitt schließt 

mit einer Übersicht zur theoretischen Fundierung des Corporate-Governance-Begriffs 

und Überlegungen zur Qualität unternehmensspezifischer Corporate Governance. 

Für das Verständnis von Corporate-Governance-Problemen sind noch viele weitere 

wirtschaftswissenschaftliche - insbesondere finanzökonomische - Erkenntnisse von 

Bedeutung. Auf eine detaillierte Vorstellung kann und soll im Rahmen dieser Arbeit 

mit Blick auf deren Gesamtumfang jedoch verzichtet werden. 

 

2.1 Property-Rights-Theorie 

Die Perspektive der Property-Rights-Theorie stellt die Verfügungsrechte zur Nutzung 

vorhandener Ressourcen in den Mittelpunkt ihres Analyserahmens. Ihre Struktur und 

ihr Inhalt haben Einfluss auf die Verteilung und Nutzung wirtschaftlicher Ressourcen. 

Die Menschen streben demnach nicht nach den physischen Gütern, sondern nach 

den mit ihnen verbundenen Verfügungsrechten. Diese werden grundsätzlich in abso-

lute und relative Rechte unterschieden. Absolute Verfügungsrechte bestehen ihrem 

Wesen nach gegenüber allen Menschen. Sie umfassen etwa Eigentum an Sachen, 

immaterielle Rechte - etwa Urheber- und Musterrechte - und Menschenrechte. Gegen 

                                                
75

  Vgl. Blum, U. et al. (2005): S. 44. 
76

  Hier vor allem Coase, R.H. (1937) und Coase, R. (1960). 
77

  Vgl. Schmidt, R.H. (1999): S. 63. 
78

  Vgl. Blum, U. et al. (2005): S. 45. 
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bestimmte Menschen bestehende Rechte werden als relativ bezeichnet und 

beinhalten individuelle Schuldverhältnisse oder Schadensersatzansprüche. Die Art 

der Verfügung bietet eine weitere Möglichkeit zur Kategorisierung von Rechten:79 

- Rechte zur Nutzung eines Gutes (usus) 

- Rechte zur Änderung eines Gutes (abusus) 

- Rechte zur Aneignung von Gewinn und Pflicht zur Übernahme von Verlust aus der 

Nutzung eines Gutes (usus fructus) 

- Rechte zur Überlassung eines Gutes zu einvernehmlichen Konditionen 

Ausgehend von der Überlegung, dass es letztlich immer Individuen sind, die Ver-

fügungsrechte wahrnehmen, analysiert die Property-Rights-Theorie die Wirkung der 

Ausgestaltung dieser Rechte. Die Ausgestaltung basiert in den meisten Fällen auf 

Ordnungen bzw. Plänen, die die Verteilung von Ressourcen beeinflussen. Verschie-

dene Verteilungen von Ressourcen induzieren unterschiedliche gesellschaftliche 

Zustände, die sich etwa in bestimmten Marktergebnissen manifestieren.80 Das 

Zustandekommen oder die Veränderung von Eigentumsrechten resultiert entweder 

aus geänderten Externalitäten, durch technischen Fortschritt verbesserte Möglich-

keiten der Internalisierung oder aber durch politische Prozesse.81 

Die Property-Rights-Theorie postuliert weiterhin einen idealen Zustand, in dem alle 

Verfügungsrechte eindeutig zugeordnet sind und die jeweiligen Inhaber alle mit ihrem 

Verfügungsrecht verbundenen Kosten und Nutzen tragen, so dass es nicht zu 

Externalitäten kommt, denn: 

"A primary function of property rights is that of guiding incentives to achieve a 

greater internalization of externalities.”82
 

Die in der Realität beobachtete Abweichung ergibt sich zum einen aus der unvoll-

ständigen oder uneindeutigen Verteilung von Verfügungsrechten, zum anderen aus 

der Existenz von Transaktionskosten.83 Auf Unternehmensebene ist vor allem die 

vertragliche Regelung zur Verteilung von Verfügungsrechten zwischen Management 

und Risikoträgern bedeutsam. Jede Firma steht mit ihrem spezifischen System von 

Verträgen im Wettbewerb mit anderen Unternehmen, die ihrerseits vertraglich 

verbundene Teams von kooperierenden Produktionsfaktoren darstellen.84 

Die Überlegungen der Property-Rights-Theorie bilden wesentlich die Basis der Neuen 

Institutionenökonomik und damit der Forschungsrichtung, die dieser Arbeit zugrunde 

                                                
79

  Vgl. Picot, A. / Dietl, H. / Franck, E. (2008): S. 246. 
80

  Vgl. Blum, U. et al. (2005): S. 46f. 
81

  Vgl. Voigt, S. (2002): S. 184ff. 
82

  Demsetz, H. (1967): S. 348. 
83

  Hart, O. (1989): S 1765f. 
84

  Fama, E.F. (1980): S. 291. 
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liegt.85 Sie schafft zudem die Grundlage für eine Einschätzung der Trennung von 

Eigentum und Verfügungsrechten an Unternehmen, die Corporate-Governance-

Problemen inhärent ist. 

 

2.2 Transaktionskostentheorie 

Den Ausgangspunkt der Transaktionskostentheorie bildet die Erkenntnis von Coase, 

dass die Nutzung von Märkten für die Beteiligten nicht kostenlos ist. Daraus ergibt 

sich ein Anreiz, nach kostengünstigeren Organisationsformen zur Abwicklung von 

Transaktionen zu suchen.86 Als Transaktion wird die Übertragung eines Gutes, einer 

Dienstleistung oder aber eines Verfügungsrechtes über eine Schnittstelle hinweg 

bezeichnet.87 Sie umfasst den Prozess der Anbahnung, Vereinbarung, Kontrolle und 

ggf. Anpassung des Leistungsaustauschs.88 Die durch die Transaktion verursachten 

Kosten entstehen durch Aufwendungen, die mit der Bestimmung, Übertragung und 

Durchsetzung von Verfügungsrechten verbunden sind. Hierbei handelt es sich in 

erster Linie um Kontroll-, Kommunikations- und Informationskosten.89 

Der wesentliche Grund für die Existenz von Unternehmen ist gemäß Coase die 

Einsparung von Transaktionskosten. Unternehmen als Institution bilden damit eine 

Alternative zur Koordination über den Marktmechanismus und können das Koor-

dinationsproblem zu geringeren Kosten lösen.90 Dies wird etwa über die Reduktion 

der Anzahl notwendiger Verträge und der mit ihnen verbundenen Kosten erreicht. Der 

Unternehmer übernimmt die Rolle des Koordinators und entscheidet innerhalb des 

Unternehmens über die Ressourcenverwendung. Die Internalisierung von Trans-

aktionen in das Unternehmen wird solange fortgesetzt, bis die Kosten einer 

unternehmensinternen Koordination denjenigen einer externen - kompetitiven - 

entsprechen.91 Weiterentwicklungen des Transaktionskostenansatzes lassen aber 

auch Zwischenformen zwischen kompetitiver und hierarchisch-unternehmerischer 

Koordination zu. Die Wahl der Organisationsform erfolgt dann ebenfalls nach dem 

Marginalprinzip.92 

Die Höhe der Transaktionskosten hängt von verschiedenen Faktoren ab. Der Rahmen 

für Tauschaktivitäten wird durch Institutionen gebildet, die zur Lösung des 
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  Vgl. Blum, U. et al. (2005): S. 45ff. 
86

  Vgl. Coase, R.H. (1988): S. 4f. 
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  Vgl. Richter, R. / Furubotn, E.G. (1999): S. 523. 
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  Vgl. Picot, A. (1982): S. 269. 
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  Vgl. Picot, A. / Dietl, H. (1990): S. 178; zitiert nach: Blum, U. et al. (2005): S. 47. 
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  Vgl. Coase, R.H. (1988): S. 19. 
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  Vgl. Coase, R.H. (1937): S. 4ff.; Coase, R.H. (1988): S. 19. 
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  Vgl. Sydow, J. (1992): S. 131. 
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Produktions- und Koordinationsproblems beitragen.93 Bestimmend für die Trans-

aktionskosten sind weiterhin technisch-situative Bedingungen wie die Komplexität und 

die Unsicherheit des Austauschs, die Anzahl potenzieller Transaktionspartner, die 

Transaktionshäufigkeit und die -atmosphäre als Ausdruck des zugrunde liegenden 

Vertrauens. Große Bedeutung haben schließlich Verhaltensparameter der beteiligten 

Akteure. Der Grad der (Begrenzung von) Rationalität beeinflusst das Handeln ebenso 

wie die Bereitschaft zu opportunistischem Verhalten.94 Die Implikationen opportunisti-

schen Verhaltens für die unternehmerische Koordinationsform werden allerdings 

zunächst nur unzureichend analysiert. 

Ohnehin ist die Transaktionskostentheorie vielfältiger Kritik ausgesetzt, die vor allem 

auf die unvollständige Abgrenzung und Operationalisierung von Transaktionskosten, 

die trotz aufwändiger Versuche einer empirischen Erfassung unbefriedigend 

geblieben sind, zielt.95 Besonders die Vernachlässigung bzw. Unterschätzung unter-

nehmensinterner Transaktionskosten, die etwa durch den Aufbau oder die 

Verbesserung von Managementsystemen oder durch interne Konflikte entstehen 

können, wird bemängelt. Trotz der zum Teil fragwürdigen Parteinahme zugunsten der 

unternehmensinternen Koordination durch ihre Verfechter bildet die Transaktions-

kostentheorie ein wertvolles Fundament für die Analyse von Corporate-Governance-

Problemen, da sie opportunistisches Verhalten als potenziellen Kostenfaktor zulässt: 

"Die Gefahr opportunistischen Verhaltens ist im Lichte einer transaktions-

theoretischen Argumentation (...) umso größer, je kleiner die Anzahl der 

möglichen Transaktionspartner und je asymmetrischer die Information verteilt 

ist. Dies ist in hierarchischen Organisationen wie Unternehmungen regelmäßig 

der Fall."96 

Anhand des Transaktionskostenansatzes lassen sich die Kosten der unternehmens-

internen Koordination - und damit implizit der Beziehungen zu den Eigentümern - 

ebenso beschreiben wie deren Auswirkungen auf die Gestaltung von Verträgen und 

deren Fähigkeit, Transaktionskosten zu senken.97 Der Vergleich und die kritische 

Abwägung interner und externer Transaktionskosten wird in der Literatur allerdings 

erst unter Bezugnahme auf die Prinzipal-Agent-Theorie gefordert.98 
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  Vgl. North, D.C. (1992): S. 40. 
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  Vgl. Williamson, O.E. (1975): S. 40. 
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  Siehe etwa Wallis, J.J. / North, D.C. (1986). 
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  Vgl. Sydow, J. (1992): S. 147. 
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2.3 Prinzipal-Agent-Theorie 

2.3.1 Grundannahmen / Ausgangssituation 

Eine große Zahl ökonomischer Fragestellungen basiert auf dem Grundproblem dele-

gierter Entscheidungen. Ein Individuum übernimmt die Verantwortung, Entscheidun-

gen im - womöglich vermeintlichen - Interesse eines anderen Individuums oder einer 

Gruppe zu treffen. Für diese Entscheidungsaktivität erhält das Individuum eine wie 

auch immer geartete Entlohnung. Solche delegierten Entscheidungen lassen sich in 

vielen verschiedenen Formen beobachten: Politiker treffen Entscheidungen für die 

Bevölkerung, Vermögensverwalter für ihre Kunden, Steuerberater für ihre Klienten.99 

Die Liste ließe sich beliebig fortsetzen - auch mit weniger augenfälligen Beispielen wie 

dem Feuerwehrmann, der ein brennendes Haus löscht. Eine schlichte Definition von 

Prinzipal-Agent-Beziehungen liefern Pratt/Zeckhauser: 

"Whenenver one individual depends on the actions of another, an agency 

relationship arises."100 

Grundsätzlich lässt sich die Prinzipal-Agent-Theorie auf jede Situation anwenden, der 

folgende Struktur innewohnt: Ein Individuum trifft als Agent eine Wahl zwischen ver-

schiedenen Handlungsoptionen. Das spezifische Ergebnis, das sich zumindest zum 

Teil aus seiner Entscheidung ergibt, hängt zusätzlich von dem zum jeweiligen 

Zeitpunkt aus einer gegebenen Menge relevanten Umweltzustand ab.101 Somit ist 

Unsicherheit immanenter Bestandteil der Situation.102 Das Ergebnis beeinflusst den 

Nutzen sowohl des Agenten als auch eines oder mehrerer weiterer Individuen, den 

Prinzipalen. Mittels Vertrag wird eine Bezahlung des Agenten durch die Prinzipalseite 

festgelegt. Der Nutzen des Agenten hängt nun sowohl von der Bezahlung als auch 

vom Wert seiner Entscheidung ab.103  

Der Agent kann seinen Nutzen durch die von ihm zu treffende Entscheidung mit 

beeinflussen. Da ihm das Ergebnis dieser Entscheidung nicht notwendigerweise den 

gleichen oder proportionalen Nutzen stiftet wie dem Prinzipal, gerät er in ein Dilemma: 

Soll er eine Aktion zugunsten seines Prinzipals wählen oder eine solche, die seinen 

eigenen Nutzen maximiert? Bei Annahme von Rationalität wird sich der Agent für die 

Maximierung des eigenen Nutzens entscheiden. Die Prinzipal-Agent-Beziehung ist 

von der Möglichkeit des Missbrauchs des ihm zugestandenen Entscheidungsspiel-

raums durch den Agenten geprägt.104 
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Die Basis dieses Missbrauchspotenzials bildet die Annahme, dass Prinzipal und 

Agent nicht über die gleichen Informationen verfügen. Im Regelfall wird davon 

ausgegangen, dass der Agent die über den Entscheidungsgegenstand besser 

informierte Partei ist. Dem Prinzipal fehlt in dieser Situation die Möglichkeit, den 

Agenten erschöpfend und ohne zusätzliche Kosten zu überwachen.105  

Die möglichen Missbrauchs- oder Schädigungshandlungen lassen sich verschiedenen 

Gruppen zuordnen, die sich aus der Informationsverteilung zu unterschiedlichen 

Zeitpunkten und der Sichtbarkeit des Handelns des Agenten ergeben106: 

Hidden Action107 

Ein Missbrauchspotenzial entsteht in dem Moment, wo die Annahme der ungleichen 

Informationsverteilung zwischen Prinzipal und Agent auf die Kenntnisse der Hand-

lungen des Agenten ausgedehnt wird.108 Wenn die Aktivität des Agenten durch den 

Prinzipal nicht oder nur teilweise beobachtbar ist, entsteht dem Agenten ein zusätz-

licher Anreiz für ein den eigenen Interessen und nicht dem Nutzenmaximum des 

Prinzipals förderliches Handeln. Fehlt dem Prinzipal die Möglichkeit, das Handeln 

des Agenten zu beurteilen, könnte der den betriebenen Aufwand oder die Qualität 

seiner Aktivität unbemerkt senken.109 Ein Beispiel könnte hier die Beziehung 

zwischen Patient (Prinzipal) und Arzt (Agent) bei einer Operation unter Narkose 

sein. Dem Patienten ist es während der Narkose nicht möglich, die Aktivität des 

Arztes zu überwachen und sicherzustellen, dass alle notwendigen Maßnahmen 

vorgenommen werden. Hidden Action stellt eine nachvertragliche Form des 

Missbrauchs dar, da sie erst bei Erbringung der vereinbarten Leistung relevant wird. 

Hidden Information 

Missbrauch im Sinne einer Hidden Information entsteht durch die Vernachlässigung 

von Informationen bei der Entscheidungsfindung durch den Agenten. Durch die 

tiefere Kenntnis des Entscheidungsgegenstands sollte der Agent in der Lage sein, 

eine für den Prinzipal bessere Entscheidung zu treffen als dieser selbst es vermag. 

Dem steht allerdings das Nutzenmaximierungskalkül des Agenten im Wege. In der 

Versicherungstheorie bezeichnet Hidden Information die Ursache für eine 
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  Vgl. Pratt, J.W. / Zeckhauser, R.J. (1985): S. 5. 
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ineffiziente Risikoverteilung, die sich aus der schlechteren Kenntnis des 

Versicherers (Prinzipals) über das individuelle Risiko der Versicherungsnehmer 

(Agenten) ergibt.110 Der Agent wird dem Prinzipal seinen besseren Informations-

stand verbergen, es sei denn, ein Informationstransfer wäre mit Vorteilen 

verbunden. Damit stellt sich die Frage, wie der Agent dazu gebracht werden kann, 

zutreffende Angaben über die ihm zur Verfügung stehenden Informationen zu 

machen bzw. wie die von ihm ausgesendeten Signale zu bewerten sind.111 Auch die 

Missbrauchsform Hidden Information kommt erst nach erfolgtem Vertragsschluss 

zwischen Prinzipal und Agent zustande. Als Beispiel könnte hier wiederum die 

Patient-Arzt-Beziehung dienen, für die eine in der unterschiedlichen medizinischen 

Fachkenntnis begründete asymmetrische Informationsverteilung konstitutiv ist. In 

Ermangelung solcher Kenntnisse kann der Patient nicht einschätzen, ob der Arzt 

tatsächlich alle Erfolg versprechenden Formen der Therapie anwendet.  

Hidden Characteristics 

Zu schädlichem Verhalten seitens des Agenten kann es aber auch bereits vor dem 

Zustandekommen einer vertraglichen Bindung kommen. Eine asymmetrische 

Informationsverteilung besteht etwa hinsichtlich der Kompetenz des Agenten, die 

ihm zu übertragenden Aufgaben zu erledigen. Dem Agenten obliegt es, durch 

adäquate Signale zur Minderung dieser Asymmetrie beizutragen. Der Prinzipal kann 

mitunter durch ein Screening eine Bewertung potenzieller Agenten vornehmen. 

Dennoch wird der Agent unter Umständen versuchen, Eigenschaften zu verheim-

lichen, die den Prinzipal von einer Auftragserteilung abhalten könnten. 

Hidden Intention 

Eine weitere Ebene möglichen vorvertraglichen Missbrauchs entsteht durch 

asymmetrisch verteilte Informationen über die Nutzenfunktion des Agenten und 

damit über dessen Pläne. Diese Pläne können im Widerspruch zu den Zielen des 

Prinzipals stehen. 

Bei asymmetrischer Informationsverteilung muss der beschriebenen Missbrauchs-

potenziale wegen von einem Verlust des Ertrags des Prinzipals gegenüber einer 

Situation mit gleichem Zugang zu Informationen ausgegangen werden. Dieser Verlust 

wird in der Literatur als "Agency Loss" oder "Agency Cost" bezeichnet. 112 Die zentrale 

Herausforderung in Prinzipal-Agent-Beziehungen besteht in der Minimierung eines 

solchen Verlustes.113 

Die Prinzipal-Agent-Theorie kann sowohl normativ als auch deskriptiv eingesetzt 

werden. So können etwa Vorgaben zur Vertragsgestaltung abgeleitet werden, sie 
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dient aber auch als Basis für vielfältige empirische Beobachtungen in der Sozial- und 

der Wirtschaftswissenschaft.114 

Für die Beschäftigung mit den Gestaltungsmöglichkeiten der Vertragsbeziehung 

zwischen Prinzipal und Agent sind Annahmen hinsichtlich des Zugangs der Akteure 

zu Informationen über Entscheidungsgegenstand und -spielräume und über den 

Vertragspartner zu treffen.115 Der Begriff "Vertrag" ist bei der Betrachtung einer 

Prinzipal-Agent-Beziehung breit auszulegen, da nicht notwendigerweise ein formales 

Dokument vorliegen muss. Denkbar sind darüber hinaus eine Vielzahl impliziter 

Übereinkünfte, etwa in Arbeitgeber-Arbeitnehmer-Beziehungen, oder auch "Beloh-

nungs-Bestrafungs-Systeme"116, denen keinerlei vertragliche Fixierung zugrunde liegt. 

Letzteres könnte etwa für juristisch festgelegte Sorgfaltspflichten und die im Falle ihrer 

Verletzung zu bestimmenden Strafen gelten.117 

Eine zentrale normative Komponente der Prinzipal-Agent-Theorie ist die Identifikation 

einer optimalen Anreizsetzung für den Agenten, die die Vorteile des Prinzipals aus 

einer Risikoverteilung zwischen beiden Akteuren gegen die Kosten der Anreize 

abwägt.118  

Aber auch eine umfassende vertragliche Regelung lässt unter Umständen mögliche, 

die Prinzipal-Agent-Beziehung betreffende Entwicklungen unberücksichtigt. Mitunter 

können Vereinbarungen bei Vertragsschluss nicht eindeutig spezifiziert werden oder 

lassen den beteiligten Parteien unvermeidbare Interpretationsspielräume. Weiterhin 

sind Fälle denkbar, in denen die Einhaltung des Vertrags durch die Beteiligten nur 

unzureichend nachvollziehbar ist. Diese als "Hold-Up" bezeichneten Probleme führen 

vielfach zu juristischen Auseinandersetzungen.119 

Ein zweiter Weg, dem Missbrauch des Handlungsspielraums durch den Agenten 

entgegenzuwirken, ist die Überwachung durch den Prinzipal.120 Dieser erwirbt, wenn 

möglich, über das offensichtlich erkennbare Ergebnis hinaus Wissen über die 

Handlungen des Agenten. Wegen des damit verbundenen Aufwandes ist die 

Überwachungstätigkeit allerdings mit Kosten verbunden.121 

                                                
114

  Vgl. Arrow, K.J. (1985): S. 38. 
115

  Vgl. Rees, R. (1985): S. 3. 
116

  Pratt, J.W. / Zeckhauser, R.J. (1985): S. 4f. Pratt / Zeckhauser verweisen hierzu auf Familien, in 

denen über marktmäßig erfassbare Sanktionsmechanismen hinaus Möglichkeiten zur Bestrafung 

unerwünschten Verhaltens bestehen. 
117

  Vgl. Rees, R. (1985): S. 3f. 
118

  Vgl. Rees, R. (1985): S. 7. 
119

  Vgl. Picot, A. / Dietl, H. / Franck, E. (2008): S. 75f. 
120

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 15. 
121

  Vgl. Arrow, K.J. (1985): S. 45f. 
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Der Prinzipal kann also grundsätzlich zwischen zwei Mechanismen122 zur Über-

windung der durch die Informationsasymmetrie entstehenden Probleme wählen:  

- Angleichung der unterschiedlichen Interessen mittels eines anreizorientierten 

Vertrages mit dem Agenten 

- Überwachung des Agenten  

Das skizzierte Optimierungsproblem muss deshalb um den Trade-Off zwischen 

kostenwirksamer Anreizsetzung und ebenfalls kostenwirksamer Überwachung 

erweitert werden.123 Die Agency-Kosten als relevante Kenngröße der Prinzipal-Agent-

Theorie setzen sich aus den Aufwendungen des Prinzipals für Kontrolle und 

Anreizsetzung einerseits und einem Residualverlust, der die Differenz zwischen 

idealer Wohlfahrtsmaximierung und suboptimaler individueller Gewinnmaximierung 

repräsentiert, andererseits zusammen.124 Sie sind letztlich als Form der Transaktions-

kosten in einer Prinzipal-Agent-Situation zubetrachten.125 

Kritik an der Prinzipal-Agent-Theorie setzt vor allem an der Annahme weitgehender 

Rationalität der Akteure und am Ausmaß der dem Agenten zugeschriebenen kogni-

tiven Fähigkeiten an. Dieser Kritik kann jedoch mit Verweis auf den Disziplinierungs-

mechanismus des Marktes begegnet werden.126  

 

2.3.2 Anwendung auf wirtschaftswissenschaftliche 

Fragestellungen 

2.3.2.1 Anwendbarkeit 

Der Einsatz der Prinzipal-Agent-Theorie erscheint in vielen Bereichen der Wirtschafts- 

und Sozialwissenschaften sinnvoll:  

"The problem of inducing an 'agent' to behave as if he were maximizing the 

'principal's' welfare is quite general. It exists in all organizations and in all 

cooperative efforts - at every level of management in all forms."127 

Besondere Resonanz hat der Ansatz allerdings in der Ökonomie erfahren, wo 

Prinzipal-Agent-Beziehungen womöglich eher als in anderen Kontexten formal oder 

                                                
122

  Bisweilen führen organisationssoziologisch orientierte Autoren einen dritten, als Kooperation 

bezeichneten Lösungsweg an. Vgl. etwa Miller, G.J. (2005): S. 360ff. 
123

  Vgl. Levinthal, D. (1988): S. 167. Miller (2005) stellt fest: "Principal-Agency Theory is all about trade-

offs." Miller, G.J. (2005): S. 350. 
124

  Vgl. Jensen, M. / Meckling, W.H. (1976): S. 355. 
125

  Vgl. Rao, P.K. (2003): S. 36. 
126

  Vgl. Levinthal, D. (1988): S. 154. 
127

  Jensen, M. / Meckling, W.H. (1976): S. 309. 
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explizit formuliert und damit nachweisbar sind. Interessant ist die Möglichkeit einer 

integrativen Betrachtung von Spezialisierung und Tausch.128 

Die bedeutendste Übertragung des Prinzipal-Agent-Ansatzes in die Ökonomie besteht 

in der Beschreibung der Trennung von Eigentum und Kontrolle in Unternehmen.129 

Die folgende Abbildung 4 zeigt eine beispielhafte Darstellung des Prinzipal-Agent-

Problems im Rahmen der Unternehmensfinanzierung. 

Abbildung 4: Das Prinzipal-Agent-Problem (Bsp. Unternehmensfinanzierung)
130
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  Vgl. Picot, A. / Dietl, H. / Franck, E. (2008): S. 76. 
129

  Vgl. Levinthal, D. (1988): S. 155. 
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  Vgl. Eilenberger, G. (2003): S. 375. 
131

  Vgl. Spremann, K. (1991): S. 602 ff. 
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Abweichend von dieser Diktion lehnt Clark (1985) eine Beschreibung der Manager-

Investoren-Beziehung im Sinne der Prinzipal-Agent-Theorie ab. Hauptgrund für diese 

Ablehnung ist der rechtliche Rahmen132, in dem sich beide Akteursgruppen bewegen 

und der die Einflussnahme der Investoren auf die Manager beschränkt. Aus 

juristischer Sicht besteht eine Agent-typische Verpflichtung der Manager nur 

gegenüber dem Unternehmen selbst. Aufsichtsräte sind in Clarks Augen gar 

eigenständige und selbstverantwortliche Einheiten. Sowohl Vorstände als auch 

Aufsichtsräte wären demnach eine Art Treuhänder der Aktionäre. Der von der 

rechtswissenschaftlichen Interpretation133 der Prinzipal-Agent-Theorie geforderten 

Kontroll- und Steuerungskompetenz der Prinzipale stehen nach Clark in der Realität 

keine entsprechend weitgehenden Befugnisse gegenüber.134  

Die Kompetenzen von Aktionären, Aufsichtsräten und Vorständen werden in Kapitel 4 

ausführlich vorgestellt. Für die vorliegende Untersuchung soll die aus ökonomischer 

Perspektive durchaus genügende Übertragbarkeit der Prinzipal-Agent-Theorie maß-

geblich sein, zumal eine der juristischen Interpretation entsprechende explizite Macht-

position der Prinzipale gegenüber den Agenten in der wirtschaftswissenschaftlichen 

Literatur regelmäßig nicht gefordert wird.135 Die asymmetrische Informationsverteilung 

zwischen Investor und Management und der resultierende Informationsvorsprung des 

Managements dürfen als evident angesehen werden.136 

2.3.2.2 Missbrauchsmöglichkeiten des Managements 

Mit der Anwendung des Prinzipal-Agent-Ansatzes auf Manager-Investor-Beziehungen 

verbindet sich die Frage nach Missbrauchsmöglichkeiten im Sinne von "Hidden 

Action/Information" und "Hidden Characteristics/Intention", die sich aus der Trennung 

von Eigentum und Kontrolle ergeben. Aus Sicht des Prinzipals wären die Handlungen 

des Agenten dann optimal, wenn er sie bei gleichem Informationsstand in identischer 

Weise vorgenommen hätte. Sämtliche Abweichungen von diesem Optimum bringen 

eine Nutzenminderung und damit Agency-Kosten mit sich.137 Die Vielzahl der 

potenziell den Interessen der Investoren zuwiderlaufenden Handlungen lässt sich 

grob in vier Kategorien fassen:138 

                                                
132

  Die Aussage kann trotz abweichender juristischer Regelungen in den von Clark betrachteten USA 

vorbehaltlos auf Deutschland übertragen werden. 
133

  Vgl. American Law Institute, Restatement of Agency, sec. 1[1]; zitiert nach Clark, R.C. (1985), S. 56. 
134

  Vgl. Clark, R.C. (1985): S. 56f. 
135

  Vgl. etwa Pratt, J.W. / Zeckhauser, R.J. (1985); Arrow, K.J. (1985). 
136

  Vgl. Neuberger, D. (1998), S. 13. 
137

  Vgl. Beyer, J. (1998): S. 44. 
138

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 16f. 



37 

Mangelnde Anstrengung 

Hiermit ist in erster Linie eine Vernachlässigung seiner Aufgaben durch den 

Manager gemeint. Dazu gehören etwa die Überwachung der Mitarbeiter, das 

Aushandeln von Lieferantenverträgen oder die Restrukturierung von Unternehmens-

teilen. Ganz allgemein hat der Manager für einen effizienten Einsatz des Kapitals 

der Investoren im Unternehmen zu sorgen. Als Missbrauch durch mangelnde 

Anstrengung kann jede Form des Verzichts auf die Suche nach einem solchen best-

möglichen Einsatz oder der Fehlallokation seiner Arbeitskraft im Sinne dieser 

Zielsetzung verstanden werden. Die Anstrengung des Managers stellt aus dessen 

Sicht einen negativen Nutzen dar. Für den Investor bedeutet sie aber einen 

positiven Nutzen, da es die Wahrscheinlichkeit eines positiven Ertrages aus seiner 

Investition erhöht.139  

Überinvestitionen 

Viele Manager halten eine Vergrößerung des von ihnen kontrollierten Unterneh-

mens- oder Investmentbereiches für erstrebenswert. Hierfür mag es viele Gründe 

geben - etwa den Drang nach Macht, Prestige oder schlicht einem aufgrund des 

größeren Verantwortungsbereiches gegebenenfalls zunehmenden Gehalt. Der 

Hang zu größeren Unternehmenseinheiten lässt sich empirisch nachweisen.140 Im 

Ergebnis tendieren Manager dazu, Investitionen in riskante oder wenig erfolg-

versprechende Vorhaben zu tätigen, für die sie Mittel verwenden, die alternativ an 

die Eigentümer ausgezahlt werden könnten. Diese könnten dann über eine 

effiziente Verwendung des Kapitals an anderer Stelle entscheiden. Eine bedeutende 

Form des Missbrauchs sind daher Überinvestitionen.141 Die folgende Abbildung 5 

zeigt einen möglichen Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße, beispielhaft 

gemessen als Zahl der Mitarbeiter (M), und dem zu erzielenden Gewinn (G). 

Erkennbar ist über die unterschiedlichen Indifferenzkurven der Interessenskonflikt 

zwischen Management und Eigentümern: Während die Unternehmenseigentümer 

zumindest in der theoretischen Reinform das Gewinnmaximum (G*, M*) als ihr 

Nutzenoptimum identifizieren, bilden Manager eine Mischkalkulation aus Gewinn 

und Mitarbeiterzahl, das über die Tangente ihrer Indifferenzkurve an die 

Gewinnkurve zum Optimum (Gr, Mr) führt. 

                                                
139

  Vgl. Arrow, K.J. (1985): S. 38. 
140

  Vgl. hierzu etwa Blanchard, O.J. / Lopez-de Silanes, F. / Shleifer, A. (1994), Jensen, M.C. (1986) 

oder Williamson, O.E. (1964). 
141

  Vgl. Baumol, W.J. (1959): S. 93. 
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Abbildung 5: Prinzipal-Agent-Konflikt bzgl. der Unternehmensgröße142 

Gewinn

Indifferenzkurve 

Untenehmens-

eigentümer

Indifferenz-

kurve

Manager

Anzahl 

Mitarbeiter

G*

Gr

MrM*

Gewinn-

kurve

 

Machterhaltende Aktivitäten 

Ein verständliches Anliegen von Managern ist die Sicherung der eigenen Position 

und damit der zukünftigen Einkünfte aus der Managertätigkeit. Zum Erhalt der 

erreichten Position greifen Manager bisweilen auf Handlungen zurück, die den 

Investoren schaden. Denkbar ist etwa der Verzicht auf aus Investorensicht 

wünschenswerte technologische Veränderungen, deren Steuerung sich der 

betreffende Manager aber nicht zutraut. Eine besondere Rolle spielen Bilanz-

manipulationen, die die Leistung des Managers in einem besseren Licht erscheinen 

lassen. Betroffen ist weiterhin das Risikoverhalten.143 Manager könnten sich gegen 

ein riskantes, aber erfolgversprechendes Investment entscheiden, um eine schlimm-

stenfalls drohende Reaktion des Aufsichtsrates zu verhindern. Umgekehrt könnten 

erfolglose Manager überhöhte Risiken eingehen, um eine drohende Intervention des 

Aufsichtsrates zu verhindern. Schließlich nehmen Manager Einfluss auf die 

Ausgestaltung der landes- oder unternehmensspezifischen Corporate Governance, 

um Interventionsmöglichkeiten der Eigentümer zu begrenzen. 

                                                
142

  In Anlehnung an Richter, R. / Furubotn, E.G. (1999): S. 200. 
143

  Siehe hierzu etwa Gugler, K. (2005). 
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Bereicherung / Selbstkontrahierung 

Die offensichtlichste und in der Öffentlichkeit am breitesten diskutierte Form von 

Missbrauch ist die persönliche Bereicherung auf Kosten des Unternehmens. Sie 

kann viele Formen annehmen: 

- Inanspruchnahme persönlicher Privilegien (Nutzung von Unternehmenseigentum 

für private Zwecke)144 

- Abschluss von Geschäften mit freundschaftlich oder familiär verbundenen 

Partnern 

- Insidergeschäfte an Kapitalmärkten 

Aber auch die Benennung eines willfährigen Nachfolgers, der auf eine kritische 

Bewertung der Tätigkeit seines Vorgängers verzichtet, kann als diesbezüglich 

relevante Form des Missbrauchs gelten. 

2.3.2.3 Handlungsoptionen des Investors 

Wird davon ausgegangen, dass der Investor als Prinzipal einen maximalen Ertrag zu 

erzielen sucht, stellen die Missbrauchsoptionen des Managers als Agent eine 

erhebliche Gefährdung der Erreichung dieses Ziels dar. Wie im Unterabschnitt 2.3.1 

bereits dargelegt, verfügt der Prinzipal über zwei Möglichkeiten, der Interessen-

divergenz zu begegnen, indem er den Agenten entweder überwacht (Monitoring) oder 

mittels geeigneter Verträge eine Angleichung der Interessen herbeiführt (Alignment). 

Alignment 

Grundsätzlich muss ein auf eine Interessensangleichung zielender Vertrag geeignet 

und in der Lage sein, den Agenten zur Herausgabe seiner exklusiven Information zu 

bewegen.145 Weiterhin sind bei der Ausgestaltung eines Vertrags drei Faktoren zu 

berücksichtigen: 

- das Verhältnis zwischen dem erzielten Ergebnis und dem Anreizschema 

- die mit verschiedenen Entlohnungsschemata verbundene Risikoverteilung 

zwischen Investor und Manager 

- die Präferenzen von Investor und Manager hinsichtlich materieller und nicht-

materieller Erträge146 

Problematisch ist dabei vor allem die Messung der Managementleistung.147 Oft sind 

Anreizschemata an Kennzahlen aus dem Rechnungswesen gekoppelt, woraus 

                                                
144

  Vgl. Auge-Dickhut, S. (2001): S. 25. 
145

  Vgl. Laffont, J.-J. / Martimort, D. (2002): S. 29. 
146

  Vgl. Levinthal, D. (1988): S. 155f. 
147

  Vgl. Harris, M. / Raviv, A. (1979): S. 232f. 
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wiederum ein Manipulationsanreizl entsteht. Die Unternehmensbewertung an 

Kapitalmärkten unterliegt außerdem zusätzlichen externen Einflüssen.148 

Monitoring 

Monitoring umfasst zunächst Eingriffe in die Managementtätigkeit, die von einfachen 

Auskunftsanforderungen über gezielte Einflussnahme auf bestimmte 

Entscheidungen bis zur möglichen Beendigung der Beschäftigung des Manage-

ments durch den Aufsichtsrat oder durch ein Insolvenzverfahren reichen können. 

Diese auch als "Active Monitoring" bezeichneten zukunftsgerichteten Eingriffe 

können von Investoren als Mitglied im Aufsichtsrat oder als Aktionär auf der 

Hauptversammlung, von Fremdkapitalgebern - also etwa Banken - oder, in 

begrenztem Umfang, auch durch eine Übernahme anbietende Unternehmen oder 

Investoren vorgenommen werden. Sie werden abgegrenzt von "Speculative 

Monitoring", mithilfe dessen etwa Finanzanalysten die Situation und den Erfolg 

eines Unternehmens vergangenheitsbezogen zu ermitteln suchen. Auch Rating-

agenturen und Wirtschaftsprüfer werden in dieser Weise tätig. Während die 

Wirkungsweise des "Active Monitoring" offensichtlich ist, wird die durch das 

"Speculative Monitoring" unterstellte Disziplinierung des Managements eher indirekt 

erreicht. So dienen die Ergebnisse eines Finanzanalysten aktuellen und poten-

ziellen Aktionären zur Entscheidung über ihr weiteres Investitionsverhalten 

bezüglich des betrachteten Unternehmens. Die hiervon beeinflusste Unternehmens-

bewertung betrifft bei entsprechender vertraglicher Gestaltung auch die Entlohnung 

des Managements.149 

Die Minimierung der Agency-Kosten als Summe aus der Nutzenminderung gegenüber 

dem Wohlfahrtsmaximum und dem Kontroll- bzw. Anreizaufwand bildet das ökono-

mische Ziel des Prinzipals.150 Das Ergebnis stellt gegenüber dem Wohlfahrts-

maximum stets lediglich die zweitbeste Lösung dar.151  

Das Prinzipal-Agent-Problem lässt sich aus ökonomischer Sicht anhand zweier 

zentraler Fragen beschreiben: 

"How can the principal be sure that the agent has in fact acted in her best 

interests? Can a contract be written defining incentives in such a way that the 

principal can be assured that the agent is taking just the action that she would 

take, had she the information available to the agent?"152 

                                                
148

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 27f. 
149

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 27f. 
150

  Vgl. Grossman, S.J. / Hart, O.D. (1983): S. 9. 
151

  Vgl. Berndt, M. (2002): S. 7. 
152

  Vgl. Miller, G.J. (2005): S. 349. 
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Zwar wird bisweilen der unzureichend normative Charakter des Grundmodells der 

Prinzipal-Agent-Theorie153 beklagt, der eine Prognose von Unternehmensstrukturen 

oder -aktivitäten verhindert. Zudem seien Erweiterungen der Theorie bezüglich der 

Wahl von Anreizen und organisationaler Strukturen notwendig.154 Nichtsdestotrotz 

handelt es sich um einen geeigneten analytischen Rahmen für die Betrachtung von 

Informationsasymmetrien in Unternehmen.155 

Instrumente und Wege zur Bewältigung des Prinzipal-Agent-Problems in Investor-

Manager-Beziehungen in Unternehmen werden mit dem Begriff Corporate Gover-

nance bezeichnet, der im folgenden Abschnitt erörtert wird. 

 

2.4 Corporate Governance: Begriffsbestimmung 

Auch nach nahezu zwei Jahrzehnten, in denen Corporate Governance Gegenstand 

öffentlicher und wissenschaftlicher Diskussionen war, fehlt eine allgemeingültige und 

unstrittige Definition des Begriffs. Ebenso fehlt eine treffende deutsche Übersetzung, 

auch wenn hier viele Autoren leichtfertig eine Analogie zu "Unternehmensverfassung" 

unterstellen. Dessen in Deutschland eher statische Auslegung und die Möglichkeit der 

Verwechslung mit dem Begriff der Unternehmenssatzung haben die breite Ver-

wendung des Anglizismus in der deutschsprachigen Fachliteratur begünstigt.156 

Bei der Nutzung des Begriffs Corporate Governance haben sich in den vergangenen 

Jahren zwei Schemata herausgebildet, denen ein grundlegend unterschiedliches 

Verständnis zugrunde liegt. So definiert das Center for European Policy Studies 

Corporate Governance als 

"(...) the whole systems of rights, processes and controls established internally 

and externally over the management of a business entity with the objective of 

protecting the interests of all stakeholders."157 

Während die Differenzierung in unternehmensinterne und -externe Mechanismen für 

die weitere Betrachtung außerordentlich hilfreich ist, stellt die Bezugnahme auf die 

Stakeholder eine normative Komponente dar, die exemplarisch für die korpora-

tistische kontinental-europäische Sichtweise von Corporate Governance steht.158 

Dieser Diktion folgen viele Autoren, die das Thema aus einem legal-systemischen 

oder politischen Blickwinkel betrachten: 

                                                
153

  Die Prinzipal-Agent-Theorie macht erst im Zusammenspiel mit vertragstheoretischen Überlegungen 

normative Aussagen zur optimalen Ausgestaltung von Prinzipal-Agent-Beziehungen. Vgl. Meyer, M. 

(2004): S. 72f. 
154

  Vgl. Hart, O. (1989): S. 1773f. 
155

  Vgl. Miller, G.J. (2005): S. 350f. 
156

  Vgl. Berrar, C. (2001): S. 24. 
157

  Vgl. CEPS (1995): S. 5. 
158

  Vgl. Berrar, C. (2001): S. 25; Cromme (2005): S. 366. 
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"Unter (...) Corporate Governance wird die Organisation der Leitung und 

Kontrolle eines Unternehmens mit dem Ziel des Interessensausgleichs 

zwischen den beteiligten Anspruchsgruppen verstanden."159 

In dieser Perspektive manifestiert sich die in Kontinentaleuropa verbreitete Betrach-

tung von (Groß-)Unternehmen als "quasi-öffentliche" Institutionen160, die in ein gesell-

schaftliches Umfeld eingebettet sind. Dieser gesellschaftliche Zusammenhang bildet 

den Kern des anspruchsgruppenorientierten Stakeholder-Ansatzes.161 Aus der breiten 

Fokussierung auf gesellschaftliche Aspekte lässt sich eine Erwartungshaltung bezüg-

lich der Entscheidungen des interessenpluralistisch fundierten Unternehmens ablei-

ten, die sich eindeutig nicht ausschließlich auf die Ziele der Eigentümer beschränken 

sollen. Konflikte sind deshalb - etwa bei einer Entscheidung zwischen Gewinnmaxi-

mierung und Arbeitsplatzerhalt - programmiert.162  

Die Bedeutung der Stakeholder für die Entscheidungen des Managements eines 

Unternehmens ist unstrittig: 

"Managerial decisions do impact investors, but they also exert externalities on a 

number of natural stakeholders who have an innate relationship with the firm. 

(...) Why should institution design ignore the natural stakeholders, and favor the 

investors (...)?"163 

Als Antwort auf Tiroles Frage können die Eigentums- bzw. Verfügungsrechte der 

Investoren angeführt werden. Deren verstärkte Nutzung und Durchsetzung prägt in 

den letzten Jahren als Folge umfassender Reformen und Liberalisierungsmaßnahmen 

wesentlich die Entwicklung vieler Volkswirtschaften.164 

Die folgende Abbildung 6 stellt den Bezug zwischen Shareholder- und Stakeholder-

orientierung in Abhängigkeit von den betrachteten Organisationen und dem berück-

sichtigten Interessenhorizont dar.  

                                                
159

  Vgl. Witt, P. (2002): S. 41. 
160

  Vgl. Assmann, H.-D. (1995): S. 289. 
161

  Vgl. Schewe, G. (2005): S. 24. Schewe verwendet auch den Begriff "Koalitionsperspektive". 
162

  Vgl. Berrar, C. (2001): S. 28. 
163

  Tirole, J. (2001): S. 3. 
164

  Vgl. De la Torre, A. / Gozzi, J.C. / Schmukler, S.L. (2007): S. 19f. 
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Abbildung 6: Shareholder- und Stakeholderorientierung
165

 

Shareholder-

Orientierung

Stakeholder-

Orientierung

Eigen-

kapital-

interessen

Gesamt-

kapital-

interessen

Gesamt-

kapital-

interessen

Jegliche 

Interessen

Börsennotierte 

Unternehmen

Kapital-

Unternehmen

Wirtschafts-

organisationen

Privat-

wirtschaftliche 

Unternehmen

 

Auch in der europäischen Finanzökonomie hat daher mittlerweile die stärker fokus-

sierte angloamerikanische Sichtweise Verbreitung gefunden.166 Der Begriff "Corporate 

Governance" wird hier als Ausdruck für einen Rahmen der Beziehungen und der 

Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsgremien, Unternehmensleitung und Anteils-

eignern angewendet.167 Im Blickpunkt des Shareholder-Ansatzes stehen mithin die 

Interessen der Eigentümer168: 

"Die auf den Aktionär ausgerichtete Betrachtungsweise (Shareholder 

Perspective) beruht auf der Idee, dass das Unternehmen ausschließlich oder in 

erster Linie als Privateigentum der Aktionäre anzusehen ist und dass die 

Unternehmensleitung nur ihnen Rechenschaft schuldig ist und nur ihnen 

gegenüber Sorgfaltspflichten besitzt."169 

An der tatsächlich oder vermeintlich ausschließlichen Ausrichtung von Unternehmens-

entscheidungen an den Interessen und Ziele der Eigentümer wird verbreitet Kritik 

geübt.170 Zudem ist zu bezweifeln, ob die häufig mit dem Shareholder-Value-Konzept 

verbundene Zielsetzung einer Maximierung von Eigenkapitalmarkt- oder Unter-

nehmensgesamtwert tatsächlich das originäre Interesse der Unternehmenseigner 

                                                
165

  Vgl. Nippa, M. / Petzold, K. / Kürsten, W. (2002): S. 9. 
166

  Wobei Berrar (2001) zurecht auf Malik verweist, der die Ursprünge auch des Stakeholder-Ansatzes 

in den USA verortet. 
167

  Vgl. von Werder, A. / Minuth, T. (2000): S. 1 
168

  Siehe zu den Interessen der Eigentümer Fama, E.F. / Jensen, M. (1983a): S. 305f. 
169

  Berrar, C. (2001): S. 27. 
170

  Siehe hierzu etwa Rose, C. (2004), Scheuch, E. / Scheuch, U. (2003). 
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abbildet.171 Dennoch steht der Einfluss des Shareholder-Value-Ansatzes auch auf 

kontinental-europäische Kapitalmärkte außer Frage. 

Die Beschränkung der Betrachtung auf Unternehmenseigner und Management als 

Interessensträger bedingt eine Fokussierung auf die aus der Prinzipal-Agent-

Beziehung der beiden Parteien entstehenden Konfliktpotenziale. Der Bedarf nach 

Unternehmenskontrolle ergibt sich zunächst aus der (personellen) Trennung des 

Eigentums an einem von der Verfügungsmacht über ein Unternehmen.172 Diese Tren-

nung bewirkt eine teilweise asymmetrische Verteilung von Informationen zwischen 

Eigentümern und Managern. Die Informationsasymmetrie eröffnet angestellten Mana-

gern Handlungsspielräume, die zuungunsten der Eigentümer ausgenutzt werden 

können. Dies ist desto wahrscheinlicher, je stärker sich die Interessen von Eigen-

tümern und Unternehmensleitung unterscheiden. Wie im vorhergehenden Abschnitt 

bereits dargelegt, bestehen auf Seiten des Management eine ganze Reihe von Mög-

lichkeiten für Aktivitäten, die nicht im Interesse der Eigentümer liegen. Aus Sicht der 

Neuen Institutionenökonomik sind Corporate-Governance-Strukturen Institutionen, die 

opportunistisches Verhalten als Resultat der Trennung von Eigentum und Kontrolle 

verhindern bzw. vermindern sollen.173 

Corporate Governance beschreibt das komplexe System von Kontrollmechanismen, 

mit denen sich die Kapitalgeber eines Unternehmens des Rückflusses von Erträgen 

auf ihr Investment versichern:174 

"Corporate Governance deals with the ways in which suppliers of financial 

corporations assure themselves of getting a return on their investment. (...) How 

do they make sure that managers do not steal the capital they supply or invest it 

in bad projects? How do suppliers of finance control managers?"175  

Im Duktus von Shleifer/Vishny zählen zu den Kontrollmechanismen auch solche 

Maßnahmen, die über die unmittelbare Überwachung hinaus eine Angleichung der 

Interessen zum Ziel haben.176 Ihr Begriff "Kontrollmechanismen" entspricht der in 

dieser Arbeit verwendeten Bezeichnung "Corporate-Governance-Mechanismen" und 

geht damit über die von vielen Autoren übernommene Beschränkung auf interne 

Mechanismen hinaus.  

Der Rahmen für Ausprägung und Lösungsansätze des Corporate-Governance-

Problems auf der Unternehmensebene wird zunächst durch länderspezifische 

Charakteristika determiniert, denn meist sind zumindest einige Bereiche der 

                                                
171

  Vgl. Kürsten, W. (2000): S. 373f. 
172

  Vgl. Berle, A.A. / Means, G.C. (1932): S.90 und S. 119ff.; Romano, R. (1984): S. 923. 
173

  Vgl. Gerum, E. (2007): S. 10ff. 
174

  Vgl. Köke, J. (2002): S. 1 
175

  Shleifer, A. / Vishny, R. W. (1997): S. 737. 
176

  Vgl. Shleifer, A. / Vishny, R. W. (1997): S. 740f. 
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Beziehung von Eigentümern und Management gesetzlich eindeutig reguliert - vielfach 

z.B. die Auskunftsrechte. Die verbleibenden Spielräume sind für eine unternehmens-

spezifische Governance-Ausgestaltung nutzbar, so dass einige Mechanismen durch 

die beteiligten Parteien selbst bestimmt werden. 
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3 Corporate Governance: System- versus 
Unternehmensebene 

3.1 Länderspezifische Corporate Governance 

Dieser Unterabschnitt beschäftigt sich mit den Unterschieden zwischen Corporate-

Governance-Systemen, namentlich zwischen dem anglo-amerikanischen und dem 

kontinental-europäischen bzw. deutschen System. Zwar beschränkt sich die 

vorliegende Untersuchung auf deutsche Unternehmen und Kapitalmärkte - wie in der 

Einleitung bereits dargestellt, ist eine tiefere Auseinandersetzung mit den ver-

schiedenen Corporate-Governance-Systemen deshalb grundsätzlich nicht notwendig. 

Die hier dennoch folgende kurze Darstellung dient der Abgrenzung der Entschei-

dungsebenen, auf denen die Gestaltung von Corporate-Governance-Mechanismen 

erfolgt - der gesetzgeberischen Ebene auf der einen und der Unternehmensebene auf 

der anderen Seite.177 Ein Vergleich der Systeme empfiehlt sich auch zum weiteren 

Verständnis der unterschiedlichen Perspektiven auf die Rolle von Aktionären, die sich 

in der regulativen Basis und in den Eigentümerstrukturen manifestieren und die sich 

womöglich auf die Wahrnehmung Corporate-Governance-relevanter Unternehmens-

nachrichten am Kapitalmarkt - und damit die dieser Arbeit zugrunde liegende Frage - 

auswirken. Von Bedeutung sind zudem die Unterschiede hinsichtlich der Verflechtun-

gen der Leitungsebenen von Unternehmen. 

 

3.1.1 Unterscheidungsmerkmale 

Die gesetzlichen Regelungen für Unternehmen konstituieren zusammen mit den 

marktlichen Gepflogenheiten länderspezifische Corporate-Governance-Strukturen. 

Die Ausprägung der Strukturen ergibt sich aus der Gestaltung ihrer konkreten 

Bestandteile:178 

- Unmittelbare Vereinbarungen zwischen Eigentümern und Unternehmensleitung 

- Eigentümerstrukturen 

- Rechtlicher Rahmen 

- Kapitalstruktur 

- Kapitalmärkte 

- Arbeitsmärkte 

- Bankenaufsicht. 

Bestimmte Kombinationen von Ausprägungen legen eine Zusammenfassung ver-

schiedener Länder zu Blöcken mit ähnlicher Corporate-Governance-Orientierung 

                                                
177

  Vgl. Durnev, A. / Kim, E.H. (2003): S.1f. 
178

  Vgl. Berndt, M. (2002): S. 5; auch: Agrawal, A. / Knoeber, C.R. (1996): S. 377f. 
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nahe. Unterschieden werden vor allem das anglo-amerikanische und das kontinental-

europäische Corporate-Governance-Modell179, letzteres wird bisweilen in ein romani-

sches und ein deutsches System unterschieden180. Gegenstand von internationalen 

Corporate-Governance-Vergleichen ist zudem häufig das japanische Modell, das 

durch breit ausdifferenzierte Unternehmensnetzwerke gekennzeichnet ist.181  

Viele Autoren entscheiden sich aber letztlich doch für eine dualistische 

Betrachtung.182 Hier findet die im vorhergehenden Unterabschnitt vorgenommene 

Unterscheidung in eine anspruchsgruppenorientierte (kontinental-europäische) und 

eine (eigentümerorientierte) anglo-amerikanische Sichtweise ihre systemische Ent-

sprechung. Die Differenzierung in zwei verschiedene Systeme wird über die Frage 

des Blickwinkels auf Corporate Governance hinaus mit konkreten Unterschieden 

begründet, von denen hier zwei kurz vorgestellt werden sollen. 

One-Tier- versus Two-Tier-System 

Ein häufig verwendetes Unterscheidungsmerkmal ist die formale Ausgestaltung der 

Unternehmensleitung.183 In den USA und Großbritannien wird die Unternehmens-

spitze von einem einzigen Gremium gebildet, dem Board. Die Mitglieder nehmen 

entweder eher kontrollierende Aufgaben wahr (Non-Executive Directors) oder sind 

Teil des Managements (Executives). Wegen der Zusammenfassung beider Funk-

tionen in einem Gremium wird auch von One-Tier-Systemen gesprochen - im 

Gegensatz zu Two-Tier-Systemen, in denen beide Aufgaben institutionell getrennt 

sind. Ein solches Two-Tier-System ist in der Bundesrepublik gesetzlich vor-

geschrieben, in einigen anderen europäischen Ländern wie der Schweiz, Frankreich 

und Spanien können Unternehmen sich freiwillig für ein Two-Tier-Modell ent-

scheiden.184 Die Unternehmenssteuerung erfolgt hierbei im Vorstandsgremium, die 

Kontrolle über den Vorstand übt der Aufsichtsrat aus. Lange Zeit wurden Vor- und 

Nachteile beider Gestaltungsvarianten in der Corporate-Governance-Literatur 

intensiv diskutiert.185  

Neuere Untersuchungen kommen jedoch zu dem Schluss, dass beide Systeme sich 

eher vordergründig und in erster Linie formal unterscheiden.186 Der vermeintliche 

                                                
179

  Vgl. Cuervo, A. (2002): S. 85 für eine Liste von Unterschieden. 
180

  Vgl. Gerum, E. (2004): S. 172ff. 
181

  Vgl. Sydow, J. (1992): S. 38ff. 
182

  Vgl. Gerum, E. (2007): S. 25ff. 
183

  Vgl. Hopt, K.J. / Leyens, P.C. (2004): S. 4ff. 
184

  Auch in Deutschland steht Unternehmen seit der Einführung der Rechtsform der Europäischen 

Gesellschaft durch das in der zugehörigen EU-Verordnung formulierte Wahlmodell de facto die 

Möglichkeit zur Schaffung eines eingliedrigen Systems der Unternehmensleitung offen. Ein Fall, in 

dem sich ein größeres deutsches Unternehmen für eine solche monistische Lösung entschieden 

hätte ist dem Autor allerdings nicht bekannt. 
185

  Siehe hierzu etwa Leyens, P.C. (2003). 
186

  Vgl. Gillette, A.B. / Noe, T.H. / Rebello, M.J. (2004): S. 23f. 
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Vorteil einer intensiveren Kontrolltätigkeit des vom Vorstand unabhängigen Auf-

sichtsrats besteht demnach vor allem auf dem Papier, da es auch im One-Tier-

System regelmäßig getrennte Sitzungen von Non-Executive und Executive Direc-

tors gibt. Umgekehrt besteht auch im deutschen Two-Tier-System die Möglichkeit 

gemeinsamer Sitzungen von Vorstand und Aufsichtsrat. Im US-amerikanischen 

Board-System wird die Position des Vorsitzenden (Chairman) oft in Personalunion 

vom Vorsitzenden der Geschäftsführung (CEO) ausgeübt. Dieser Umstand wird 

vielfach kritisiert und als Nachteil des One-Tier- gegenüber dem Two-Tier-System 

gewertet. Der CEO ist allerdings ohnehin in jedem Fall Boardmitglied187, und 

inwieweit etwa das deutsche Two-Tier-System mit der verbreiteten Besetzung des 

Aufsichtsratsvorsitzes mit ehemaligen Vorstandsvorsitzenden für mehr Unabhängig-

keit sorgt, ist zumindest fraglich. 

Letztlich sieht die Realität der Unternehmensleitung in beiden Systemen wohl 

ähnlich aus, zumindest sind bestehende Unterschiede nicht hauptsächlich durch die 

rechtlichen Vorschriften zur institutionellen Trennung im Two-Tier-System deter-

miniert. Im Gegenteil, gerade das deutsche System ist durch eine ausgeprägte 

personelle Verflechtung zwischen den Leitungsorgane von Unternehmen gekenn-

zeichnet.188 

Die Ausgestaltung der Leitungsorgane bildet einen wesentlichen Corporate-Gover-

nance-Mechanismus, dem in dieser Arbeit im Abschnitt 4.2 umfangreich Aufmerk-

samkeit gewidmet wird. 

Insider- versus Outsider-System 

Wegen der unterschiedlichen Ausprägungen der Eigentümerstrukturen und der 

resultierenden Effekte auf die Zusammensetzung der Leitungsorgane großer Unter-

nehmen werden das kontinentaleuropäische System als Insider- und das anglo-

amerikanische auch als bzw. Outsider-System bezeichnet.189 Deutschland und 

Japan gelten als Prototypen eines Insider-Systems mit konzentriertem Aktienbesitz, 

die USA und Großbritannien als durch breite Streuung von Unternehmensanteilen 

gekennzeichnete typische Vertreter eines Outsider-Systems.190  

Outsider-Systeme fußen eher auf externen Kontrollmechanismen wie unabhängigen 

Unternehmenskontrolleuren (mit Aufsichtsratsfunktionen) und einem funktionie-

renden Kapitalmarkt. Insider-Systeme sind dagegen durch familienbasierte Bezie-

hungsgeflechte oder durch personelle Verflechtungen zwischen Unternehmen 

geprägt.191 Auch politische Institutionen oder Banken und Versicherungen können 

                                                
187

  Vgl. Berrar, C. (2001): S. 37. 
188

  Vgl. Berrar, C. (2001): S. 40. 
189

  Siehe hierzu Franks, J. / Mayer, C. (1990) und (1994). 
190

  Vgl. Maher, M. / Andersson, T. (1999): S. 3. 
191

  Vgl. Berrar, C. (2001): S. 38. 
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Bestandteil von solchen netzwerkartigen Verflechtungen sein. Sie führen in 

Verbindung mit der Konzentration des Anteilsbesitzes zu großen Stimmblöcken und 

informellen Entscheidungsstrukturen. Das Insider-System beruht... 

"…weniger auf dem Markt als vielmehr auf internen Mechanismen wie kleinen 

Zirkeln von Großaktionären und Hausbanken oder anderen personellen 

Verflechtungen".192 

Infolgedessen weisen Länder mit Insider-System eher illiquide und inaktive Kapital-

märkte auf.193 Die Eigentümerstruktur wird in der vorliegenden Untersuchung 

berücksichtigt.194 

Es lassen sich noch eine Reihe anderer Möglichkeiten zur Differenzierung von 

Corporate-Governance-Systemen identifizieren. So könnte die relative Bedeutung von 

Fremdkapitalgebern genutzt werden, Systeme wie das deutsche als "bank-centered", 

das anglo-amerikanische hingegen als "investor-centered/exchange-centered"195 oder 

auch "market-based"196 zu beschreiben. Auch die Wettbewerbsintensität wird bis-

weilen als Unterscheidungsmerkmal zwischen verschiedenen Systemen angeführt.197 

Einen Gegenentwurf zur bipolaren Beschreibung von Corporate-Governance-

Systemen bildet die Differenzierung des Four-Types-Systems, mit dem länder-

spezifische Corporate-Governance-Typen nach acht Kriterien bewertet werden.198 

Bisweilen wird jedoch die Bedeutung von Systemunterschieden für die Überwachung 

von Managern auch ganz allgemein angezweifelt.199 

Wie bereits festgestellt, halten viele Autoren letztlich doch an einer Unterscheidung 

vor allem des angloamerikanischen Systems vom kontinentaleuropäischen Modell mit 

den USA respektive Deutschland als typischen Vertretern fest.200  

Deutschland ist demnach gekennzeichnet durch die Mitbestimmungsgesetzgebung,201 

die herausragende Rolle von Banken und Versicherungen bei der Kontrolle von 

Unternehmen,202 eine starke Kapitalkonzentration,203 einen unterentwickelten Markt 

                                                
192

  Berrar, C. (2001): S. 38. 
193

  Vgl. Berndt, M. (2002): S. 13. 
194

  Siehe hierzu die Abschnitte 4.3 und 5. 
195

  Vgl. Maw, N.G. / Lane, P. / Craig-Cooper, M. (1994): S. 122; Reinholz, S. (1997): S.43ff. 
196

  Vgl. Nowak, E. (2001): S. 35. 
197

  Vgl. Beyer, J. (1998): S. 118f. 
198

  Vgl. Weimer, J. / Pape, J.C. (1999): S. 153. 
199

  Vgl. Mayer, C. (1996): S. 16f.; Mayer, C. (1998): S. 161f.; Baums, T. / Scott, K.E. (2005): S. 6. 
200

  Vgl. etwa Rock, E.B. (1995). 
201

  Vgl. Gerum, E. (1998b): S. 14ff. 
202

  Vgl. Elsas, R. / Krahnen, J.P. (2003): S. 198ff.; Baums, T. / Fraune, C. (1995): S. 111. 
203

  Vgl. Maher, M. / Andersson, T. (1999): S. 12f.; Berrar, C. (2001): S. 41. 



50 

für Unternehmenskontrolle204 und ausgeprägte personelle Verflechtungen auf der 

Leitungsebene von Unternehmen.205  

3.1.2 Begründung von Systemunterschieden 

Die verschiedenen Ausprägungen von Corporate-Governance-Systemen lassen sich 

vielfältig begründen - historisch, rechts- oder sozialpolitisch. Gemeinhin wird von einer 

Pfadabhängigkeit206 der Entwicklung von Corporate-Governance-Systemen aus-

gegangen. Hopt/Leyens (2004) beschreiben eine Abhängigkeit der Entwicklung von 

historischen und kulturellen Wurzeln, insbesondere aber von der Eigentümerstruktur 

und der Funktionsweise des Kapitalmarktes - hier vor allem des Bankensystems.207 

Roe (2005) widerspricht dem und betrachtet die Eigentümerstruktur als abhängige 

Variable der generellen politischen Ausrichtung der jeweiligen Länder, über die er 

auch die unterschiedliche Corporate-Governance-Entwicklung begründet. Die recht-

liche Fassung von Corporate-Governance-Mechanismen hängt demnach stark von 

der Ausgestaltung der Arbeitnehmerrechte ab. Der Schutz bestehender Arbeits-

verhältnisse geht oft mit einer Störung des Verhältnisses von Management und 

Investoren einher und setzt falsche Investitionsanreize. Die erschwerte Anpassung 

des Personalbestands an die Unternehmensbedürfnisse führt zu einer Vermeidung 

von riskanten, aber womöglich profitablen Investitionen. Vielfach wird eine die Arbeit-

nehmerseite begünstigende Gesetzgebung von einer mangelnden rechtlichen Ab-

sicherung der Kapitalseite begleitet. Der Autor identifiziert einen signifikant negativen 

Zusammenhang zwischen der Kündigungsschutzgesetzgebung und der Wahrschein-

lichkeit der Existenz von Aktienblöcken mit einem Anteil von mindestens 20% in 15 

ausgewählten Industrieländern. Erst eine Liberalisierung des Arbeitsmarktes und die 

Schaffung investorenfreundlicher Regeln ermöglichen demnach eine Senkung der 

Agency-Kosten und damit eine breite Streuung von Unternehmensbesitz.208 Die 

Häufigkeit von Großaktionären bei deutschen Unternehmen begründet Roe (2003) mit 

der Schwäche der durch Mitbestimmung geprägten Aufsichtsräte. Demnach gleichen 

die Investoren die fehlende Kontrolleffizienz der Aufsichtsratsgremien - und damit die 

größeren Agency-Kosten - durch die Bildung großer Aktienblöcke aus.209 Schließlich 

stellt er für 15 Industrieländer einen signifikanten Zusammenhang zwischen dem Grad 

der Gleichheit der Einkommensverteilung und der Eigentümerstruktur fest. Je größer 

                                                
204

  Vgl. Carney, W.J. (1997): S. 78; Jenkinson, T. / Ljungquist, A. (2001): S. 397f. 
205

  Vgl. Rank, O.N. (2005): S. 16; Andreani, E. / Dummann, K. / Neuberger, D. (2009): S. 24f. 
206

  Vgl. Hellwig, M. (1998): S. 4ff.; zum Konzept der Pfadabhängigkeit institutionellen Wandels siehe 

North, D.C. (1993). 
207

  Vgl. Hopt, K.J. / Leyens, P.C. (2004): S. 17f.. 
208

  Vgl. Roe. M.J. (2005): S. 390ff. 
209

  Vgl. Roe, M.J. (2003): S. 22. 
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die Ungleichheit der Einkommensverteilung, umso größer ist der Anteil von Unter-

nehmen mit einem Großaktionär mit mindestens 20% Unternehmensanteilen.210 

Eine interessante Begründung erklärt die unterschiedliche Entwicklung aus einer 

wettbewerbspolitischen Perspektive.211 So habe die strikte Anti-Kartell-Gesetzgebung 

der USA bereits Ende des 19. Jahrhunderts das Fundament für ein transparentes, 

kompetitives Unternehmensumfeld geschaffen, während in Deutschland Kartell-

absprachen sogar gerichtlich anerkannt und somit zu einklagbaren Vereinbarungen 

wurden. Damit sei die wesentliche Basis für das bestehende Verflechtungsprinzip 

geschaffen worden.212  

 

3.1.3 Konvergenz von Corporate-Governance-Systemen 

In den letzten Jahren wird verstärkt über eine mögliche Konvergenz der verschiede-

nen Corporate-Governance-Systeme diskutiert.213 Begründet werden die Bestrebun-

gen, Corporate-Governance-Regeln international anzunähern und die - vermutete - 

Tendenz zur Harmonisierung214 über die Erfordernisse, die sich durch die mit der 

Globalisierung einhergehende Zunahme internationaler Wirtschaftsverflechtungen 

ergibt. Die Konvergenzbewegung findet dabei auf mehreren Ebenen statt:215 

- Gesetzgebung: Anpassung nationaler Regelungen an international dominierende 

Vorschriften. Hier ist etwa die Abschaffung von Höchst- und Mehrfachstimmrechten 

durch das KonTraG216 nennen. 

- Marktkräfte: Anpassung von Unternehmensentscheidungen an Markterfordernisse. 

Hier könnten die teilweise Zulassung des Aktienbesitzes durch Banken in den 

USA217, aber auch die Tendenz zur Trennung von Industriebeteiligungen durch 

deutsche Geschäftsbanken218 als Beispiele dienen. 

- Listungsvoraussetzungen: Privatwirtschaftliche regulative Anforderungen zur 

Börsennotierung. Von ihnen geht womöglich der stärkste Anpassungsdruck für 

Unternehmen aus, da die Listung einen starken ökonomischen Anreiz bildet und für 
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  Vgl. Roe, M.J. (2003): S. 54. 
211

  Vgl. Charkham, J.P. (1994): S. 7. 
212

  Vgl. Beyer, J. (1998): S. 16; Berrar, C. (2001): S. 40f. 
213

  Vgl. etwa Gerum, E. (2007): S. 34ff.; Hansmann, H. / Kraakmann, R. (2002): S. 56ff.; Renner, C. 

(2006): S. 62ff.; Gerum, E. (1998a): S. 97f.; Hopt, K. (2002): S. 175ff. 
214

  Hierzu gibt es auch abweichende Einschätzungen; vgl. etwa F. Merz in "Die Zeit" vom 15.03.2007. 
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  Vgl. Berrar, C. (2001): S. 273ff. 
216

  Siehe § 5 Abs. 1 AktGEG. 
217

  Siehe Gramm-Leach-Bliley Act. 
218

  Vgl. etwa Beyer, J. (2002): S. 5. 
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viele Unternehmen unerlässlich ist. Die Tendenz zur Listung an ausländischen 

Börsen führt zu einer grenzüberschreitenden Wirkung solcher Anforderungen.219 

Auch Corporate-Governance-relevante Vorschriften von Institutionen der Börsen-

aufsicht haben eine harmonisierende Wirkung. Sie wirken in der Regel ebenfalls als 

Listungsvoraussetzung an Börsenplätzen.220 Eine Besonderheit stellt in diesem 

Zusammenhang der US-amerikanische Sarbanes-Oxley-Act dar, mit dem 2002 auf 

die Bilanzskandale bei den Unternehmen Enron und WorldCom reagiert wurde. Die 

weitgehende Gültigkeit des Gesetzes für alle Unternehmen, die an US-amerika-

nischen Börsen notiert sind, bewirkt eine Reichweite weit über die Landesgrenzen 

hinaus. So sind an der New York Stock Exchange und der Nasdaq zahlreiche aus-

ländische Unternehmen notiert.221 Erwähnenswert ist hier vor allem die persönliche 

zivil- und strafrechtliche Haftung von Vorstandsvorsitzendem (CEO) und Finanz-

vorstand (CFO), die eine Bestätigungserklärung zu Jahres- und Quartalsberichten 

unterzeichnen müssen und damit erheblich höhere persönliche Risiken eingehen als 

bislang.222 

Einen eindeutigen Trend zur Konvergenz machen Goergen/Martynova/Renneboog 

(2005) in ihrer Untersuchung der europäischen Gesetzgebung zu Unternehmensüber-

nahmen aus. Trotz des Scheiterns einer entsprechenden EU-einheitlichen Richtlinie 

haben viele EU-Länder Maßnahmen ergriffen, um etwa verpflichtende Übernahme-

angebote oder Möglichkeiten zur Zwangsauszahlung von Aktionären (so genannten 

Squeeze-Outs) gesetzlich zu regeln. Die Richtung dieser Regelungen weist demnach 

eindeutig in die Richtung anglo-amerikanischer Corporate-Governance-Systeme.223 

Kennzeichnend für das Bemühen um international nachvollziehbare Corporate-

Governance-Regeln und eine ansatzweise Harmonisierung sind weiterhin die in den 

vergangenen Jahren in vielen Ländern eingeführten Corporate-Governance-

Kodizes.224 Sie richten sich in erster Linie an Unternehmen und unterbreiten 

Vorschläge für "gute" Corporate Governance auf der Firmenebene.225  

Zwar sind in den vergangenen Jahren bemerkenswerte Entwicklungen angestoßen 

worden, mit denen ein Wandel des deutschen Corporate-Governance-Systems 

erreicht werden soll.226 Noch aber gilt die "Deutschland AG" mit ihren informellen 

Entscheidungszirkeln, der Mitbestimmungsgesetzgebung und der starken Kapital-

                                                
219

  Siehe hierzu z.B. NYSE "Corporate Governance Listing Standards". 
220

  So etwa die "SEC Standards Relating to Listed Company Audit Comittees". 
221

  So nennt die NYSE die Notierung von neun (www.nyse.com), die NASDAQ von zwei deutschen 

Unternehmen (www.nasdaq.com, jeweils per 1.12.2007). 
222

  Vgl. Strunk, G. et al. (2003): S. 132. 
223

  Vgl. Goergen, M. / Martynova, M. / Renneboog, L. (2005): S. 29. 
224

  Vgl. Wymeersch, E. (2002): S. 236. 
225

  Siehe zu Corporate-Governance-Kodizes auch den folgenden Abschnitt 3.2.1. 
226

  Vgl. Schmidt, R.H. / Tyrell, M. (2003): S. 30f; Rieckers, O. / Spindler, G. (2003): S. 385. 



53 

konzentration als Sinnbild eines anlegerfeindlichen Investitionsumfeldes. Diese 

Tatsache bildet im Grunde den Ausgangspunkt dieser Arbeit, mit der untersucht 

werden soll, inwieweit potenziell Corporate-Governance-bezogene Änderungen in den 

Eigenschaften von Unternehmen von den Anlegern wahrgenommen und damit 

honoriert oder sanktioniert werden. 

 

3.2 Unternehmensspezifische Corporate Governance 

Die länderspezifischen gesetzlichen Regelungen lassen zumindest in bestimmten 

Bereichen Spielräume für die individuell unterschiedliche Ausgestaltung von 

Corporate-Governance-Mechanismen auf der Unternehmensebene.  

In den vergangenen Jahren wird der Corporate-Governance-Begriff deshalb zuneh-

mend mit qualitativ-bewertenden Attributen kombiniert. "Gute" oder "starke" wird 

dabei von "schlechter" oder "schwacher" Corporate Governance unterschieden. Die 

Unterscheidung in Unternehmen mit "guter" oder "schlechter" Corporate Governance 

wird anhand der firmenspezifischen Ausprägung bestimmter, als relevant identifi-

zierter Merkmale vorgenommen. Ausfluss der Diskussion um wünschenswerte 

Corporate-Governance-Strukturen sind die von verschiedenen Ländern und Institu-

tionen geschaffenen Kodizes zur Leitung und Überwachung von Unternehmen. Diese 

Kodizes bilden gemeinsam mit weiteren Qualitätsüberlegungen die Grundlage für eine 

Reihe kommerzieller Rating-Produkte verschiedener spezialisierter Anbieter. Nicht 

zuletzt hat sich die Wirtschaftswissenschaft - meist ebenfalls auf Basis von Kodex-

Dokumenten - mit der integrierten Bewertung unternehmensspezifischer Corporate 

Governance befasst. 

 

3.2.1 Corporate-Governance-Kodizes 

Ein Phänomen der vergangenen 15 Jahre, in dem sich das Streben nach "verbesser-

ter" oder "guter" Corporate Governance manifestiert, sind die in vielen Ländern und 

Institutionen entstandenen Corporate-Governance-Kodizes. Das European Corporate 

Governance Institute (ecgi) nennt mittlerweile für 63 Staaten Kodizes oder Kodex-

ähnliche Dokumente. Hinzu kommen die "Principles of Corporate Governance" der 

OECD und einige Dokumente, die Anspruch auf globale Gültigkeit oder Anwendbar-

keit erheben.227 Im Folgenden werden der genreprägende britische und der deutsche 

Kodex kurz vorgestellt. 
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3.2.1.1 Britischer Kodex 

Ihren Ursprung hat die Diskussion um eine Kodifizierung von Corporate-Governance-

Empfehlungen in der Arbeit der Cadbury-Kommission in Großbritannien zu Beginn der 

90er Jahre. So stellt Berrar (2001) fest, 

"dass die aktuelle Debatte über die Corporate Governance in Europa bei aller 

Bedeutung der USA insbesondere der Entwicklung in Großbritannien in den 

90er Jahren zu verdanken ist."228 

Auslöser der Aktivitäten der Cadbury-Kommission waren einige spektakuläre 

Unternehmenskrisen Ende der 80er Jahre. Hinzu kam die öffentliche Empörung über 

die stark gewachsenen Gehälter einer Reihe von Spitzenmanagern.229 In der Folge 

beriefen der britische Financial Reporting Council und die London Stock Exchange im 

Mai 1991 eine Kommission unter Führung des Unternehmers Adrian Cadbury, deren 

Abschlussbericht im Dezember 1992 veröffentlicht wurde. Wesentlicher Bestandteil 

des "Report on the Financial Aspects of Corporate Governance" war ein "Code of 

Best Practice", der sich an die Boards of Directors börsennotierter Unternehmen in 

Großbritannien richtet und die Einschätzungen der Kommission zu "guter" Corporate 

Governance in Form von Empfehlungen enthielt.230 Diese Empfehlungen betreffen in 

erster Linie die Ausgestaltung der Leitungsorgane. So wird die personelle Trennung 

der Positionen von CEO und Chairman of the Board als grundsätzlich erwünscht 

bezeichnet. Weitere Empfehlungen beziehen sich auf Anteil externer Mitglieder im 

Board of Directors und die Schaffung von ausschießlich aus externen Board-

mitgliedern zusammengesetzten Audit Committees, die eine bessere Kontrolle 

ermöglichen sollen.231 

Drei Jahre später entstand als Ergebnis einer weiteren, nach ihrem Vorsitzenden 

Greenbury benannten Kommission ein "Code of Best Practice related to the 

Renumeration of Directors", der sich vor allem mit der Vergütung von Managern 

befasst. Die Ergebnisse der Cadbury- und der Greenbury-Kommission wurden 

schließlich im selben Jahr im so genannten Hampel-Report zusammengefasst und 

ergänzt. Resultat war der "Combined Code" der weiter konkretisierte Empfehlungen 

und Anforderungen zur Ausgestaltung der Unternehmensleitung enthält - etwa ein 

Bekenntnis der Unternehmen, welche Mitglieder des Board of Directors als 

unabhängig angesehen werden. Mit der Verpflichtung aller börsennotierten 

Unternehmen - zunächst durch die Londoner Börse, später durch die Finanzaufsichts-

behörde, eine Erklärung zur Einhaltung der im "Combined Code" niedergelegten 

Empfehlungen abzugeben, kam es zum ersten Mal zu einer regulativen Wirkung 
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eines Corporate-Governance-Kodexes.232 Bemerkenswert ist der Charakter des 

Kodex als nichtstaatliches, selbst geschaffenes Recht der Wirtschaft.233 Diese 

ungewöhnliche rechtspolitische Verortung haben viele Länder, in denen Kodizes 

entstanden sind, übernommen.234  

Seit 1995 ist der "Combined Code" immer wieder - auch substanziell - verändert und 

präzisiert worden. Die im Jahr 2003 veröffentlichte Version etwa liefert eine wesentlich 

genauere Definition der geforderten Unabhängigkeit der Outside Directors 235. Die 

letzte Anpassung erfolgte im Juni 2006.236 

3.2.1.2 Deutscher Kodex 

Nach dem Erfolg der britischen Bemühungen begannen in vielen anderen Ländern 

öffentliche Diskussionen um mögliche Corporate-Governance-Verbesserungen durch 

Kodex-Dokumente. In Deutschland entwickelten zunächst zwei private Initiativen 

Kodex-Entwürfe, die beide im Jahr 2000 der Öffentlichkeit vorgestellt wurden.237 Im 

selben Jahr berief die Bundesregierung eine Regierungskommission "Corporate 

Governance: Unternehmensführung - Unternehmenskontrolle - Modernisierung des 

Aktienrechts", die die Schaffung eines Corporate-Governance-Kodexes empfahl. Die 

daraufhin berufene Regierungskommission "Deutscher Corporate-Governance-

Kodex" - mit gegenüber der Vorgängerkommission einigen neuen, insgesamt aber 

weniger Mitgliedern238 - erarbeitete ab Mai 2001 einen Kodex-Entwurf, der im Februar 

des Folgejahres der Bundesministerin der Justiz übergeben wurde.239 Ansatzpunkte 

der Kommissionsarbeit waren ihrem Vorsitzenden Gerhard Cromme zufolge:240 

- Die mangelhafte Ausrichtung der Unternehmensleitung auf Aktionärsinteressen 

- Die mangelnde Transparenz deutscher Unternehmensführung 

- Die mangelnde Unabhängigkeit deutscher Aufsichtsräte 

- Die eingeschränkte Unabhängigkeit der Abschlussprüfer 

Aus diesen Ansatzpunkten hat die Kommission zwei wesentliche Zielsetzungen für 

den deutschen Kodex abgeleitet: 

"(...) einerseits die Information der Anleger, darunter vor allem diejenige aus-

ländischer Investoren, über die nach deutschen Aktienrecht geltenden Grund-

sätze für die Leitung und Überwachung von Aktiengesellschaften, und anderer-
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seits deren Verbesserung oder Verstärkung durch 'Best-Practice'-

Verhaltensregeln in Gestalt von Empfehlungen (...) in der Erwartung grund-

sätzlicher Befolgung durch die börsennotierten Gesellschaften."241 

Dem folgend enthält der Kodex sowohl Elemente mit lediglich reproduzierendem als 

auch solche mit beeinflussendem Charakter. Der wiedergebende Anteil fasst wesent-

liche aktien-, gesellschafts- und weitere relevante rechtliche Vorschriften zusammen 

und soll die Besonderheiten und Vorzüge der deutschen dualistischen Organstruktur 

verdeutlichen.242 Das Ziel der Einflussnahme wird über - eindeutige - Verhaltens-

empfehlungen und ihnen gegenüber schwächere Verhaltensanregungen ange-

strebt.243 Inhaltlich ist der Kodex in sieben Abschnitte gegliedert. Einer Präambel mit 

Angaben zu Hintergrund, Zielsetzung und Adressaten folgen sechs Kapitel zu 

konkreten Aspekten der Unternehmensführung und -kontrolle:244 

- Aktionäre und Hauptversammlung 

- Zusammenwirkung von Vorstand und Aufsichtsrat 

- Vorstand 

- Aufsichtsrat 

- Transparenz 

- Rechnungslegung und Abschlussprüfung 

Die in den einzelnen Abschnitten enthaltenen Empfehlungen richten sich an die 

Leitungsorgane Vorstand und Aufsichtsrat, an deren einzelne Mitglieder sowie an die 

Abschlussprüfer der Unternehmen. Der zahlenmäßige und inhaltliche Schwerpunkt 

der Empfehlungen betrifft den Aufsichtsrat bzw. seine Zusammenarbeit mit dem 

Vorstand. Der dem Vorstand als Gremium gewidmete Abschnitt 4 enthielt hingegen 

zunächst weder Empfehlungen noch Anregungen.245 Den einzelnen Organmitgliedern 

ist allerdings eine Reihe von Empfehlungen zugedacht, die sich mit möglichen 

Interessenskonflikten246, Geschäften von Organmitgliedern mit dem Unternehmen247 

und dem Handel der Organmitglieder mit Unternehmensanteilen248 beschäftigen. 

Die Rechtswirkung des Deutschen Corporate-Governance-Kodex ergibt sich aus 

einer Reihe von Rechtsnormen. Wesentlich ist die Verankerung im deutschen Aktien-

recht, die über das am 26. Juli 2002 in Kraft getretene TransPuG erfolgte. Mit dem 

TransPuG wurden Änderungen - unter anderem - des Aktiengesetzes vorgenommen. 
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Neu war die Verpflichtung zur Entsprechenserklärung über die Anwendung der im 

Kodex niedergelegten Empfehlungen: 

"Vorstand und Aufsichtsrat der börsennotierten Gesellschaft erklären jährlich, 

dass den vom Bundesministerium der Justiz im amtlichen Teil des elektroni-

schen Bundesanzeigers bekannt gemachten Empfehlungen der 'Regierungs-

kommission Deutscher Corporate Governance Kodex' entsprochen wurde und 

wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden. Die 

Erklärung ist den Aktionären dauerhaft zugänglich zu machen.“249 

Gegenstand der Entsprechenserklärung sind ausschließlich die als Verhaltens-

empfehlungen oder "Soll"-Regeln klassifizierten Kodexbestandteile. Offen gelegt 

werden müssen sowohl generelle als auch Einzelfallabweichungen. Dem inter-

nationalen Grundsatz des "comply or explain" entsprechend, betrifft die Offen-

legungspflicht allerdings ausschließlich negative Abweichungen. Die Entscheidung 

über die Wesentlichkeit einer Abweichung ist an der Perspektive eines objektiven 

durchschnittlichen Kapitalanlegers zu orientieren.250 Verstöße gegen die 

Erklärungspflicht oder gegen die Pflicht zur Übernahme von Regelungen in Satzung, 

Geschäftsordnung oder Arbeitsverträge der Leitungsorgane können ebenso wie eine 

Nichtbefolgung von vorher in der Entsprechenserklärung akzeptierten Empfehlungen 

eine persönliche Haftung von Vorstandsmitgliedern nach sich ziehen.251 

Der Deutsche Corporate-Governance-Kodex stellt ein rechtspolitisches Novum dar,252 

insofern als er keiner gängigen Rechtsquelle eindeutig zugeordnet werden kann.253 

Zwar erwartet der Gesetzgeber, dass die von der Regierungskommission kodifizierten 

Empfehlungen befolgt werden, schreibt dies aber nicht bindend vor. Die Möglichkeit 

der Nichtbefolgung wird ausdrücklich hingenommen. 

"Eine derartige mittelbare Rechtsquelle, die auf eine Art staatlich 'verliehenen' 

Befolgungsanspruchs der Kommissionsempfehlungen als Regelfall, wenn auch 

mit erklärungsbedingter Abweichungsmöglichkeit, hinauslaufen würde, ist der 

deutschen Rechtsquellenlehre indessen, soweit ersichtlich, unbekannt."254 

Rechtspolitisch fragwürdig ist das Zustandekommen des Kodex. So bestehen 

verfassungsrechtliche Bedenken gegenüber der Entscheidung des Gesetzgebers, 

seine ureigene ordnungspolitische Aufgabe auf Repräsentanten aus dem Kreis der 

Normadressaten zu verlagern und ihnen damit wesentlichen Einfluss auf die Gestal-

tung ihres Tätigkeitsfeldes zuzugestehen. Kritiker des korporatistischen deutschen 
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Insider-Systems dürften sich hierdurch bestätigt fühlen. Dieser Vorwurf relativiert sich 

allerdings angesichts der wenig wirkungsvollen gesetzgeberischen Leistung der 

Legislative etwa im Falle des KonTraG.255 

3.2.1.3 Umsetzung und Erfolg von Corporate-Governance-Kodizes 

Deutschland 

Die Frage nach Umsetzung und Erfolg des deutschen Kodex muss für seine beiden 

Zielsetzungen getrennt beantwortet werden. Das Ziel der Information insbesondere 

ausländischer Investoren über das deutsche Corporate-Governance-System ist 

zumindest insoweit erreicht, als deutsche Rechtsnormen korrekt wiedergegeben sind. 

Dies ist allerdings hinsichtlich einiger Punkte strittig.256 Fraglich ist auch, inwieweit die 

wenig scharfe Trennung von Angaben zu geltendem Recht und unverbindlichen 

Empfehlungen im Text zu Missverständnissen bei ausländischen Investoren führen 

kann.257  

Schwieriger zu bewerten ist der Erfolg des Kodex bezüglich seiner zweiten Ziel-

setzung, der Verbesserung der Corporate Governance der von ihm betroffenen Unter-

nehmen. Aus rechtlicher Sicht scheint dieses Ziel erreicht: Wenn nicht zur Ver-

besserung der Leitung, so scheint der Kodex doch zumindest zur Verbesserung der 

Überwachung börsennotierter Unternehmen und der Transparenz der Unternehmens-

tätigkeit geeignet zu sein.258  

"Auch wenn die Kodex-Kommission nicht sämtliche Vorgaben der Regierungs-

kommission Corporate Governance aufgegriffen und etliche 'heiße Eisen' in die 

Kategorie unverbindlicher Anregungen eingestellt hat, bleibt doch bemerkens-

wert, in welchem Maße sie sich, insbesondere in den an den Aufsichtsrat 

gerichteten Empfehlungen, rechtspolitische Anliegen guter Corporate Gover-

nance zu eigen gemacht und damit neue Verhaltensmaßstäbe gesetzt hat."259 

Aus ökonomischer Sicht hängt der Erfolg des Kodex hinsichtlich der Verbesserung 

der Corporate Governance von zwei Faktoren ab. Zunächst muss der Inhalt des 

Kodex die Erwartungen der Investoren bezüglich "guter" Corporate Governance 

erfüllen, da der marktliche Sanktionsmechanismus nur dann funktionieren kann. 

Außerdem müssen die Unternehmen die Kodex-Empfehlungen umsetzen.260 
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Mit der Wahrnehmung von Entsprechenserklärungen am Kapitalmarkt beschäftigen 

sich Zimmermann/Goncharov/Werner (2004). Sie stellen dem Unternehmenswert 

bzw. -erfolg (gemessen als EBIT pro Aktie, als Änderung des EBIT pro Aktie und als 

Buchwert des Eigenkapitals pro Aktie)261 einer von ihnen errechneten Corporate-

Governance-Variable gegenüber, die die Entsprechenserklärungen reflektieren soll. 

Da zunächst kein signifikanter Zusammenhang zum Unternehmenswert identifiziert 

werden kann,262 werden eine Reihe firmenspezifischer Charakteristika in die Unter-

suchung einbezogen. Hierzu gehören unter anderem der Anteilsbesitz von Banken, 

die Existenz von Aktienblöcken und der Fremdkapitalanteil. Ein signifikanter Zusam-

menhang zur Entsprechenserklärung ergibt sich ausschließlich für die Unterscheidung 

in international agierende Groß- und in übrige Unternehmen - interessanterweise mit 

einem Ergebnis zugunsten der "kleineren", weniger stark international engagierten 

Unternehmen. Sie scheinen die Akzeptanz der Kodexempfehlungen eher als Signal 

einzusetzen als große Unternehmen, die ohnehin unter starker Beobachtung des 

Kapitalmarktes stehen und über eine Listung an ausländischen Börsen gegebenen-

falls strengeren internationalen Corporate-Governance-Regeln unterworfen sind.263 In 

der Summe führen die eingefügten - für sich genommen mit der genannten Aus-

nahme insignifikanten - Firmencharakteristika zu einer signifikanten Erklärung der 

Corporate-Governance-Variable. Die Aussagekraft der Untersuchung insgesamt ist 

allerdings zweifelhaft, da die erklärende Variable - der Gehalt der Entsprechens-

erklärungen - in einer überaus fragwürdigen Weise als Binärwert (in Abhängigkeit der 

Position zum Medianwert des Samples aus dem Verhältnis Anzahl der Abweichungen 

zu Maximum von Abweichungen) konstruiert wird.264 Die Entscheidung der Autoren, 

den Entsprechenserklärungen einen Beitrag zur Unternehmensbewertung zuzu-

messen, ist daher nicht nachvollziehbar. 

Auch Bassen et al. (2005) untersuchen die Wirkung der Erfüllung von Kodex-

Empfehlungen auf die Unternehmensperformance, hier repräsentiert durch die 

Kennzahlen Tobin's Q und Return on Assets (ROA) sowie die Aktienrendite.265 Die 

Stichprobe umfasst die knapp 100 Firmen aus DAX, MDAX und TecDAX. Von der 

Gesamtheit der Kodex-Empfehlungen werden 14 als kritisch und acht wegen eines 

Erfüllungsgrades von unter 80% als besonders kritisch identifiziert. Darüber hinaus 

wird keine weitere Gewichtung vorgenommen.266 Für die Teilung des Gesamtsamples 

in zwei Portfolios nach dem Umfang der Kodex-Befolgung ergibt sich kein signifi-

kanter Zusammenhang zu den gewählten Performancemaßen.267 Eine multivariate 
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Regressionsanalyse für alle betrachteten Unternehmen liefert keinen grundsätzlichen 

Zusammenhang zwischen Kodex-Befolgung und Unternehmenserfolg. Allerdings lässt 

sich - bei einer Segmentierung nach Branchen - ein signifikant positiver Effekt der 

Befolgung vorstandsbezogener Empfehlungen und Anregungen auf die Gesamt-

kapitalrentabilität (hier ROA) und die Aktienrendite feststellen. Bemerkenswert ist 

dabei die Fokussierung der vorstandsbezogenen Empfehlungen und Anregungen auf 

Entlohnungsaspekte, die dann auch von den Autoren für die identifizierte Wirkung 

verantwortlich gemacht werden.268 

Eine besser nachvollziehbare Herangehensweise wählen Nowak/Mahr/Rott (2006), 

die mittels einer Ereignisstudie untersuchen, inwieweit die Nichteinhaltung des Kodex 

auf dem Kapitalmarkt bestraft wird. Für ein breites Sample von 315 Unternehmen 

werten sie Entsprechenserklärungen der Jahre 2002 bis 2004 aus und identifizieren 

für 145 Unternehmen die zugehörigen Publikationsdaten. Ein signifikanter Effekt der 

Veröffentlichung von Entsprechenserklärungen, mit denen eine umfassende Über-

nahme von Kodex-Empfehlungen publiziert wird, in Form abnormaler Renditen ist 

weder kurzfristig269 noch langfristig270 festzustellen. Die Autoren vernachlässigen zwar 

mögliche Erläuterungen der Unternehmen zur Abweichung von Kodex-Empfehlungen, 

können dies aber über den Verzicht vieler Unternehmen auf jedwede Form der 

Erläuterung und über eine unter Finanzexperten durchgeführte Umfrage zur Wahr-

nehmung von Abweichungserläuterungen nachvollziehbar begründen.271 Weiterhin 

schließen die Autoren nicht aus, dass die in den Entsprechenserklärungen ent-

haltenen Informationen - sofern sie überhaupt vorher bekannt sein konnten - bereits in 

die Börsenbewertung eingeflossen waren.272 Hier setzt die vorliegende Arbeit an, die 

einzelne Unternehmensnachrichten hinsichtlich ihrer Wirkung untersucht. Dennoch 

lässt sich anhand der Studie von Nowak/Mahr/ Rott zweifelsfrei feststellen, dass es 

unmittelbare positive Bewertungseffekte aus Erklärungen mit umfassender Kodex-

Entsprechung ebenso wenig gibt wie negative Bewertungseffekte aus Erklärungen mit 

niedriger Entsprechung.273  

Ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der Übernahme von Kodex-

Empfehlungen und der Börsenbewertung ergibt sich lediglich für den Fall, dass ein 

Portfolio aus Unternehmen mit besonders niedriger Kodex-Akzeptanz gebildet wird. 

Wider Erwarten können die in dem so entstandenen "low-compliance portfolio" enthal-

tenen Unternehmen positive abnormale Renditen als Reaktion auf die Entsprechens-

erklärung verzeichnen.274 
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Erwähnenswert ist weiterhin die Identifikation besonders kritischer Kodex-Empfeh-

lungen. Dies sind solche Empfehlungen, die von mindestens 25% der Unternehmen 

nicht befolgt werden. Es handelt sich dabei ausnahmslos um Kodex-Abschnitte, die 

Zusammensetzung, Entlohnung und Haftung der Leitungsorgane betreffen.275 Nahezu 

die Hälfte aller Empfehlungen wird dagegen von höchstens 1% aller untersuchten 

Unternehmen missachtet und darf daher als unkritisch gelten.276 

Großbritannien 

Auch auf internationaler Ebene wurden die Akzeptanz von Kodizes und deren Effekte 

untersucht. Die Einführung des Corporate-Governance-Kodex in Großbritannien etwa 

wird gemeinhin als Erfolg angesehen, da in den folgenden Jahren viele Unternehmen 

die enthaltenen Empfehlungen umsetzten. Der Anteil der Unternehmen, die auf eine 

personelle Trennung der Positionen von Chairman und CEO verzichteten, sank 

bereits zwischen 1991 und 1995 rapide - besonders stark bei den 100 größten Unter-

nehmen.277 Auch die Empfehlungen zur Gründung von Audit Committees wurden auf 

breiter Basis befolgt.278 Ganz allgemein wuchs die Unabhängigkeit der Boards, 

ausgedrückt als Anteil der Outsider an der Gesamtmitgliederzahl.279 Festzustellen war 

dabei aber auch eine tendenzielle Zunahme der Größe der Boards. Auch die 

Fluktuation auf CEO-Positionen wuchs, wobei die Unternehmensperformance eine 

stärkere Rolle spielte als früher. Dies gilt insbesondere für Unternehmen, die die 

Kodex-Empfehlungen umgesetzt haben.280  

Allerdings haben bis 2003 lediglich 54% der im FTSE 350 enthaltenen und bis 2004 

nur 34% der im FTSE All Share enthaltenen Unternehmen sämtlichen Kodex-Empfeh-

lungen entsprochen.281 

Eine Besonderheit in der Herangehensweise weist die Untersuchung von Arcot/ 

Bruno (2007) auf. Anders als die übrigen hier vorgestellten Studien beziehen sie in 

ihre Messung des Corporate-Governance-Verhaltens für 245 britische Firmen die 

Glaubwürdigkeit der Erläuterungen von Abweichungen zu Empfehlungen des "Combi-

ned Code" als einem Befolgen der Empfehlungen gleichwertig ein. Fundiert wird diese 

Vorgehensweise mit der Ansicht, dass ein von dem Kodex abweichendes Unter-

nehmen, eine angemessene Begründung vorausgesetzt, keine "schlechtere" Corpo-

rate Governance aufweist als eine die entsprechende Empfehlung befolgende 

Firma.282 Methodisch umgesetzt wird diese Idee durch ein Scoring-Verfahren, in dem 
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die Haltung der Unternehmen zu den einzelnen Kodex-Empfehlungen abgebildet 

werden soll. Empfehlungen, denen gefolgt wird, erhalten ebenso wie als glaubwürdig 

und sinnvoll bewertete Abweichungsbegründungen die Maximalpunktzahl, während 

als weniger aussagekräftig empfundenen Begründungen weniger oder gar keine 

Punkte zugemessen werden.283 Die Bewertung von Abweichungsbegründungen 

erfolgt offenbar intuitiv und wird an zwei Beispielen erläutert. Dieses Vorgehen ist 

zumindest problematisch, ähnlich wie die willkürliche Auswahl von acht als kritisch 

identifizierten Kodex-Empfehlungen284, auf die das Scoring-Verfahren ausschließlich 

und gleichgewichtig aufgebaut ist. Um die der Untersuchung von Arcot/Bruno in-

härente Kritik an der Methodik vorhergehender Publikationen zu untermauern, werden 

zudem Sub-Samples gebildet, die die Rolle von Abweichungsbegründungen beim 

Zustandekommen des Scoring-Wertes reflektieren.285 Während sich für die so 

gebildeten Sub-Samples keine signifikanten Zusammenhänge zur verwendeten 

Performancekennzahl ROA ergeben, generiert das Modell für das mit dem Scoring-

Verfahren bewertete Gesamt-Sample einen signifikanten positiven Zusammenhang 

zum ROA.286 Leider fehlt ein Sub-Sample, in dem die von den Autoren vor-

genommenen Bewertungen der Abweichungsbegründungen schlicht ignoriert werden. 

Vor dem Hintergrund der beschriebenen methodischen Mängel ist das Ergebnis der 

Untersuchung mit Skepsis zu bewerten. Dies ist angesichts der durchaus nachvoll-

ziehbaren Zielsetzung der Autoren, die Vielfältigkeit ähnlich gut funktionierender 

Corporate-Governance-Praktiken zu zeigen,287 bedauerlich. 

Padgett/Shabbir (2005) untersuchen, inwieweit sich die Haltung britischer Unter-

nehmen zum Kodex in deren Marktbewertung niederschlägt. Hierfür bilden sie für ein 

umfangreiches Sample von Unternehmen einen "Index of Non-Compliance", 

bestehend aus zwölf Indikatoren, mit denen die Befolgung des "Combined Code" 

nach Buchstabe und Geist gemessen werden soll.288 Dabei wird offenbar eine 

Auswahl von besonders relevanten Kodex-Empfehlungen vorgenommen, da im 

Kodex-Text eine weitaus größere Anzahl von "Provisions" enthalten ist. Es fällt auf, 

dass über den gesamten Untersuchungszeitraum, der die Jahre 2000-2003 umfasst, 

die mittels des Index gemessenen Abweichungen eher gering sind und der Mittelwert 

von 2,09 auf 1,48 Abweichungen pro Unternehmen abgenommen hat.289 Als 

erklärende Variable wählen die Autoren die Kennzahl Total Shareholder Return, um 
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bei der Messung des Unternehmenswertes die Marktkomponente zu betonen.290 Sie 

identifizieren einen signifikanten Zusammenhang zwischen der Nicht-Befolgung der 

betrachteten Kodex-Empfehlungen und dem Total Shareholder Return291 und einen - 

zumindest indirekten - Zusammenhang zum Unternehmenserfolg, gemessen als 

Return on Assets.292 

Andere Länder 

Eine Untersuchung von Gomez/Fernandez (2001) beschäftigt sich mit den Reak-

tionen auf die Veröffentlichung der ersten Entsprechenserklärungen zum "Olivencia 

Code" am spanischen Kapitalmarkt. Erklärungen, laut derer ganz allgemein minde-

stens eine der im Kodex enthaltenen Empfehlungen befolgt wird, zogen leichte 

positive abnormale Renditen auf niedrigem Signifikanzniveau nach sich.293 Umfang-

reichere und signifikantere abnormale Renditen wurde nach solchen Entsprechens-

erklärungen erzielt, die Veränderungen an der Zusammensetzung oder Funktions-

weise der Leitungsorgane erforderlich machen.294 Diejenigen Erklärungen, in denen 

lediglich solchen Empfehlungen entsprochen wurde, die von den Autoren als peripher 

und ohne nennenswerten Einfluss auf die Corporate-Governance-Struktur des Unter-

nehmens klassifiziert wurden, erzielten hingegen keine signifikanten und im Durch-

schnitt minimale positive abnormale Renditen.295 Höhere positive abnormale Renditen 

konnte zudem für Firmen mit zuvor niedriger Börsenbewertung festgestellt werden, so 

dass von einer relativen Bewertung der Entsprechenserklärungen auszugehen ist.296 

Interessant ist der beschriebene Einfluss von Entsprechenserklärungen aus der 

Perspektive der vorliegenden Arbeit besonders insoweit, als hier offenbar eine 

selektive Wahrnehmung verschiedener Corporate-Governance-Mechanismen vorliegt. 

Eine signifikant positive Reaktion erzielten solche Erklärungen, als deren Folge eine 

Veränderung der Machtverhältnisse in den Leitungsorganen vermutet werden kann, 

während die übrigen Empfehlungen für die Anleger offenbar eine untergeordnete 

Rolle spielten.  

In der folgenden Tabelle 2 sind die vorgestellten Untersuchungen zusammenfassend 

dargestellt. 
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Tabelle 2: Literaturübersicht - Untersuchungen der Effekte unternehmensspezifischer 

Corporate Governance 

Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Gomez/ 

Fernandez 

(2001) 

Ereignis-

studie 

1998-

1999 

E Erstmalige Entspre-

chenserklärungen von 

48 börsennotierten 

Unternehmen 

Signifikante Kursreaktionen auf 

Erklärungen, die auf Änderungen in den 

Leitungsgremien schließen lassen. 

Zimmer-

mann/ 

Goncharov/ 

Werner 

(2004) 

Regres-

sions-

analyse 

2002-

2003 

D 61 börsennotierte 

Nicht-Finanzunter-

nehmen 

Positiver Zusammenhang zw. Ent-

sprechenserklärungen und EBIT und 

Eigenkapital pro Aktie vor allem bei 

kleineren Unternehmen 

Padgett/ 

Shabbir 

(2005) 

Regres-

sions-

analyse 

2000-

2003 

UK 350 börsennotierte 

Unternehmen 

Koedx-Entsprechung und Total 

Shareholder Return sind positiv 

korreliert 

Bassen/ 

Klein-

schmidt/ 

Zöllner 

(2005) 

Regres-

sions-

analyse 

2003 D 96 börsennotierte 

Unternehmen 

Kein signifikanter Zusammenhang 

zwischen Kodex-Befolgung auf 

Performancekennzahlen (Tobin's Q, 

Akteinrendite, Gesamtkapital-

rentabilität) 

Nowak/ 

Mahr/Rott 

(2006) 

Ereignis-

studie 

2002-

2004 

D 315 bzw. 145 börsen-

notierte Unternehmen 

Positive Kurswirkung bei umfassender 

Entsprechung, negative bei 

weitgehender Nichtentsprechung 

Arcot/Bruno 

(2007) 

Regres-

sions-

analyse 

1999-

2005 

UK 245 börsennotierte 

Nicht-Finanzunter-

nehmen 

Positiver Zusammenhang zw. Kodex-

entsprechung und Return on Assets 

 

Der Erfolg der in den letzten 15 Jahren weltweit entstandenen Kodizes ist umstritten. 

Coombes/Wong (2004) sehen einen "enormen" Erfolg der Kodizes bei der 

Verbesserung von Corporate Governance.297 Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht 

ist die Wirkung eher zweifelhaft. Eine internationale Zusammenschau von Unter-

suchungen, die sich mit den Effekten der Befolgung von Kodizes befassen, von 

Nowak/Rott/Mahr (2006) zeigt eine weitgehende Wirkungslosigkeit in den meisten 

betrachteten Ländern. 298 

Damit steht auch die rechtspolitische Verortung der Kodizes als so genanntes "soft 

law" in der Kritik. Die Kodizes sind in den verschiedenen Ländern in unterschiedlicher 

Weise gesetzlich verankert - Wymeersch (2005) unterscheidet Kodizes ohne jegliche 
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regulative Einbettung von solchen mit faktisch regulativer Wirkung durch eine 

Kombination mit Listungsanforderungen. Als dritte Variante beschreibt er Kodizes wie 

den deutschen, die zwar von einer unabhängigen Institution geschaffen wurden, aber 

Bestandteil einer gesetzlichen "Comply-or-Explain"-Regelung sind. Dagegen hat sich 

kein europäisches Land für eine umfassende legislative Fassung von Corporate-

Governance-Regeln, wie in den USA mit dem Sarbanes-Oxley-Act geschehen, 

entschieden.299 Der neuartige Regelungsmechanismus, der dem deutschen 

Corporate-Governance-Kodex zugrunde liegt, schafft offenbar kein glaubwürdiges 

Signal für die Überwindung von Interessenskonflikten und ist daher mit Skepsis zu 

betrachten.300 Die mit den Kodizes beabsichtigte Selbstregulierung erscheint weit-

gehend wirkungslos geblieben zu sein301 - sei es wegen deren "Harmlosigkeit" oder 

der sich bei der Betrachtung aus Marktsicht ergebenden Irrelevanz der enthaltenen 

Empfehlungen:  

"There is much scepticism that best-practice recommendations and/or 

principles-based approaches are effective substitutes for more rule-based 

approaches, such as the US Sarbanes Oxley Act."302 

Die Pläne der Bundesregierung, die aufgrund der mangelnden Akzeptanz in den 

Unternehmen als kritisch identifizierten Kodex-Empfehlungen in Form von verbind-

lichen gesetzlichen Regeln durchzusetzen, überraschen daher nicht.303 

Letztlich konzentrieren sich die Kodizes besonders in den als kritisch angesehenen 

Bestandteilen ganz überwiegend auf Verhaltensempfehlungen für die Leitungsorgane 

und bilden damit nur einen Teil derjenigen unternehmensspezifischen Corporate-

Governance-Merkmale ab, die für die Einschätzung durch den Investor bedeutsam 

sind.304 In der relevanten Literatur ist eine Entwicklung von reinen Kodex-Betrach-

tungen hin zu verfeinerten Methoden der unternehmensspezifischen Corporate-

Governance-Bewertung zu beobachten. Der folgende Unterabschnitt ist - als 

Weiterführung des vorliegenden - der Betrachtung solcher Methoden gewidmet. 

 

3.2.2 Unternehmensspezifische Corporate-Governance-

Bewertungen und -Effekte 

In der Wissenschaft wurde das Corporate-Governance-Problem lange aus verschie-

denen, eher engen Blickwinkeln betrachtet. Bis zum Ende der 90er Jahre 
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beschränkten sich die meisten Autoren auf die Untersuchung einzelner Mechanismen 

und deren Effekt auf die Unternehmensperformance.305  

So zeichnet sich "gute" unternehmensspezifische Corporate Governance nach 

Gompers/Ishii/Metrick (2003) durch die Abwesenheit von institutionalisierten Vor-

sichtsmaßnahmen des Managements zur Behinderung von Kontrollaktivitäten der 

Aktionäre und zur Verhinderung von feindlichen Übernahmen aus.306 Dies ist eine 

etwas enge und negative Sicht von Corporate Governance, die wichtige - positive - 

Mechanismen außer Acht lässt.307 Allerdings war die Arbeit von Gompers/Ishii/Metrick 

für viele weitere Untersuchungen zum Thema Corporate Governance richtungs-

weisend, da hier erstmals eine Art Scoringverfahren zur Bewertung des Corporate-

Governance-Verhaltens genutzt wurde.308 

Weitere Untersuchungen betrachten bestimmte Mechanismen, ohne eine explizite 

Wertung der Unternehmenspraxis als "gut" oder "schlecht" vorzunehmen. Der diesen 

Veröffentlichungen gemeinsame Bezug auf die Unternehmensperformance aus 

Investorensicht beinhaltet allerdings eine implizite Wertung von "gutem", also 

performancesteigerndem Verhalten. Solche Untersuchungen betrachten etwa die 

Eigentümerstruktur309, die Charakteristika der Leitungsorgane310 oder die Anreiz-

setzung für das Management311. Der Diskussion von Bedeutung und Effekten 

einzelner Corporate-Governance-Mechanismen ist das nachfolgende Kapitel 4 dieser 

Arbeit gewidmet. 

Viele Autoren gehen allerdings davon aus, dass aus der Sicht des Investors das 

unternehmensspezifische Bündel von Corporate-Governance-Mechanismen als Gan-

zes von Bedeutung ist. So stellen Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2003) fest: 

"Grundlage empirischer Arbeiten zum Einfluss der Corporate Governance auf 

die Unternehmensfinanzierung, die Kapitalkosten oder den Aktionärswert bildet 

die Feststellung der Qualität der Corporate-Governance-Struktur auf der Ebene 

einzelner Firmen."312 

In den letzten Jahren hat es verschiedene Versuche gegeben, die unternehmens-

spezifische Ausprägung von Corporate-Governance-Aspekten integriert zu messen 

und zu bewerten. Einige von ihnen sind in unmittelbarer Folge und ausschließlicher 
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Anlehnung an Corporate-Governance-Kodizes entstanden313, andere gehen über die 

in den jeweiligen Kodizes enthaltenen Empfehlungen hinaus und integrieren weitere 

Corporate-Governance-Mechanismen. Es muss außerdem zwischen wissenschaftlich 

und kommerziell orientierten Messungen unterschieden werden. 

3.2.2.1 Kommerzielle Rating-Produkte 

Verschiedene Rating-Agenturen bieten kommerzielle Index-Produkte an, mit denen 

eine unternehmensspezifische Corporate-Governance-Bewertung vorgenommen 

wird. Die bekanntesten Produkte werden im Folgenden kurz vorgestellt. 

Standard & Poor's Corporate Governance Score 

Die Rating-Agentur Standard & Poor's berechnet so genannte Corporate 

Governance Scores für Unternehmen aus zahlreichen verschiedenen Ländern. Auf 

Basis der Principles of Corporate Governance der OECD wurden vier 

Bewertungsbereiche festgelegt: 

- Eigentümerstrukturen 

- Beziehungen zu den unternehmensfinanzierenden Institutionen und Personen 

- Transparenz und Informationspolitik 

- Struktur der Leitungsorgane 

Zur Berechnung des Ratings werden mehr als 100 Kriterien in den genannten vier 

Kategorien erfasst. Die Auswertung beschränkt sich auf von den begutachteten 

Unternehmen im Rahmen der regulären Publizität verlautbarten Informationen. Um 

eine Länderübergreifende Vergleichbarkeit der Ratings zu gewährleisten, werden 

die unternehmensspezifischen Ergebnisse um eine Länderbewertung erweitert. Sie 

erfasst die juristische Infrastruktur, den rechtlichen Rahmen, das Publizitätswesen 

und die Marktbedingungen.314 

FTSE ISS Corporate Governance Indices 

Der britische Indexanbieter FTSE und die Spezialberatung Institutional Shareholder 

Service (ISS) haben gemeinsam eine Gruppe von Indexprodukten zu Corporate-

Governance-Qualität von Unternehmen aufgelegt. Die Grundgesamtheit bilden die 

in den breit angelegten regionalen Benchmark-Indizes enthaltenen börsennotierten 

Unternehmen. Insgesamt 55 Kriterien315 in fünf Bereichen werden erfasst: 

- Entlohnung der Mitglieder der Leitungsorgane 

- Anteilsbesitz der Mitglieder der Leitungsorgane 

- Eigentümerstruktur 

- Struktur und Zusammensetzung der Leitungsorgane 
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- Unabhängigkeit und Integrität der Wirtschaftsprüfung. 

Aus den Teilbereichen werden die Gesamtbewertungen der Unternehmen 

errechnet, aus denen sich ein Corporate-Governance-Ranking bilden lässt. Die 

Indexbildung schließlich erfolgt über die Einordnung der bewerteten Unternehmen in 

eine von insgesamt 18 Branchen. Für jede Branche wird aus den Gesamt-

bewertungen der Unternehmen ein eigenes Ranking ermittelt. Die am schlechtesten 

abschneidenden Unternehmen werden sukzessive aus dem Index entfernt, bis 20% 

der Marktkapitalisierung der Branche eliminiert sind.316 

Die Abweichungen des Gesamtindexes "FTSE ISS Developed CGI" vom Bench-

mark-Index "FTSE All-World Developed" sind eher gering. Auch die Werte 

regionaler Subindizes weisen gegenüber ihren jeweiligen Benchmark-Indizes keine 

eindeutige Tendenz auf.317 Dies ist angesichts der geringen Ausschlussquote von 

nur 20% wenig überraschend. 

Deminor Rating 

Ein internationales Corporate-Governance-Rating wird auch von der belgischen 

Beratungsgesellschaft Deminor erstellt. Veröffentlichungen zu dem Rating-Produkt 

gibt es allerdings nur wenige, auch die Rating-Ergebnisse selbst sind nicht öffentlich 

zugänglich. Mit insgesamt 300 Kriterien, die in die Bewertung länder- wie unter-

nehmensspezifischer Corporate-Governance-Niveaus einfließen, handelt es sich 

dem Anschein nach um ein im Vergleich sehr aufwändiges Rating.318 

DVFA Scorecard 

Das Corporate-Governance-Verhalten speziell deutscher Unternehmen erfasst die 

Corporate-Governance-Scorecard der Deutschen Vereinigung für Finanzanalyse 

und Asset Management (DVFA). Die Sekundärauswertung der Publizität für 130 

börsennotierte Unternehmen wird in Form einer Datenbank vermarktet. Eine grobe 

Gliederung ordnet die erfassten Kriterien den Bereichen Aktionäre und Haupt-

versammlung, Vorstand, Aufsichtsrat, Transparenz und Rechnungslegung zu. Basis 

des Kriterienkatalogs sind der Deutsche Corporate-Governance-Kodex und eigene 

"Anregungen" der DVFA.319 Aus den mittels der DVFA-Scorecard erhobenen Daten 

wird zudem ein Corporate-Governance-Rating für 100 der untersuchten Unter-

nehmen errechnet. Als besondere Leistung des Ratings ist die vorangegangene 

Expertenbefragung zur Ermittlung der relativen Gewichte der einzelnen Kriterien zu 

nennen. Die strikten Skalenvorgaben für die Gewichtung und die Kriterienbewertung 

mittels eines binären Punktrasters führen aber auch hier zu einem zweifelhaften 

Bewertungsergebnis. Aus den nach den Börsensegmenten DAX, MDAX und 
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TecDAX gegliederten Ergebnissen lässt sich ein Zusammenhang zwischen der 

Unternehmensgröße und dem Erfüllungsgrad der in den Kriterien verankerten 

Zielvorgaben ableiten.320 

GovernanceMetrics International (GMI) 

Der amerikanische Ratingservice GovernanceMetrics International richtet sich in 

erster Linie an den Finanzsektor und institutionelle Investoren. Angeboten werden 

zwei Typen von Corporate-Governance-Ratings. Das "Basic"-Rating wird 

ausschließlich auf Basis öffentlich verfügbarer Informationen erstellt und ist 

kostenfrei für das betrachtete Unternehmen, ein "Comprehensive"-Rating erfolgt 

unter Befragung von Unternehmensvertretern und wird vom untersuchten 

Unternehmen bezahlt. Das Ratingsystem basiert auf mehr als 600 

Einzelinformationen in sechs Einzelkategorien, die langfristig für etwa 7.000 

Unternehmen erfasst werden sollen.321 Unklar bleibt, wie dem inhärenten 

Interessenskonflikt bei bezahlten Ratings entgegengewirkt werden kann. 

Die überwiegende Beschränkung der beschriebenen Indizes und Ratings auf öffent-

lich verfügbare Unternehmensinformationen muss allerdings kritisch gesehen werden. 

Sie birgt die Gefahr einer verzerrten Abbildung des Corporate-Governance-Niveaus: 

"Disclosure quality correlates strongly with other aspects of corporate 

governance (...). Thus, the correlation between firm value and a disclosure 

rating (...) could largely reflect the effect of omitted corporate governance 

variables."322 

Unter den kommerziellen Rating-Anbietern verwendet lediglich GovernanceMetrics 

International (GMI) zusätzliche eigenständig erhobene Daten. Darüber hinaus-

gehende empirische Erkenntnisse werden im Wesentlichen ignoriert. Wegen der 

zweifelhaften Methodik der Ratings kann der zumindest implizit unterstellte Perfor-

manceeinfluss kommerzieller Ratings allenfalls vermutet werden.323 

Um eine umfassendere Messung von unternehmensspezifischer Corporate Gover-

nance bemühen sich auch verschiedene wissenschaftlich orientierte Untersuchungen, 

wie im folgenden Unterabschnitt gezeigt wird. 

3.2.2.2 Wirtschaftswissenschaftliche Untersuchungen 

Die Beschränkung einer unternehmensspezifischen Corporate-Governance-Bewer-

tung auf die Empfehlungen eines Kodex ist, wie bereits dargelegt, problematisch und 

reduziert die Aussagekraft der Ratings auf das Verhalten der Leitungsorgane des 

Unternehmens. Schließlich wird dort im Wesentlichen über die Nutzung von Spiel-
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räumen hinsichtlich der Kodex-Vorgaben entschieden. Die Ausprägung anderer 

Corporate-Governance-Merkmale - etwa die Eigentümerstruktur - ist für (potenzielle) 

Anteilseigner aber ebenfalls von großem Interesse und im Idealfall Bestandteil einer 

ganzheitlichen Corporate-Governance-Bewertung. 

Diese Erkenntnis hat ihren Niederschlag in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur 

in einer Reihe von Untersuchungen gefunden, die mit einem gegenüber den relevan-

ten Kodex-Dokumenten erweiterten Kriterienkatalog oder zusätzlichen Informations-

quellen arbeiten. So wird die Messung unternehmensspezifischer Corporate 

Governance anhand öffentlich verfügbarer Unternehmensdaten bisweilen um mittels 

Fragebogen ermittelte oder aus Sekundärquellen entnehmbare Charakteristika 

ergänzt. In dieser Art bilden eine ganze Reihe von Autoren Corporate-Governance-

Ratings für definierte Samples von Unternehmen.  

Die meisten Untersuchungen, die sich der Auswirkung von "guter" Corporate Gover-

nance auf Performancekennzahlen von Unternehmen widmen, sind in ihrer Analyse 

auf ein einzelnes Land beschränkt.324 Dies ist wegen der unterschiedlichen Aus-

prägung der jeweiligen Corporate-Governance-Systeme und den resultierenden 

Effekten für die Unternehmensbewertung leicht nachvollziehbar.325 Eine Ausnahme 

bildet die bereits zitierte Arbeit von Gugler/Mueller/Yurtoglu (2003), die im Rahmen 

einer Untersuchung der Auswirkungen systemischer Unterschiede auch ausgewählte 

unternehmensspezifische Parameter einbezieht.326 Den Versuch, firmenspezifische 

Corporate Governance länderübergreifend zu vergleichen, unternehmen zudem 

Durnev/Kim (2003), Bauer/Günster/Otten (2003) und mit einer Betrachtung speziell 

von Schwellenländern auch Klapper/Love (2002). 

Eine Auswahl von Studien, die sich mit der Wirkung unternehmensspezifischer 

Corporate-Governance-Strukturen beschäftigen, wird im Folgenden - nach den 

betrachteten Ländern gegliedert - vorgestellt. 

USA 

Die ersten systematischen Untersuchungen von Corporate-Governance-Qualität auf 

Unternehmensebene sind zu Beginn dieses Jahrzehnts in den USA entstanden. Eine 

überaus große Wirkung erzielte die bereits erwähnte Untersuchung von Gompers/ 

Ishii/Metrick (2003), deren Indexbildung zur Erfassung des Corporate-Governance-

Verhaltens von Unternehmen Vorbild für eine große Zahl weiterer Veröffentlichungen 

wurde. Die Autoren konstruieren einen Score für den Zeitraum 1990 bis 1998, der 28 

Parameter zur Abbildung von potenziell aktionärsfeindlichen Regelungen misst. Für 

1.500 Unternehmen werden die Parameter erfasst und in fünf Kategorien eingeordnet. 

Die Kategorien repräsentieren verschiedene Ansatzpunkte für die Benachteiligung 

                                                
324

  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2003a): S. 15. 
325

  Vgl. etwa La Porta, R. et al. (2002): S. 1166ff. 
326

  Vgl. Gugler, K. / Mueller, D.C. / Yurtoglu, B.B. (2003): S. 4ff. 



71 

von Aktionären, genauer die Verzögerung von Übernahmeversuchen und ihrer Fol-

gen, die Schaffung stimmrechtlicher Hürden, der vertragliche Schutz von Mitgliedern 

der Leitungsorgane und sonstige Hürden für ein mögliches Übernahmeangebot. Die 

letzte Kategorie erfasst unternehmensexterne rechtliche Regelungen auf Einzelstaats-

ebene, die sich Unternehmen durch die Wahl ihres Firmensitzes zunutze machen 

können.327 Der Score misst das Vorhandensein einer die Aktionäre benachteiligenden 

Regel, für jede durch das Unternehmen genutzte Möglichkeit wächst der Score um 

einen Punkt.328 Eine Gewichtung der einzelnen Maßnahmen unterbleibt.  

Für die weitere Untersuchung bilden die Autoren - auch hier setzen sie Maßstäbe für 

später entstandene Publikationen der empirischen Corporate-Governance-Forschung 

- zwei Portfolios aus den Firmen, die die beiden Dezile mit den höchsten bzw. den 

niedrigsten Indexwerten repräsentieren. Die Portfolios werden mit den Bezeichnungen 

"Dictatorship" für das oberste und mit "Democracy" für das unterste Dezil 

bezeichnet.329 Untersucht werden die Rentabilität und die Bewertung der betrachteten 

Unternehmen. Für das Gesamtsample ergibt sich ein signifikanter Zusammenhang 

zwischen Scoring- und Unternehmenswert für acht der neun Jahre des 

Untersuchungszeitraums, für die Differenz zwischen den beiden Portfolios ist das 

Signifikanzniveau geringer, der Bewertungseffekt aber eindeutig und stark positiv für 

das "Democracy"-Portfolio.330 Weniger starke, aber dennoch signifikante Unterschiede 

ergeben sich bei der Betrachtung der Rentabilität beider Portfolios, und auch für das 

Gesamtsample kann ein negativer Zusammenhang zwischen Indexwert und 

Rentabilität hergestellt werden.331 Zur Begründung ihrer Ergebnisse prüfen die 

Autoren drei Hypothesen, von denen die größte Erklärungskraft die Unterstellung 

eines Lernprozesses bei den Aktionären erreicht.332 Allerdings beklagen sie selbst die 

Gefahr mangelnder Kausalität ihrer Ergebnisse.333 Zugleich würde eine auch nur 

teilweise zutreffende Erklärung der Ergebnisse mit den unterstellten Einflüssen 

bedeuten, dass die Beseitigung von Aktionäre benachteiligenden Maßnahmen auf 

lange Sicht einen erheblichen positiven Effekt hätte.334 

Bemerkenswert an der Untersuchung ist die Bildung eines Datenpanels. Die meisten 

verwandten Studien sind zeitpunktorientiert, abermals erweist sich der Ansatz der 

Autoren hier als innovativ. Allerdings schließen sie aus der geringen Veränderung der 

Zusammensetzung der von ihnen konstruierten Portfolios über den Untersuchungs-
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zeitraum, dass eine Paneluntersuchung nur bedingt sinnvoll ist.335 Schließlich 

bedeutet die Vernachlässigung vieler relevanter Mechanismen in der Arbeit von 

Gompers/Ishii/Metrick aus Sicht der vorliegenden Untersuchung eine zu starke 

Reduzierung des Corporate-Governance-Begriffs, so dass es sich bei genauerer 

Betrachtung eher um eine Untersuchung des Corporate-Governance-Mechanismus 

der Aktionärsrechte handelt. Core/Guay/Rusticus (2006) untersuchen die von Gom-

pers/Ishii/Metrick erhobenen Daten erneut und bestätigen den Zusammenhang 

zwischen unterdurchschnittlichem operativem Erfolg und schwach ausgebildeten 

Aktionärsrechten. Sie widerlegen allerdings die Verbindung zu höheren zukünftigen 

abnormalen Renditen, die sie mit einer aus der Wahl des Untersuchungszeitraums 

resultierenden Verzerrung erklären. Die positive Wirkung stärker ausgeprägter 

Aktionärsrechte wird also nicht angezweifelt, wohl aber die sich in abnormalen 

Renditen niederschlagende "Überraschungswirkung" an den Kapitalmärkten.336 

Ein umfangreiches Sample von über 2300 Unternehmen untersuchen Brown/Caylor 

(2004). Aus Daten des Institutional Shareholder Service (ISS), die auf der Unter-

nehmenspublizität und eigenen Erhebungen beruhen, bilden sie einen 51 Faktoren 

umfassenden Index aus Binärindikatoren. Für jeden Indikator werden Minimal-

anforderungen definiert - wie deren Grenzen zustande kommen, bleibt allerdings 

unklar. Auch in dieser Untersuchung werden kritische Indikatoren identifiziert, ohne 

dass diese allerdings später als separate Gruppe getestet würden.337 Die breite 

Berücksichtigung von Performance-Kennzahlen fällt hingegen positiv auf. Im Ergebnis 

erzielen vor allem die anreizorientierte Entlohnung und das Beteiligungsengagement 

von Boardmitgliedern signifikante Effekte auf die meisten Performance-Kennzahlen. 

Die zusätzliche Beauftragung von Wirtschaftsprüfungsgesellschaften mit Beratungs-

aufgaben, deren Wert die eigentliche Prüfungstätigkeit überstieg, hatte erstaunlicher-

weise ebenfalls einen signifikanten positiven Effekt.338 Insgesamt konnte für den 

gebildeten Index ein signifikanter positiver Zusammenhang für vier der sechs verwen-

deten Performancemaße festgestellt werden.339 

Einen etwas anderen Fokus wählen Gillan/Hartzell/Starks (2003) in ihrer Unter-

suchung von 2300 Unternehmen in den Jahren 1997 bis 2000. Ziel ist die Begrün-

dung der Ausgestaltung von Corporate-Governance-Mechanismen anhand firmen- 

und branchenabhängiger Faktoren.340 Zur Abbildung des Corporate-Governance-

Verhaltens bilden die Autoren einen Index, der sich seinerseits aus drei Sub-Indizes 

zusammensetzt. Sie messen Charakteristika der Leitungsorgane, unternehmens-
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spezifische Regeln bezüglich der Aktionärsrechte und die Auswahl des rechtlichen 

Unternehmenssitzes, mit der über die individuelle Gesetzgebung der US-amerika-

nischen Bundesstaaten eine Festlegung des legislatorischen Umfeldes vorgenommen 

wird. Einen Zusammenhang des Gesamtindex mit der Maßzahl Tobin's Q können die 

Autoren nicht identifizieren, überraschenderweise allerdings einen signifikanten nega-

tiven Zusammenhang von Q und der Kontroll-"Stärke" der Leitungsorgane.341 Als 

Erklärung liefern die Autoren das bekannte Argument, nach dem Q als Kennzahl eher 

die Wachstumsmöglichkeiten eines Unternehmens als dessen Erfolg in der Ver-

gangenheit repräsentiert. Firmen mit einem hohen Q seien schlicht jünger und 

weniger vermögend, die Governance-Strukturen daher noch nicht so weit entwickelt 

wie bei älteren und größeren Unternehmen.342 Die Ergebnisse der Autoren zum 

Zusammenhang des Corporate-Governance-Index mit dem Alter bzw. dem Anlage-

vermögen der betrachteten Unternehmen stützen diese These.343  

Südkorea  

Black/Jang/Kim (2005) untersuchen ein Sample südkoreanischer Unternehmen des 

Zeitraums 1998-2003. Für nahezu 600 Unternehmen wird ein Corporate-Governance-

Index konstruiert, der auf seit 2001 von der Börse Seoul durchgeführten Umfragen 

und einer Nacherhebung der Autoren für die Jahre seit 1998 basiert. Insgesamt 

dreißig Parameter fließen in den Index ein, verteilt auf fünf gleichgewichtige Kate-

gorien.344 Während sie für die Rentabilität von Investitionen in die betrachteten Unter-

nehmen keinen signifikanten Zusammenhang zu dem Index herstellen können,345 

gelingt dies für die Maßzahl Tobin's Q. Auffällig ist vor allem die Bereitschaft von 

Unternehmen mit besseren Indexwerten, höhere Dividenden an die Aktionäre 

auszuzahlen.346 

Hongkong 

Die Untersuchung von Cheung et al. (2006) bezieht sich auf die 168 größten an der 

Hongkonger Börse notierten Unternehmen. Besondere Aufmerksamkeit verdient sie 

wegen der besonderen Kombination von Eigenschaften, die den Hongkonger 

Kapitalmarkt kennzeichnet. Der frühere Status der Stadt als britische Kronkolonie 

bedingt ein stark angelsächsisch geprägtes Rechtssystem, welches sich auch auf 

Corporate-Governance-relevante Regelungen erstreckt. Der eindeutig dem anglo-

amerikanischen Spektrum zuzuordnende gesetzliche Rahmen wird von einer stark 

konzentrierten Eigentümerstruktur begleitet.347 Bei rund 90% der an der Börse 
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notierten Firmen gibt es einen Aktienblock von mindestens 25%.348 In den meisten 

Fällen handelt es sich um familiengeprägte Unternehmen, deren Leitungsorgan mit 

Clanmitgliedern besetzt ist. Der klassische, aus der Trennung von Eigentum und 

Kontrolle entstehende Corporate-Governance-Konflikt ist daher eher irrelevant. Die 

vorherrschende Informationsasymmetrie betrifft vielmehr das Verhältnis von Groß- zu 

Minderheitsaktionären.349 Besonders virulent erscheint die Gefahr der Selbst-

kontrahierung. Marktliche Disziplinierungsmechanismen sind vor diesem Hintergrund 

praktisch nicht funktionsfähig, allerdings gibt es eine als streng einzuschätzende 

Marktaufsichtsbehörde. 350 

Eine Bewertung von Corporate-Governance-Wirkungen ist vor diesem Hintergrund 

besonders interessant. Der Autor konstruiert einen Corporate-Governance-Index, der 

auf den an den "Cadbury Code" angelehnten Honkonger Best-Practice-Code351 und 

den Corporate-Governance-Kodex der OECD aufbaut. Die per Fragebogen erhobe-

nen Daten, aus denen die Indexwerte errechnet werden, gliedern sich in fünf - aber-

mals willkürlich gewichtete - Kategorien. Eine Besonderheit bildet die Tatsache, dass 

für einen, wenn auch kleinen, Teil der erhobenen Daten Bewertungsvorteile durch 

über die Kodex-Empfehlungen deutlich hinausgehende Indexwerte gewährt 

werden.352 Für die übrigen Fragen wird eine binäre Antwortskala festgelegt, das 

Indexergebnis insgesamt als Punktwert angegeben. Als Maßzahlen für den Unter-

nehmenserfolg verwenden die Autoren das Marktwert-Buchwert-Verhältnis und die 

Eigenkapitalrendite. Für beide Kennzahlen identifizieren sie einen signifikant positiven 

Zusammenhang zu dem von ihnen gebildeten Corporate-Governance-Index.353 

Großbritannien 

Weir/Laing/McKnight (2001) beschäftigen sich zunächst mit den Empfehlungen des 

"Cadbury Code", dessen Empfehlungen sie in überwiegend kardinal messbare 

Kennzahlen umsetzen. So bilden sie etwa die Charakteristika des Leitungsgremiums 

recht genau ab, wenn sie eine durchschnittliche Anzahl von zusätzlichen Board-

Mandaten für die Outsider-Mitglieder von Audit Committees berechnen.354 Der so 

ermittelte Datensatz wird um weitere Kontrollmechanismen wie den Markt für 

Unternehmenskontrolle und die Fremdkapitalquote ergänzt.355 Trotz - oder gerade 

wegen - der genauen Messung der Corporate-Governance-Eigenschaften können die 

Autoren allerdings keinerlei Einfluss der Umsetzung von Empfehlungen des "Cadbury 
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Code" auf die Unternehmensperformance, gemessen als Tobin's Q, identifizieren. 

Dies betrifft sowohl die Zusammensetzung des Leitungsorgans als auch die Existenz 

eines Audit Committees und die Trennung der Leitungsfunktionen Chairman und 

CEO.356 

Länderübergreifend 

Länderübergreifende Untersuchungen, die unternehmensspezifische Corporate 

Governance vergleichend betrachten, sind wegen der unterschiedlichen legisla-

torischen Rahmenbedingungen und der damit verbundenen methodischen Schwierig-

keiten eher selten.357 Einen entsprechenden Versuch übernehmen Bauer/Günster/ 

Otten (2003) mit ihrer Untersuchung für die im "FTSE Eurotop 300"-Index enthaltenen 

Unternehmen. Zur Bewertung des Corporate-Governance-Verhaltens verwenden sie 

die speziellen Ratings der Unternehmensberatung Deminor, die sich auf eine im 

Vergleich zu anderen Ratingansätzen besonders große Zahl erhobener Einzel-

informationen stützen und die weiter oben in diesem Unterabschnitt bereits erwähnt 

wurden. Die erfassten Informationen werden in vier Kategorien untergliedert: 

Aktionärsrechte und -pflichten, Verteidigungsinstrumentarium gegen Übernahmen, 

Corporate-Governance-Transparenz sowie Funktion und Struktur der 

Aufsichtsgremien.358 

Bemerkenswert ist die Tatsache, dass die Autoren einen Zeitreihenvergleich 

vornehmen. Die Zahl und die Qualität der aus den Jahren 1997-2001 zur Verfügung 

stehenden Deminor-Ratings wurden hier offenbar als ausreichend bewertet. Die 

relativen Werte der Corporate-Governance-Ratings sind über den Beobachtungs-

zeitraum korreliert. Wesentliche Verschiebungen im Corporate-Governance-Verhalten 

haben sich demnach nicht ergeben.359 Zur Analyse der Wirkung "guter" Corporate 

Governance, repräsentiert über die Ratingwerte, werden Kenngrößen für die Aktien-

rendite, den Unternehmenswert und den operativen Unternehmenserfolg heran-

gezogen. 

Zunächst wird die Rendite untersucht. Aus den im Sample enthaltenen kontinental-

europäischen Unternehmen bilden Bauer/Günster/Otten zwei Portfolios, die 

diejenigen Unternehmen mit den jeweils 20% besten respektive schlechtesten Rating-

werten enthalten.360 In das Modell werden außerdem Kontrollvariablen zur Erfassung 

der Unternehmensgröße, des Marktwert-Buchwert-Verhältnisses und der Renditen 

der näheren Vergangenheit integriert. Im Ergebnis lässt sich für beide Untersuchungs-
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das oberste und unterste Quartil der Ratingergebnisse. 
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gruppen ein positiver, aber insignifikanter Zusammenhang zwischen Corporate-

Governance-Ratings und Renditen feststellen.361 

Als Kennzahl des Unternehmenswertes verwenden die Autoren Tobin's Q. Dabei 

vermeiden sie allerdings die Berechnung des Wiederbeschaffungswertes, wie er für 

die Bestimmung von Q eigentlich gefordert wird362, sondern stellen dem Marktwert 

schlicht den Buchwert des Unternehmensvermögens gegenüber. Als Kontrollvariablen 

beziehen sie zunächst die Eigenkapitalrenditen der beiden Vorjahre, in einem zweiten 

Schritt dann Dummyvariablen für die betrachteten Länder ein. Für das 

kontinentaleuropäische Sample ergibt sich ein klarer positiver, in der Zeit-

reihenanalyse auch signifikanter Zusammenhang. Weit weniger stark ist der Effekt für 

das britische Sample. Dies würde die These stützen, dass "gute" Corporate 

Governance sich vor allem in Ländern mit mäßigen gesetzlichen Regelungen zum 

Schutz von Klein- und Minderheitsaktionären auf den Unternehmenswert auswirken 

müsste. Die Berücksichtigung von Länderunterschieden innerhalb der kontinental-

europäischen Untersuchungsgruppe führt allerdings zu keinen weiteren signifikanten 

Erkenntnissen.363 

Zuletzt beschäftigen sich die Autoren mit dem operativen Unternehmenserfolg als 

abhängiger Variable und wählen die Nettoumsatzrendite und die Eigenkapitalrendite 

als Kennzahlen. Die beiden Modelle werden um Kontrollvariablen für das Marktwert-

Buchwert-Verhältnis und Sektor-Dummyvariablen erweitert. In der Zeitreihenanalyse 

für das britische Sample ergibt sich kein erkennbarer Zusammenhang zu den 

Ratingwerten von Deminor; für die kontinentaleuropäische Untersuchungsgruppe wird 

dagegen für beide Kennzahlen ein signifikanter negativer Zusammenhang errechnet, 

der auch nach der Berücksichtigung von Länder-Dummyvariablen im Wesentlichen 

erhalten bleibt. Als mögliche Erklärung liefern die Autoren die These, dass 

Unternehmen mit als besser identifiziertem Corporate-Governance-Verhalten ein 

konservatives Publizitätsgebaren an den Tag legen könnten.364 Ein Rückschluss zu 

den Renditeerwartungen der Investoren, die noch wenige Seiten zuvor thematisiert 

werden, bleibt an dieser Stelle aber aus. 

Der Versuch einer länderübergreifenden Studie der Auswirkung des Corporate-

Governance-Verhaltens von Unternehmen verdient zweifelsohne Anerkennung. Zur 

Konzeption der verwendeten Deminor-Ratings wird nur wenig Information vermittelt, 

was die Aussagekraft der Untersuchung einschränkt. Interessant wäre insbesondere 

gewesen, wie Deminor gesetzgeberische Unterschiede zwischen den einzelnen 

Ländern berücksichtigt. Weiterhin hätte die Tatsache, dass hinsichtlich der relativen 

Ratingergebnisse im Untersuchungszeitraum wenig Veränderungen festzustellen 

                                                
361

  Vgl. Bauer, R. / Günster, N. / Otten, R. (2003): S. 7ff. 
362

  Vgl. Yermack, D. (1996): S. 190ff. 
363

  Vgl. Bauer, R. / Günster, N. / Otten, R. (2003): S. 11f. 
364

  Vgl. Bauer, R. / Günster, N. / Otten, R. (2003): S. 13ff. 



77 

sind, möglicherweise Anpassungen bei der methodischen Ausgestaltung der 

Untersuchung nahe gelegt. 

Schweiz 

Ähnliche Verfahren zur Corporate-Governance-Bewertung verwenden die sich über-

schneidenden Autorengruppen um Beiner365 und Drobetz366 für die Schweiz und 

Deutschland. Die Basis bildet in beiden Fällen ein länderspezifischer Corporate-

Governance-Kodex mit moderater gesetzlicher Regulierungswirkung, dessen 

Einhaltung über eine Indexmessung abgebildet wird. Die Untersuchungen werden 

anschließend um weitere relevante, in den Kodizes nicht enthaltene Mechanismen 

erweitert. 

Beiner et al. (2006) entwickeln dabei ein aufwändiges Vorgehen, mit dem sie grund-

legende Probleme früherer empirischer Untersuchungen zu Corporate-Governance-

Mechanismen vermeiden möchten. Ein solches Problem ist die Kausalität der firmen-

spezifischen Ausprägung von Mechanismen.367 So könnte gerade das Management 

von erfolgreichen Unternehmen anerkannte Corporate-Governance-Praktiken anwen-

den, um in Zukunft eine - noch - höhere Unternehmensbewertung zu erreichen. Oder 

aber "gute" Corporate Governance wird als Signal eingesetzt, mit dem das Manage-

ment die allgemeine Qualität seiner Arbeit kommunizieren will. Auch könnten die 

Investitionsmöglichkeiten von Unternehmen deren Corporate-Governance-Verhalten 

determinieren.368 Schließlich könnten Substitutionseffekte zwischen einzelnen 

Mechanismen zu ungültigen Ergebnissen führen369:  

"Interactions among the mechanisms imply that the individual elements of a 

firm's corporate governance structure are not independently determined."370 

Die Autoren nehmen für sich in Anspruch, diese Probleme mit ihrem methodischen 

Ansatz zu lösen. Dabei messen sie zunächst die Haltung der Unternehmen zu den 

Empfehlungen des "Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance"371 

anhand eines Fragebogen mit 38 Fragen, die in fünf Kategorien aufgeteilt sind und 

deren Beantwortung in einer Skala von 1-5 erfolgt. Aus den Antworten bilden sie ein 

Sample für 109 an der Swiss Exchange Zürich notierten Unternehmen und ergänzen 

es um Daten zu den Aktienanteilen des größten Aktionärs und des größten 
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  Beiner, S. et al. (2003a); Beiner, S. et al. (2003b); Beiner, S. et al. (2006). 
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  Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004) 
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  Vgl. Börsch-Supan, A. / Köke, J. (2000): S. 3ff. 
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  Vgl. Beiner, S. et al. (2006): S. 251. 
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  Vgl. Agrawal, A.A. / Knoeber, C.R. (1996): S. 378f.; Beiner, S. et al. (2006): S. 252. 
370

  Gillan, S.L. / Hartzell, J.C. / Starks, L.T. (2003): S. 1. 
371

  Verband der Schweizer Unternehmen (2005). 
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unabhängigen Aktionärs372, zur Größe des Verwaltungsrates, zum Anteil der 

unabhängigen Verwaltungsratsmitglieder und zur Fremdkapitalquote, die in Form von 

Kontrollvariablen in die Untersuchung einbezogen werden.373  

Trotz der Vorsicht der Autoren bei der Bewertung ihrer Ergebnisse374 ergibt sich ein 

klarer positiver Zusammenhang zwischen dem am Kodex gemessenen Corporate-

Governance-Verhalten und der Kapitalmarktbewertung der betrachteten Unter-

nehmen, ausgedrückt in der Kennzahl Tobin's Q. Allerdings besteht der Zusammen-

hang in beide Richtungen. Weiterhin steigt die Unternehmensbewertung mit der 

Fremdkapitalquote und - überraschend - mit der Größe des Verwaltungsrates.375 

Hierbei scheint allerdings die Unternehmensgröße eine Rolle zu spielen. Die Existenz 

von Großaktionären hat hingegen offenbar keinen Einfluss. 

Fraglos gebührt den Autoren große Anerkennung für ihren Ansatz zur Lösung der 

vielfältigen Probleme einer empirischen Untersuchung der Auswirkung unternehmens-

spezifischen Corporate-Governance-Verhaltens. Vielen Kritikpunkten begegnen sie 

mit methodischen Verfeinerungen, so etwa der Gleichgewichtung der Antworten in 

ihrem Index mit einer Neugewichtung nach den fünf Kategorien.376 Auch der Versuch 

einer Kausalitätsbestimmung stellt einen bedeutenden Fortschritt gegenüber älteren, 

ähnlich orientierten Publikationen dar. Dennoch bleibt die erklärende Kraft angesichts 

des komplexen Ansatzes und des überschaubaren Samples, vor allem aber wegen 

der Zeitpunktbezogenheit der Untersuchung zweifelhaft. Interessanterweise schlagen 

die Autoren selbst als alternativen Untersuchungsansatz eine Ereignisstudie377 vor, 

begründen ihre abweichende Methodenwahl dann aber mit der Ausgestaltung der 

Schweizer Publizitätspflichten, die entsprechende Bekanntmachungen mit der 

regulären Jahresberichterstattung verbinden. Eine separate Analyse der Wirkung 

entsprechender Nachrichten sei deshalb nicht möglich.378 Dies erscheint aber als 

Erklärung nicht ausreichend, da viele Corporate-Governance-relevante Informationen 

unabhängig von den Berichten bekannt werden.379 

                                                
372

  Als unabhängiger Aktionär wird hier bezeichnet, wen über die Kapitalbeteiligung hinaus keine 

Geschäftsbeziehungen oder ähnliche besondere Interessen mit dem betrachteten Unternehmen 

verbinden. 
373

  Vgl. Beiner, S. et al. (2006): S. 258f. 
374

  Vgl. Beiner, S. et al. (2006): S. 252. 
375

  Vgl. Beiner, S. et al. (2006): S. 271f. Zur Bedeutung der Gremiengröße siehe Abschnitt 0. 
376

  Vgl. Beiner, S. et al. (2006): S. 274ff. 
377

  Zu Gründen für ein Wahl der Ereignisstuidenmethodik siehe Abschnitte 1.2 und 5.1. 
378

  Vgl. Beiner, S. et al. (2006): S. 270. 
379

  Der Passus zur methodischen Alternative in Form einer Ereignisstudie ist offenbar erst im Lauf des 

Refereeprozesses der Publikation eingefügt worden und in frühen Versionen des Textes noch nicht 

enthalten. Vgl. etwa Beiner, S. et al. (2003b). 
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Deutschland 

Die Untersuchung von Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2003a, 2003b, 2004) ist der-

jenigen von Beiner et al. (2003-2006) methodisch ähnlich. Allerdings erweitern 

Drobetz/Schillhofer/Zimmermann ihre Betrachtung um eine Risiko-Perspektive.380 

Zunächst einmal bilden sie aber ein Corporate-Governance-Rating für deutsche 

Unternehmen aus den - im Untersuchungszeitraum Frühjahr 2002 bestehenden - 

Börsensegmenten DAX30, MDAX, NEMAX und SMAX. Das Rating basiert auf einem 

Fragebogen, den von 253 in den genannten Segmenten enthaltenen Unternehmen 

allerdings nur 91 beantwortet haben. Insgesamt 30 Einzelkriterien wurden mit dem 

Fragebogen erhoben, die sich zum Großteil an den Deutschen Corporate-Gover-

nance-Kodex anlehnen. Wie in vielen ähnlichen Publikationen auch, unterteilen die 

Autoren die in ihrem Corporate-Governance-Index erfassten Informationen in fünf 

Kategorien.381 Analog zu Beiner et al. (2003-2006) sind dies die Corporate-

Governance-bezogene Unternehmensausrichtung, Aktionärsrechte, Transparenz, 

Entscheidungs- und Kontrollgremien und die Abschlussprüfung.382 Der Grad der 

Erfüllung der einzelnen Kriterien wird anhand einer fünfgliedrigen Skala ermittelt.383 

Die relativ breite Verteilung der Ratingergebnisse überrascht, da die moderate 

Rücklaufquote eine Verzerrung zugunsten besonders hoher Scores hätte vermuten 

lassen. Dennoch kann ein solcher "Sample Selection Bias" nicht völlig aus-

geschlossen werden.384 Wenig erstaunlich ist dagegen der Umstand, dass die im 

DAX30 enthaltenen Unternehmen die im Durchschnitt höchsten Ratingwerte erzielen 

konnten. Einen hohen Durchschnittswert erzielten außerdem die antwortenden 

NEMAX-Unternehmen385, was mit der niedrigen spezifischen Rücklaufquote und den 

höheren börsenregulativen Anforderungen an Unternehmen des NEMAX-Segmen-

tes386 begründet werden kann. 

Zur Analyse der Auswirkung des unternehmensspezifischen Corporate-Governance-

Verhaltens verwenden die Autoren eine Reihe von Bewertungs- und Erfolgsgrößen. 

Zunächst sind dies die in der Vergangenheit erzielten Renditen und die antizipierten 

Dividendenrenditen als Abbildung der erwarteten Renditen. Die Unternehmens-

bewertung wird über die Kennzahlen Marktwert-Buchwert-Verhältnis und Tobin's Q 

erfasst. Alle vier Größen weisen signifikante Korrelationskoeffizienten zu den Werten 

des Corporate-Governance-Ratings auf.387 Auch eine Kontrollvariable zur Messung 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2003a): S. 2. 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 271f. 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2003b): S. 5. 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 273. 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2003b): S. 7f. 
385

  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2003a): S. 14. 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 279. 
387

  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 275f. 
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der Marktkapitalisierung liefert ein signifikantes Ergebnis, woraus die Autoren 

schließen: 

"Firms with better governance practices tend to be large, have higher average 

returns and lower dividend yields, and generally receive higher valuations, as 

measured by Tobin’s Q and the market-to-book ratio."388 

Bezug nehmend auf die Methodik von Gompers/Ishii/Metrick (2003) bilden Drobetz/ 

Schillhofer/Zimmermann anschließend zwei Portfolios, die sie "Prinzipal-" und 

"Agenten-Portfolio" nennen und die die jeweils 31 Unternehmen mit den höchsten 

bzw. niedrigsten Ratingwerten enthalten.389 Wie zu erwarten, weisen die im "Prinzipal-

Portfolio" zusammengefassten Unternehmen niedrigere Dividendenrenditen sowie 

höhere erzielte Renditen, Tobin's Q- und Marktwert-Buchwert-Verhältnisse auf. Auch 

sind dies im Durchschnitt größere Unternehmen. Signifikant sind die Ergebnisse aller-

dings lediglich bezüglich der Renditekennzahlen und der über die Marktkapitalisierung 

dargestellten Unternehmensgröße. In einer Zeitreihenanalyse wird anschließend 

ermittelt, dass über einen Zeitraum von etwas mehr als vier Jahren mit dem "Agenten-

Portfolio" ein Verlust von durchschnittlich 3,1% p.a., mit dem "Prinzipal-Portfolio" 

hingegen ein durchschnittlicher Gewinn von 8,6% p.a. erzielt worden wäre. Der 

Abstand von etwa 12% zwischen beiden Portfolios reduziert sich auf etwa 8%, wenn 

aus dem Prinzipal-Portfolio die im NEMAX enthaltenen Unternehmen eliminiert 

werden, um das Ergebnis nicht mit deren außerordentlichen Gewinnen während der 

so genannten Dotcom-Blase zu verwässern.390 

Einen interessanten Weg beschreiten die Autoren mit ihrer Entscheidung, das unter-

nehmensspezifische Corporate-Governance-Verhalten in das Capital Asset Pricing 

Model einzubinden. Dem liegt die Annahme zugrunde, dass jegliches institutionelle 

Arrangement, mit dem die Monitoring-Kosten der Investoren gesenkt werden können, 

zu einem Rückgang der von den Investoren verlangten Rendite führen muss. Gemes-

sen wird der Einfluss des Corporate-Governance-Ratings wiederum auf erzielte Ren-

diten und die Dividendenrenditen.391 

Die Ergebnisse widersprechen allerdings der getroffenen Annahme - Unternehmen 

mit höheren Ratingwerten erzielen signifikante höhere Renditen als solche mit 

niedrigen Scores. Hierzu entwickeln die Autoren zwei mögliche Erklärungsansätze: 

So könnten - offenbar unerwartete - Agency-Kosten nicht von Beginn der Unter-

suchungsperiode an ausreichend in die Kapitalmarktbewertung einbezogen worden 
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  Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 277. 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2003b): S. 12. Damit ist jeweils etwa ein Drittel 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 277ff. 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 282ff. 
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sein. Oder aber temporäre Anpassungsbewegungen bei Unternehmen mit veränder-

tem Corporate-Governance-Verhalten könnten die im Prinzip zutreffende Annahme 

abnehmender risikobereinigter Renditen in ihr Gegenteil verkehren.392 Problematisch 

an den getroffenen Aussagen ist vor allem die Tatsache, dass einer Zeitreihenanalyse 

von Renditegrößen lediglich eine zeitpunktbezogene Corporate-Governance-Messung 

gegenübersteht. 

Dieses Problem umgehen die Autoren mit der abschließenden Querschnittsunter-

suchung des Zusammenhangs von Corporate-Governance-Score und Unternehmens-

bewertung. Sowohl für Tobin's Q als auch das Marktwert-Buchwert-Verhältnis 

errechnen sie einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen Ratingwert und 

Unternehmensbewertung. Zugleich erkennen sie, genau wie Beiner et al. (2006), dass 

Ursache und Wirkung des festgestellten Zusammenhangs schwer zu bestimmen sind. 

Es folgt der Versuch, über die Berücksichtigung möglicherweise bedeutsamer 

alternativer Erklärungsansätze für das Zustandekommen der Unternehmens-

bewertung in Form von Kontrollvariablen den verbleibenden Erklärungsspielraum 

möglichst gering zu halten. Einbezogen werden die Aktiva der Unternehmen, der 

Zeitraum seit der Börsenlistung, die Fremdkapitalquote, Wachstumsmöglichkeiten und 

die Zugehörigkeit zum DAX30 bzw. zum NEMAX50. Die Kontrollvariablen werden in 

mehreren Schritten in die Untersuchung integriert, wobei die Signifikanz des 

Corporate-Governance-Ratings für die Kennzahl Tobin's Q stets erhalten bleibt und 

für die Dividendenrendite lediglich in der letzten Stufe verloren geht.393 

Die eindrucksvolle Untersuchung von Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2004) setzt 

ohne Zweifel Maßstäbe für die weitere empirische Corporate-Governance-Forschung 

in Deutschland. Sie stellt den bislang aufwändigsten Versuch einer Beurteilung des 

Einflusses von Corporate-Governance-Aspekten auf Unternehmensbewertung und 

-erfolg auf dem deutschen Kapitalmarkt dar. Gleichwohl verbleiben, die Aussagekraft 

der Ergebnisse betreffend, Zweifel. So ist Skepsis hinsichtlich der methodischen 

Ausgestaltung der Untersuchung angezeigt, denn die Autoren berücksichtigen zwar 

zum Teil die an ähnlich orientierten früheren Publikationen geübte Kritik394, nutzen zur 

Lösung des Grundproblems einer wahrnehmungsgerechten Corporate-Governance-

Erfassung aber das bereits als problembehaftet identifizierte willkürlich gewichtete 

Scoringverfahren. 

Zudem wird im Text selbst die Zeitpunktbezogenheit der Corporate-Governance-

Messung als Problem erkannt.395 Als unabhängige Variable für die Berücksichtigung 

des Corporate-Governance-Verhaltens wird ausschließlich die im Frühjahr 2002 

vorgenommene Bewertung verwendet. Weitere, unter Umständen aussagekräftigere 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 284f. 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 286ff. 
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  Vgl. etwa Börsch-Supan, A. / Köke, J. (2000). 
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  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 289. 
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Ergebnisse hätten aus der Weiterführung der begonnenen empirischen Forschungs-

arbeit in Form einer Panel-Untersuchung gewonnen werden können.  

Anders als Beiner et al. (2006) bezweifeln die Autoren die Eignung der Ereignis-

studienmethodik zur Beantwortung der betrachteten Frage, was sie mit dem Fehlen 

entsprechender eindeutig identifizierbarer Ereignisse begründen.396 Diese These wird 

allerdings nicht weiter belegt, so dass sich hier nur Vermutungen anstellen lassen. 

Womöglich wird unternehmensspezifische Corporate Governance als - aus Investo-

rensicht - vage Ansammlung von durch klandestine Entscheidungen in undurchsich-

tigen Führungszirkeln determinierten Mechanismen angesehen, die keine wahrnehm-

baren Ereignisse hervorbringt. Oder aber die Bündelung von relevanten Bekannt-

machungen in den vom TransPuG397 vorgeschriebenen Entsprechenserklärungen und 

deren mögliche Integration in den Jahresbericht werden als für eine Ereignisstudie 

hinderlich angesehen.398 Zumindest für die Erstabgabe der Entsprechenserklärungen 

im Jahr 2002 gilt diese Einschränkung aber nicht.399 Nachvollziehbar wäre eine solche 

Argumentation aber auch schon deshalb nicht, weil relevante Informationen wohl nur 

in Ausnahmefällen über die Entsprechenserklärungen erstmals der Öffentlichkeit 

kommuniziert werden. Vielmehr ist davon auszugehen, dass nicht-triviale Informa-

tionen gesondert publiziert werden. Insofern ist schließlich auch die starke Anlehnung 

des Corporate-Governance-Ratings an den Deutschen Corporate-Governance-Kodex 

zu kritisieren. Es erscheint wenig glaubhaft, dass sich die Berücksichtigung von 

Corporate-Governance-Mechanismen durch Investoren auf die im Kodex erfassten 

Informationen beschränkt. 

Die folgende Tabelle bietet eine Übersicht über Untersuchungen mit einer integrierten, 

verschiedene Aspekte berücksichtigenden unternehmensspezifischen Corporate-

Governance-Messung: 

Tabelle 3: Literaturübersicht - Untersuchungen der Effekte unternehmensspezifischer 

Corporate Governance 

Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Weir/Laing/ 

McKnight 

(2000) 

Regr.-

analyse 

1995-

1996 

UK 312 börsennotierte 

Unternehmen 

Kein Einfluss der Umsetzung des 

Cadbury Code auf Tobin's Q 

Black (2001) Regr.-

analyse 

1999 RUS 21 börsennotierte 

Unternehmen 

Hoch signifikanter positiver 

Zusammenhang zw. Corporate-

Governance- und Unternehmens-

                                                
396

  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2003b): S. 15. 
397

  Siehe § 161 AktG. 
398

  Vgl. Beiner, S. et al. (2006): S. 270. 
399

  Vgl. Nowak, E. / Rott, R. / Mahr, T.G. (2006): S. 2. 



83 

Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

bewertung 

Bai et al. 

(2002) 

Regr.-

analyse 

2000 CN 1006 Unternehmen der 

Shanghai Stock 

Exchange 

Hoch signifikanter positiver Zusammen-

hang zw. Corporate-Governance-

Qualität und Tobin's Q & Marktwert-

Buchwert-Verhältnis 

Klapper/Love 

(2002) 

Regr.-

analyse 

1999-

2001 

Mult. 374 börsennotierte 

Nichtfinanzunterneh-

men aus 14 Schwellen-

ländern 

Positiver Zusammenhang zw. Corpo-

rate-Governance-Indexwert und Tobin's 

Q / ROA vor allem bei Firmen in 

Ländern mit schwachem Rechtssystem 

Beiner et al. 

(2003b) 

Regr.-

analyse 

2002 CH 109 Unt. der Swiss 

Exchange Zürich 

Signifikant positiver Zusammenhang 

zw. CG-Rating & Tobin's Q 

Black/Jang/ 

Kim (2003) 

Regr.-

analyse 

1998-

2003 

RSK 600 an der Korea Stock 

Exchange notierte Unt. 

Signifikant posit. Zusammenhang zw. 

CG-Index & Tobin's Q; höhere 

Dividende bei hohen CG-Indexwerten 

Durnev/Kim 

(2003) 

Regr.-

analyse 

1999-

2000 

Mult. 859 börsennotierte 

Unternehmen aus 27 

Ländern 

"Gute" Corporate-Governance-Prakti-

ken bei Firmen mit Fremdkapitalbedarf 

und Paketaktionären 

Drobetz/ 

Schillhofer/ 

Zimmermann 

(2003,2004) 

Regr.-

analyse 

1998-

2002 

D 91 börsennotierte 

Unternehmen 

Größerer Kurserfolg und höhere 

Renditen bei gutem CG-Rating 

Gillan/ 

Hartzell/ 

Starks (2003) 

Regr.-

analyse 

1997-

2000 

USA 2300 börsennotierte 

Unternehmen 

Signifikant negativer Zusammenhang 

zw. Kontrollstärke des Boards und 

Tobin's Q 

Gompers/ 

Ishii/Metrick 

(2003) 

Regr.-

analyse 

1990-

1998 

USA 1500 börsennotierte 

Unternehmen 

Signifikant positiver Zusammenhang 

zw. Scoring- und Unternehmenswert 

(Tobiin's Q) 

Brown/Caylor 

(2004) 

Regr.-

analyse 

2002-

2003 

USA 2327 börsennotierte 

Unt. 

Anreizorientierte Entlohnung & Anteils-

besitz des Boards wirkt positiv auf Unt.-

performance 

Cheung et al. 

(2006) 

Regr.-

analyse 

 HK 168 an der Hong Kong 

Stock Exchange 

notierte Unternehmen 

Signifikant positiver Zusammenhang 

zw. CG-Score und Marktwert-Buchwert-

Verhältnis 

Aman/ 

Nguyen 

(2007) 

Regr.-

analyse 

2000-

2005 

J Nicht spezifitiert 

(Verweis auf Nikkei) 

Insignifikanter Zusammenhang zw. 

Corporate-Governance-Qualität und 

Unternehmensbewertung 

 

Ein eindeutiges Bild ergibt sich aus den vorgestellten Untersuchungen nicht. Generell 

scheint ein positiver Effekt "guter" Corporate Governance auf den Unternehmenswert 
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vorzuherrschen.400 Dennoch fällt auf, dass die Ergebnisse von Untersuchungen zu 

kontinentaleuropäischen Ländern zum Teil weniger deutlich ausfallen als von solchen 

zum US-amerikanischen Kapitalmarkt.401 Wo es zu eindeutigen Ergebnissen kommt, 

ist vielfach deutliche Skepsis gegenüber der Methodenwahl angebracht.402  

Die Wirkung von "guter" Corporate Governance auf die Bewertung am deutschen 

Kapitalmarkt bleibt deshalb weiter unklar.403  

 

3.2.3 Wirkung "guter" Corporate Governance 

Vor der Untersuchung einzelner Corporate-Governance-Mechanismen im folgenden 

Kapitel 4 sollen hier noch die unterstellten ökonomischen Effekte "guter" firmenspezifi-

scher Corporate Governance vertiefend erörtert werden. In vielen Literaturquellen, die 

sich mit dem Thema Corporate Governance unter Qualitätsgesichtspunkten befassen, 

wird die Frage nach deren Wirkungsweise allenfalls am Rande behandelt und ein wie 

auch immer gearteter positiver Effekt "guter" Corporate Governance als selbst-

verständlich vorausgesetzt.404 Wie das nachfolgende Kapitel 4 zeigen wird, herrscht 

aber schon zur Wirkung einzelner Mechanismen verbreitet Uneinigkeit.  

Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2003a) beschreiben drei Gründe für die Bestre-

bungen, das Corporate-Governance-Verhalten deutscher Unternehmen zu verbes-

sern. Zunächst nennen sie die Tatsache, dass institutionelle Investoren an Bedeutung 

gewinnen und stärker als bislang auf die Vorstandsgremien einwirken. Weiterhin 

ergibt sich aus der Nutzung internationaler Kapitalmärkte die Notwendigkeit, Anforde-

rungen an das Corporate-Governance-Verhalten zu entsprechen, die über den durch 

die nationale Gesetzgebung determinierten Rahmen weit hinausgehen. Schließlich 

stellen die Autoren fest: 

"The prominent examples of recent corporate collapses give reasons to believe 

that a firm's valuation does not only depend on the profitability or the growth 

prospects embedded in its business model, but also on the effectiveness of 

control mechanisms ensuring that investors' funds are not expropriated or 

wasted in value-decreasing projects."405 

"Gute" Corporate Governance müsste demnach zu einer Minderung der beschrie-

benen Probleme führen. 

                                                
400

  Vgl. Bauer, R. / Günster, N. / Otten, R. (2003): S. 4f. 
401

  Vgl. Bassen, A.et al. (2005): S. 4. 
402

  Vgl. Bassen, A. / Klein, R.S. / Zöllner, C. (2006): S. 85. 
403

  Vgl. Bassen, A.et al. (2005): S. 7. 
404

  Als Beispiel sei hier auf Schwalbach / Schwerk (2006) verwiesen, die unspezifisch eine 

"Verbesserung der Corporate Governance" fordern, ohne die Ziele einer solchen Verbesserung zu 

benennen. Vgl. Schwalbach, J. / Schwerk, A. (2006): S. 5. 
405

  Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2003a): S. 2. 
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Aus theoretischer Sicht ist allen Corporate-Governance-Mechanismen das Ziel einer 

Senkung der Agency-Kosten gemein.406 Die Agency-Kosten repräsentieren die Auf-

wendungen des Investors für Überwachung und Anreizsetzung sowie einen Residual-

verlust gegenüber dem (theoretischen) Wohlfahrtsmaximum.407 Die Minderung von 

Agency-Kosten durch eine bessere Corporate Governance sollte die Schädigung der 

Investoren durch die Spielräume des Managements begrenzen. Wie bereits dar-

gelegt, umfasst das Missbrauchspotenzial mangelnde Anstrengung, Überinvestitio-

nen, machterhaltende Aktivitäten und Selbstkontrahierung.408 Corporate-Governance-

Mechanismen tragen zur Begrenzung des vom Management verursachbaren 

Schadens bei, in dem sie entweder eine Anreiz- oder eine Überwachungswirkung 

erzielen.409 Core/Holthausen/Larcker (1999) liefern den Nachweis, dass Firmen mit 

"schwacher" Corporate Governance tatsächlich größere Agency-Probleme haben.410 

Ein unmittelbarer Effekt "guter" Corporate Governance ist die verstärkte Kontrolltätig-

keit, mit der Selbstkontrahierung eingedämmt wird. Der Missbrauch von Unterneh-

mensressourcen stellt vor allem in Ländern ohne ausgeprägten Investorenschutz ein 

Problem dar.411 Aber auch in Ländern mit vermeintlich starken gesetzlichen Schutz-

mechanismen finden Manager Wege, Unternehmenseigentum für private Zwecke ein-

zusetzen.412 Auch das Problem mangelnder Anstrengung kann durch Kontrolle 

zumindest teilweise begrenzt werden.  

Weniger offensichtlich ist der Zusammenhang zu Überinvestitionen und macht-

erhaltenden Aktivitäten. Eine "gute" Corporate Governance soll gewährleisten, dass 

Unternehmen mit dem ihnen zur Verfügung gestellten Kapital effizient umgehen und 

gegenüber Unternehmen mit "schlechter" Corporate Governance Performance-

Vorteile erzielen.413 Einen empirischen Nachweis für diese These liefern Blanchard/ 

Lopez-de-Silanes/Shleifer (1994), die die Verwendung überraschender Cash-Flows 

für ein kleines Sample von US-Unternehmen untersuchen.414 

Für die Wirkung der Corporate-Governance-Qualität auf die Bewertung eines Unter-

nehmens an den Kapitalmärkten sind zwei Erklärungsmuster denkbar: Zum einen 

könnten die als unzureichend empfundene Ausgestaltung von Corporate-Gover-

nance-Mechanismen zu niedrigeren Erwartungen der Investoren bezüglich zukünf-

tiger Cash-Flows führen.415 Zum anderen bewirkt "gute" Corporate Governance niedri-

                                                
406

  Vgl. Jensen, M.C. / Meckling, W.H. (1976): S. 309ff. 
407

  Vgl. Berndt, M. (2002): S. 7. 
408

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 16f. 
409

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 27f. 
410

  Vgl. Core, J.E. / Holthausen, R.W. / Larcker, D.F. (1999): S. 404. 
411

  Vgl. Friedman, E. / Johnson, S. / Mitton, T. (2003): S. 21; Johnson, S. et al. (2000): S. 3ff. 
412

  Vgl. etwa Yermack, D. (2006). 
413

  Vgl. Bauer, R. / Günster, N. / Otten, R. (2003): S. 2. 
414

  Vgl. Blanchard, O.J. / Lopez-de-Silanes, F. / Shleifer, A. (1994) 
415

  Vgl. LaPorta, R. et al. (2002): S. 1147; Beiner, S. et al. (2006): S. 250. 
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gere Kapitalkosten durch eine Senkung der Überwachungskosten der Investoren.416 

Daraus lässt sich schließen: 

"Any institutional development that reduces the cost of obtaining reliable 

information about a firm’s true state will reduce the rate of return required by 

investors."417 

Black et al. (2005) weisen nach, dass Firmen mit "besserem" Corporate-Governance-

Verhalten angesichts höherer Unternehmensbewertungen bei gleicher Rentabilität 

das von den Investoren zur Verfügung gestellte Kapital zu relativ geringeren Kosten 

erhalten. Als Ursache für die Bereitschaft der Anleger zu diesem Verzicht benennen 

sie ein geringeres Niveau von Selbstkontrahierung, ein niedrigeres Risiko für Unter-

nehmenszusammenbrüche, die Vermeidung von Überinvestitionen und einen höheren 

Wahrheitsgehalt der publizierten Erfolgszahlen.418 Die letzte Vermutung wird aller-

dings empirisch angezweifelt - die Nutzung von unternehmensspezifischen Corporate-

Governance-Mechanismen scheint kaum Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit von 

Fehlern in der Regelberichterstattung zu haben.419 

Nichtsdestotrotz gilt: "Gute" Corporate Governance drückt sich durch ein mehr oder 

weniger institutionalisiertes Set von Mechanismen aus, die Anteilseignern dabei 

helfen, ihre Ansprüche gegen das Unternehmen durchzusetzen. Der folgende 

Abschnitt wird diese Mechanismen ausführlich untersuchen und mögliche Effekte für 

die Anteilseigner eruieren. 

                                                
416

  Vgl. Beiner, S. et al. (2006): S. 250. 
417

  Vgl. Drobetz, W. / Schillhofer, A. / Zimmermann, H. (2004): S. 282. 
418

  Vgl. Black, B.S. / Jang, H. / Kim, W. (2005): S. 3. 
419

  Vgl. Agrawal, A. / Chadha, S. (2005): S. 403f. 
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4 Eingrenzung relevanter Corporate-
Governance-Mechanismen und Ereignistypen 

In diesem Kapitel werden die für die vorliegende Untersuchung relevanten Corporate-

Governance-Mechanismen und die entsprechenden Ereignistypen bestimmt. Hierzu 

wird zunächst die umfangreiche spezifische wirtschaftswissenschaftliche Literatur als 

Grundgesamtheit herangezogen. Sie dient als Basis, um im zweiten Schritt Mecha-

nismen zu identifizieren, für die eine Corporate-Governance-Wirkung vermutet wird. 

Aus ihr werden die unternehmensspezifisch unterscheidbaren Mechanismen isoliert, 

um die in der Problemstellung formulierte Bedingung einer Variationsmöglichkeit auf 

Unternehmensebene zu erfüllen. In einem vierten Schritt wird anhand des 

Forschungsstandes abgewogen, ob die postulierte Corporate-Governance-Wirkung 

ansatzweise nachvollziehbar ist oder ob eine stark verwässernde Nebenwirkung ei-

nen Ausschluss begründet. Die verbleibenden Corporate-Governance-Mechanismen 

bilden die Grundlage für die empirische Untersuchung. In der folgenden Abbildung 7 

ist der Auswahlprozess schematisch dargestellt. 

Abbildung 7: Schema des Auswahlprozesses für relevante Mechanismen 
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Für die so ermittelten relevanten Corporate-Governance-Mechanismen werden an-

schließend untersuchungsrelevante Ereignistypen definiert, diesen werden wiederum 

Hypothesen zum erwarteten Ankündigungseffekt gegenübergestellt. Damit wird 

zugleich die Grundlage für die im Kapitel 5 folgende empirische Untersuchung 
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geschaffen. Die folgende Tabelle 4 enthält zunächst eine Übersicht über die in der 

relevanten Fachliteratur diskutierten Corporate-Governance-Mechanismen. Ergän-

zend sind jeweils Autoren genannt, die eine entsprechende Corporate-Governance-

Wirkung vermuten. Schließlich wird eine Unterscheidung von unternehmensspezifisch 

variierbaren Mechanismen und solchen, die durch unternehmensexterne Faktoren 

determiniert sind, vorgenommen. 

Tabelle 4: Übersicht über potenzielle Corporate-Governance-Mechanismen 

Bezeichnung Mechanismus Autor(en) 
Sphäre (unterneh-

mensspezif./-extern) 

Abschaffung stimmrechts-

privilegierter Aktienklassen 

Agrawal/Knoeber (1996) Unternehmens-

spezifisch 

Abschaffung von "Giftpillen" Agrawal/Knoeber (1996); Gompers/Ishii/Metrick 

(2003) 

Unternehmens-

spezifisch 

Abschaffung von übernahme-

erschwerenden Stimmregeln 

Agrawal/Knoeber (1996); Gompers/Ishii/Metrick 

(2003) 

Unternehmens-

spezifisch 

Anreizkompatible Entlohnung 

des Managements 

Agrawal/Knoeber (1996); Gugler (2001); 

Shleifer/Vishny (1997) 

Unternehmens-

spezifisch 

Beseitigung von Schutzmaß-

nahmen für das Management 

Gompers/Ishii/Metrick (2003) Unternehmens-

spezifisch 

Dividendenpolitik Bhattacharya (1979); 

Goergen/Manjon/Renneboog (2004) 

Unternehmens-

spezifisch 

Existenz von Paketaktionären Agrawal/Knoeber (1996); Gugler (2001); 

Shleifer/Vishny (1986) 

Unternehmens-

spezifisch 

Fremdkapitalaufnahme Agrawal/Knoeber (1996); Jensen/Meckling 

(1976); Shleifer/Vishny (1997) 

Unternehmens-

spezifisch/-extern 

Kapitalmärkte Jensen (1993) Extern 

Markt für Unternehmens-

kontrolle 

Agrawal/Knoeber (1996); Fama/Jensen (1983); 

Gugler (2001); Shleifer/Vishny (1997) 

Extern 

Produkt- und Faktormärkte Agrawal/Knoeber (1996); Jensen (1993) Extern 

Rechts- bzw. politisches 

System 

Agrawal/Knoeber (1996); Jensen (1993); 

Shleifer/Vishny (1997) 

Extern 

Unternehmensbeteiligung des 

Managements 

Agrawal/Knoeber (1996) Unternehmens-

spezifisch 

(Transparenz der) 

Wirtschaftsprüfung 

Goergen/Manjon/Renneboog (2004) Extern 

Zusammensetzung der 

Leitungsorgane 

Fama (1980); Weisbach (1988) Unternehmens-

spezifisch 
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Das vorliegende Kapitel wird sich im Weiteren der Analyse der Relevanz von 

Corporate-Governance-Mechanismen im Sinne des zweiten und, vor allem, des 

dritten Filters des Auswahlschemas widmen und eine Prüfung der Plausibilität der 

vermuteten Wirkungsweisen vornehmen. Die eindeutig unternehmensextern determi-

nierten Mechanismen - hier sind die Kapital-, Produkt- und Faktormarktbedingungen 

sowie der regulatorische Rahmen zu nennen - können von vornherein von einer 

weitergehenden Betrachtung ausgeschlossen werden.  

Für die zur Durchführung dieser Untersuchung unerlässliche Systematisierung der 

potenziellen Mechanismen bieten sich zwei Wege an: In Anlehnung an Tirole420 könn-

ten sie nach der Wirkungsrichtung in Mechanismen, die Informationsasymmetrien 

zwischen Investoren und Management mindern und solche, die auf eine Angleichung 

der Interessen von Investoren und Management gerichtet sind, unterschieden 

werden. Eine zweite Möglichkeit besteht in der Systematisierung nach dem Bereich, 

in dem die Mechanismen ihre Wirkung entfalten. Wegen der häufig umstrittenen 

Wirkungsweise der Mechanismen soll hier die zweite Variante Anwendung finden und 

folgende Systematisierung gewählt werden: 

- Aktionärsrechte (Abschnitt 4.1): Mechanismen, die (unmittelbar) auf die Aktionärs-

rechte wirken 

- Leitungsorgane (Abschnitt 4.2): Mechanismen, die auf der Ebene der Leitungs-

organe ansetzen 

- Blockbesitz / Paketaktionäre (Abschnitt 4.3): Mechanismen, die sich aus der 

Eigentümerstruktur ergeben 

- Kapitalentscheidungen (Abschnitt 4.4): Mechanismen, die ihre Wirkung aus 

Entscheidungen zur Beschaffung oder Verwendung unternehmerischen Kapitals 

beziehen 

Leider ist auch die hier gewählte Systematisierung letztlich nicht trennscharf. Es steht 

außer Frage, dass z.B. die Eigentümerstruktur und die Zusammensetzung der Auf-

sichtsgremien miteinander in Zusammenhang stehen. Die entstehenden Unschärfen 

sollten aber durch die Vorteile einer besseren Übersichtlichkeit überkompensiert 

werden. 

Für jeden potenziellen Corporate-Governance-Mechanismus erfolgt eine Präsentation 

der relevanten internationalen Fachliteratur, an die sich eine begründete Entschei-

dung über die Berücksichtigung in dieser Arbeit anschließt. Die Nutzung einer Reihe 

von Mechanismen ist mehr oder weniger stark rechtlich reguliert. In Fällen, wo dies 

angezeigt ist, wird deshalb eine Vorstellung des rechtlichen Rahmens vorangestellt. 

Da deutsche Unternehmen, die sich für eine zusätzliche Notierung an einer US-ameri-

kanischen Börse entschieden haben, zum Teil auch US-amerikanischen Vorschriften 

unterliegen, aber auch wegen der Pionierrolle, die US-amerikanische Autoren mit 

                                                
420

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 15. 
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ihren Publikationen für die Corporate-Governance-Forschung einnehmen, werden zur 

Abgrenzung und zum besseren Verständnis bei Bedarf auch US-amerikanische 

Rechtsnormen diskutiert. 

 

4.1 Aktionärsrechte 

Dieser Abschnitt widmet sich der unternehmensspezifischen Ausgestaltung der 

Rechte der Anteilseigner. Der Begriff der Aktionärsrechte bedarf allerdings zunächst 

einer Erläuterung. Eine enge Fassung würde den Gestaltungsspielraum betreffen, der 

Unternehmen vom Gesetzgeber hinsichtlich der ihren Aktionären zuzugestehenden 

unmittelbaren Teilhabe an Entscheidungen in einigen Punkten eingeräumt wird. 

Breiter angelegt ist eine Herangehensweise, die all diejenigen Maßnahmen des 

Unternehmens einschließt, mit denen die Angreifbarkeit des Managements vermindert 

wird. Gemeint sind hier insbesondere Maßnahmen, die eine mögliche feindliche Über-

nahme erschweren sollen: 

"Corporate Governance Rules determine the ease with which incumbent 

managers are replaced through takeover activity."421 

Eine Pionierrolle bei der Thematisierung von Einschränkungen oder Verletzungen von 

Aktionärsrechten - wie bei der Popularisierung der Corporate-Governance-Thematik 

ganz allgemein - hat der Pensionsfonds der Beschäftigten im öffentlichen Dienst des 

US-Bundesstaates Kalifornien (Calpers) übernommen. Bereits Ende der 1980er Jahre 

begann der damalige Calpers-CEO Dale Hanson, die Unternehmen des "Standard & 

Poor's 500 Index" systematisch auf die Aktionärsseite benachteiligende Maßnahmen 

wie so genannte "Poison Pills" hin zu untersuchen. Wurden als kritisch zu bewertende 

Regelungen festgestellt, wurde über die Calpers-Rechtsabteilung Druck auf die 

betroffenen Unternehmen - an denen Calpers als größter öffentlicher Pensionsfonds 

der USA oft wesentlich beteiligt ist422 - ausgeübt. Das Instrumentarium reichte von 

schlichten Gesprächen mit der jeweiligen Unternehmensleitung bis zu Abstimmungs-

anträgen auf Hauptversammlungen, mit denen der Handlungsspielraum des 

Managements eingeschränkt wurde. Mit der deutlich aktiveren Nutzung der aus dem 

fondseigenen Beteiligungsbesitz resultierenden Einfluss- und Stimmrechte betrat 

Calpers damals Neuland.423 

 

                                                
421

  Harris, M. / Raviv, A. (1988): S. 203. 
422

  Vgl. www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601109&sid=aW5vEJn3LpVw&refer=news . 
423

  Vgl. Clark, S. (1990): S. 84. 



91 

4.1.1 Rechtliche Rahmenbedingungen 

Mit dem Eigentum an Aktien von deutschen Unternehmen sind zunächst ver-

schiedene unmittelbare Rechte verbunden. Sie können grob in Vermögens- und 

Verwaltungsrechte gegliedert werden. Im Einzelnen hat der Aktionär folgende 

unmittelbare, durch Gesetz geregelte Rechte: 

Vermögensrechte (durch Anteil des Anlegers am Gesellschaftsvermögen)  

- Dividendenrecht424 (Beteiligung am Bilanzgewinn) 

- Bezugsrecht425 (Wahrung des Anteils am Grundkapital bei Kapitalerhöhungen)  

- Anteil am Liquidationserlös bei Auflösung der AG426 

Verwaltungsrechte (Wahrung der Interessen der Anteilseigner)  

- Teilnahmerecht an Hauptversammlungen427 

- Antragsrecht auf Hauptversammlungen428 

- Wahlvorschlagsrecht auf Hauptversammlungen429 

- Stimmrecht auf Hauptversammlungen430 

- Auskunftsrecht zu Gesellschaftsangelegenheiten, die zur Beurteilung von Punkten 

der Tagesordnung auf der Hauptversammlung nötig sind431 

- Anfechtungsrecht bei Verdacht auf eine nicht satzungsgemäße Beschlussfassung 

auf der Hauptversammlung432 

Insbesondere das Stimmrecht auf Hauptversammlungen und das Dividendenrecht 

unterliegen gewissen Einschränkungen. Die früher mögliche Installation von Höchst-

stimmrechten auf Hauptversammlungen ist mit Inkrafttreten des KonTraG 1998 ver-

boten worden, noch verbliebene Höchststimmrechtsregeln sind (mit Ausnahme des in 

einem gesonderten Gesetz geregelten Höchststimmrechtes bei Volkswagen) nach 

einer Übergangsfrist von zwei Jahren erloschen.433 Auch Mehrfachstimmrechte sind 

spätestens nach einer Übergangszeit von fünf Jahren entfallen,434 ihre Neueinführung 

ist im Übrigen unzulässig.435 Aber auch vor dem gesetzlichen Verbot haben Mehr-

stimmrechte - anders als Höchststimmrechte - eine absolut untergeordnete Rolle 

                                                
424

  Siehe § 58 Abs. 4 AktG. 
425

  Siehe § 186 AktG. 
426

  Siehe § 271 AktG. 
427

  Siehe § 118 AktG. 
428

  Siehe § 126 AktG. 
429

  Siehe § 127 AktG. 
430

  Siehe §§ 133 ff. AktG. 
431

  Siehe § 131 AktG und § 126 AktG. 
432

  Siehe § 245 AktG. 
433

  Siehe § 5 Abs. 7 AktGEG; mit hier vernachlässigbaren Einschränkungen. 
434

  Siehe § 5 Abs. 1 AktGEG; mit hier vernachlässigbaren Einschränkungen. 
435

  Siehe § 12 Abs. 2 AktG. 
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gespielt.436 Eine faktische Beschränkung von Stimmrechten ergibt sich aber aus der 

Erlaubnis besonderer Mehrheitsforderungen, so genannter Supermajoritäten, etwa für 

Aufsichtratswahlen.437 Eine Supermajorität von 75% des anwesenden Grundkapitals 

ist generell für die Änderung der Gesellschaftssatzung vorgesehen.438 

Weiterhin möglich ist die Beschränkung von Stimmrechten zumindest eines Teils der 

Aktionäre vor allem durch die Ausgabe unterschiedlicher Aktiengattungen.439 Bedeut-

sam sind hier vor allem Stamm- und Vorzugsaktien. Vorzugsaktien tragen im Regelfall 

kein Stimmrecht, der Anteil des Nennwertes der stimmrechtslosen bzw. -beschränk-

ten Aktien am Gesamtkapital eines Unternehmens darf 50% nicht übersteigen. Halter 

der Aktie haben Anspruch auf eine bevorzugte Dividendenzahlung und erhalten, falls 

diese Zahlung ausbleibt, ein vorübergehendes Stimmrecht bis zur Zahlung der 

Rückstände.440 Vorzugsaktien können in Stammaktien umgewandelt werden, wenn 

neben der Hauptversammlung auch eine separat einberufene Versammlung der 

Vorzugsaktionäre mit einem Mindestquorum von 75% ihre Zustimmung erteilt.441 

Weitere Möglichkeiten für Unternehmen, Vorzugsaktien als Aktiengattung zu elimi-

nieren, bestehen im Rückkauf oder dem Austausch von Vorzugsaktien gegen stimm-

berechtigte Aktien.442 

Schließlich kann das Recht auf Übertragung von Aktien eingeschränkt werden.443 Die 

Übertragung von mit einer so genannten Vinkulierung belegten Namensaktien bedarf 

vor der Wahrnehmung des Stimmrechts durch die neuen Eigentümer der Zustimmung 

durch die Gesellschaft oder kann durch die Geschäftsleitung untersagt werden. 

Neben der engen Fassung der Aktionärsrechte, wie sie in den Vermögens- und 

Verwaltungsrechten zum Ausdruck kommt, ist auch eine weitere Auslegung mit mittel-

baren Rechten denkbar. Die Verpflichtung des Vorstands, "bei ihrer Geschäftsführung 

die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters anzuwenden"444 

und zum Wohle der Gesellschaft zu handeln, kann als eine Art Anrecht des Aktionärs 

auf ein bestimmtes Verhalten interpretiert werden. Ähnlichen Pflichten unterliegen die 

Aufsichtsratsmitglieder.445 

Der Deutsche Corporate-Governance-Kodex repliziert wesentlich die genannten 

gesetzlichen Regelungen. Hinzu kommen einige Verhaltensempfehlungen bezüglich 
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der Höchstdauer von Hauptversammlungen,446 der Verfügbarmachung von haupt-

versammlungsbezogenen Unterlagen,447 der Unterstützung bei der Wahrnehmung 

des Stimmrechts448 sowie der Übertragung der Hauptversammlung über moderne 

Kommunikationsmedien449. 

Eine der beschriebenen erweiterten Auslegung des Aktionärsrechtsbegriffs ent-

sprechende Herangehensweise findet in vielen empirischen Untersuchungen ins-

besondere zum US-amerikanischen Kapitalmarkt Anwendung. Das Gesellschaftsrecht 

ist dort im Wesentlichen auf bundesstaatlicher Ebene geregelt, was in der Vergangen-

heit zu einer Art Wettbewerbssituation zwischen den Bundesstaaten geführt hat. 

Unternehmen haben ihren Sitz häufig in Staaten mit großen Freiheiten bei der Aus-

gestaltung der Unternehmensverfassung oder einer niedrigen Steuerlast verlegt.450 

Eine besondere Rolle nimmt Delaware ein, wo 58% der im Fortune 500-Index 

enthaltenen Unternehmen ihren Sitz haben451. Gründe für die seit über hundert 

Jahren anhaltende Beliebtheit sind neben steuerlichen Aspekten juristische Ver-

fahrensregeln bei Auseinandersetzungen mit und zwischen Unternehmen. Über die 

Jahre hat sich eine umfassende juristische Infrastruktur herausgebildet, die unter 

anderem aus spezialisierten Anwälten und Richtern besteht.452 Besonders umfang-

reiche Freiheiten bei der Begrenzung von unmittelbaren und mittelbaren Aktionärs-

rechten erhalten neben den in Delaware gemeldeten Unternehmen auch solche, die 

in Nevada453 oder Massachussetts454 registriert sind. 

 

4.1.2 Stand der Forschung 

Wirkmechanismus von Aktionärsrechten 

In empirischen Untersuchungen wird eine Einschränkung von Aktionärsrechten bei 

Anwendung eines erweiterten Blickwinkels bereits dann unterstellt, wenn seitens der 

Unternehmensleitung bewusst Maßnahmen ergriffen werden, die zur Minderung des 

Shareholder Value geeignet sind. Mit solchen Einschränkungen von mittelbaren und 

unmittelbaren Aktionärsrechten beschäftigen sich verschiedene vorwiegend US-

amerikanische Untersuchungen. Auslöser einer ersten Welle von Veröffentlichungen 

war die massive Zunahme von feindlichen Übernahmen in den 1980er Jahren in den 
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USA.455 Dementsprechend ist vor allem die potenzielle Behinderung von feindlichen 

Übernahmen durch das von Arbeitsplatz- und Machtverlust bedrohte Management 

verschiedentlich untersucht worden. Das Spektrum möglicher Regelungen lässt sich 

folgendermaßen systematisieren:456 

- Besondere Mehrheitsanforderungen:457 Z.B. Festlegung von Mindestquoren von 

über 50% für die Zustimmung zu wichtigen Entscheidungen; 

- Schutz der Leitungsorgane:458 Z.B. Beseitigung von Briefwahlmöglichkeiten, 

Beschränkungen der Abwahl- oder Nominierungsmöglichkeiten bei der Besetzung 

von Leitungsorganen, versetzte Wahlperioden für Leitungsorgane459; 

- Fairer-Preis-Bestimmungen:460 Verpflichtung zur Zahlung identischer Preise für alle 

in einem Übernahmeversuch erworbenen Aktien, z.B. ausgerichtet am maximalen 

Marktwert des Unternehmens oder gar an den Festlegungen eines vom Board zu 

bestimmenden Beraters; 

- Verbot von Aktienrückkäufen oberhalb des Marktwertes:461 Aufbau von Aktien-

paketen durch potenzielle Erwerber wird weniger attraktiv; 

- Präventive Genehmigung der Ausgabe oder Anpassung von Aktien:462 Ermöglicht 

dem Management die umgehende Veränderung oder Neuausgabe von Aktien, mit 

denen die angestrebte Übernahme für den Erwerber erheblich teurer oder allgemein 

unattraktiv wird. 

Im Zusammenhang mit der Bedrohung des Managements durch feindliche Über-

nahmen wird bisweilen auch eine noch weitere Auslegung des Begriffs der Aktionärs-

rechte gewählt. Unter dem Oberbegriff "Giftpillen" wird neben der bereits genannten 

präventiven Genehmigung von Kapitalerhöhungen eine Reihe weiterer Maßnahmen 

zusammengefasst, die einem potenziellen Erwerber im Falle eines Übernahme-

versuchs Schwierigkeiten beim Erreichen seines Ziels bereiten sollen, ohne zuvor das 

amtierende Management oder die Kapitalstruktur zu beeinträchtigen.463 Ein weiteres 

Kennzeichen von "Giftpillen" ist die oft fehlende Notwendigkeit einer Zustimmung der 

Aktionäre.464 Zu den "Giftpillen" werden teilweise auch Maßnahmen wie "Golden 

Parachutes"465, mit denen dem Management und den Mitarbeitern für den Fall einer 

Übernahme das Verlassen des Unternehmens in Verbindung mit hohen Abfindungen 

                                                
455

  Vgl. etwa Jarrell, G.A. / Poulsen, A.B. (1987): S. 127f. 
456

  In Anlehnung an Jarrell, G.A. / Poulsen, A.B. (1987): S. 131f. 
457

  Vgl. Linn, S.C. / McConnell, J.J. (1983): S. 365. 
458

  Vgl. Bhagat, S. / Jefferis, R.H. (1991): S. 197. 
459

  Siehe hierzu insbesondere Bates, T.W. / Becher, D.A. / Lemmon, M.L. (2007). 
460

  Vgl. Jarrell, G.A. / Poulsen, A.B. (1987): S. 132f. 
461

  Vgl. Bhagat, S. / Jefferis, R.H. (1991): S. 197. 
462

  Vgl. Jarrell, G.A. / Poulsen, A.B. (1987): S. 133f. 
463

  Vgl. Velasco, J. (2002): S. 382. 
464

  Vgl. Malatesta, P.H. / Walkling, R.A. (1988): S. 348; auch Akyol, A.C. / Carroll, C.A. (o.J.): S. 1f. 
465

  Siehe zu "Golden Parachutes" Fabel, O. / Kolmar, M. (2007). 



95 

ermöglicht wird, eine umfangreiche Schuldenaufnahme im Fall eines Übernahme-

versuchs466 oder außergewöhnliche Produktgarantien467 gezählt. 

Zur Wirkung von Regeln zur Einschränkung von Aktionärsrechten existieren konkur-

rierende Hypothesen468:  

- Ein nahe liegendes Ziel könnte die Machterhaltung des Managements sein. Mit 

übernahmebehindernden Regeln sinkt die Wahrscheinlichkeit eines feindlichen 

Angebots und damit einer Verdrängung der Unternehmensleitung im Falle 

schlechter Leistung. Der Wert des Unternehmens geht aus Sicht eines möglichen 

Erwerbers zurück. In der Folge geht auch den Aktionären ein potenzieller Ertrag aus 

ihrer Unternehmensbeteiligung verloren, der Kurs des Unternehmens müsste als 

Reaktion auf die Einführung einschränkender Regeln sinken.469 

- Andererseits könnten die Aktionäre von solchen Regelungen profitieren. Über-

nahmeerschwerende Regeln führen demnach zu einem höheren Angebotspreis, 

sollte es dennoch zu einem Versuch kommen. Mit dem höheren Preis würde ein 

größerer Teil der Synergiegewinne auf die Altaktionäre übertragen, für die deshalb 

ein Anreiz bestünde, den Regelungen zuzustimmen. Die Bewertung des Unter-

nehmens durch seine Aktionäre müsste steigen.470 

Mit der Gegenüberstellung zweier entgegengesetzter Wirkungshypothesen zeigt sich 

hier ein Muster, das sich bei den meisten der in den folgenden Unterabschnitten 

betrachteten Corporate-Governance-Mechanismen wiederholt. 

Harris/Raviv (1988) modellieren eine optimale Zuordnung von Stimm- und Cash-Flow-

Rechten zu Wertpapieren. Sie unterscheiden zwischen zwei Zielsetzungen: Ein 

"soziales" Optimum liegt vor, wenn die Zuordnung zur Installation des "besten" 

Managements führt. Dem wird ein "privates" Optimum gegenübergestellt, das den 

Wert der ausgegebenen Wertpapiere maximiert. Die Qualität des Managements hängt 

von der Bereitschaft ab, Erträge mit den übrigen Anteilseignern zu teilen. Zum 

Erreichen der ersten Zielsetzung ist deshalb die gleichmäßige Verteilung von Stimm- 

und Cash-Flow-Rechten ("One-Share-One-Vote"-Prinzip) am besten geeignet. Da 

jeder Aktionär im vollen Umfang für die entgangenen Cash-Flows kompensiert 

werden muss, gewinnt derjenige Erwerber, der den höchsten Gesamtertrag auf das 

Unternehmenskapital erzielt. Die zweite Zielsetzung wird am besten mit einer völligen 

Trennung von Stimm- und Cash-Flow-Rechten erzielt, da der Erwerber so den Wert, 

den er der Kontrolle des Unternehmens beimisst und damit seine an den übrigen 
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Aktionären vorbei zu erzielenden Erträge offenlegen muss.471 Die Forderung nach 

Beachtung des "One-Share-One-Vote"-Prinzips in nahezu allen Corporate-Gover-

nance-Kodizes472 verdeutlicht, dass solche privaten Erträge grundsätzlich uner-

wünscht sind. Allerdings ermöglicht die Ausgabe von Vorzugsaktien auch in Deutsch-

land weiterhin eine Trennung von Stimm- und Cash-Flow-Rechten. 

Die Autoren beschäftigen sich weiterhin mit den bei US-amerikanischen Unternehmen 

verbreiteten Supermajoritätsregeln bei der Annahme von Übernahmeangeboten. In 

solchen Regelungen wird festgelegt, dass ein Erwerber einen definierten Unter-

nehmensanteil oberhalb von 50% der ausgegebenen Aktien - z.B. 80% - akquirieren 

muss, um die Kontrolle über das Unternehmen übernehmen zu dürfen. Jegliche 

Abweichung von der einfachen Mehrheit als Mindestquorum begünstigt das 

angegriffene Management, da nur eine Minderheit der Aktionäre gewonnen werden 

muss, um die Übernahme zu verhindern.473 

Empirische Untersuchungen 

USA 

Eine empirische Überprüfung der beiden Wirkungshypothesen zur Einschränkung von 

Aktionärsrechten nehmen De Angelo/Rice (1983) vor. Sie führt allerdings zu keinen 

signifikanten Ergebnissen. Festgestellt wurde eine allenfalls schwache Unterstützung 

der ersten Hypothese eines versuchten Machterhalts des Managements und einer 

Schädigung der Aktionäre. Dies gilt den Autoren zufolge insbesondere auch deshalb, 

weil schon der Vorschlag einschränkender Regeln durch das Management ein Signal 

für Insider-Informationen des Managements bezüglich einer möglichen Übernahme-

offerte darstellen könnte.474 Sie stellen im Weiteren fest, dass lediglich in einem von 

100 untersuchten Fällen eine Ablehnung der geplanten Regeländerungen erfolgt 

ist.475 

Zu eindeutigen Ergebnissen kommen dagegen Jarrell/Poulsen (1987) in einer 

Ereignisstudie. Sie ermitteln signifikante, negative und abnormale Kursreaktionen von 

-0,65% auf die Bekanntgabe von Anträgen des Managements für Hauptversamm-

lungen, mit denen übernahmebehindernde Regeln erreicht werden sollen. Die Auto-

ren stellen sogar eine Art Lerneffekt fest: Die Zahl der Vorschläge für Maßnahmen mit 

ausgeprägt negativen Kursreaktionen nehmen über den Untersuchungszeitraum 

ab.476 
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Brickley/Coles/Terry (1994) stellen in einer Ereignisstudie fest, dass die Kursreaktion 

auf die Einführung von so genannten "Giftpillen" in den USA von der Zusammen-

setzung des Board of Directors abhängt. Weist das Board eine Mehrheit unabhän-

giger Mitglieder auf, ist die Reaktion im Durchschnitt positiv; ist dies nicht der Fall, fällt 

die Reaktion signifikant negativ aus. Investoren sehen ihre Interessen im Fall einer 

Mehrheit unabhängiger Boardmitglieder demnach offenbar so sehr gesichert, dass sie 

der Einführung einer "Giftpille" sogar positive Effekte beimessen.477 

Eine vorangegangene Untersuchung hatte bereits ergeben, dass die Annahme von 

übernahmebehindernden Regelungen in den USA auch von der Eigentümerstruktur 

abhängt. Eigentümer von größeren Aktienblöcken und institutionelle Investoren stim-

men tendenziell eher gegen "Giftpillen" als Kleinaktionäre. Das Stimmverhalten hängt 

signifikant vom Hintergrund des Investors ab. Investmentfonds, öffentliche Pensions-

fonds und Stiftungen stellen sich häufiger gegen das Management als Banken und 

Versicherungen.478 Beide Untersuchungen legen den Schluss nahe, dass sich die 

Wirkung von "Giftpillen" als mittelbaren Einschränkungen von Aktionärsrechten ten-

denziell aus anderen Corporate-Governance-Mechanismen ergibt. 

Zu ähnlichen Ergebnissen kommen Danielson/Karpoff (1998). Sie stellen fest, dass 

übernahmebehindernde Regelungen oft kombiniert eingesetzt werden.479 Gemein-

same Kennzeichen von Unternehmen, die solche Regelungen anwenden, sind hier 

ein hoher Anteil unabhängiger Directors und eine niedrige Beteiligung des Manage-

ments.480 

Die spezifische Corporate-Governance-Wirkung von Aktiengattungen mit unterschied-

lich verteilten Stimmrechten war seit den 1980er Jahren Gegenstand verschiedener 

Untersuchungen. Viele US-amerikanische Unternehmen begannen Mitte der 1980er 

Jahre mit der Ausgabe stimmrechtloser Vorzugsaktien oder von Aktien mit reduzierten 

Stimmrechten. Den - vermuteten - Hintergrund dieser Entwicklung bildet zunächst die 

bereits erwähnte Übernahmewelle. Begünstigt wurde die Reorganisation des Aktien-

kapitals aber vor allem durch eine Änderung der Listungsvoraussetzungen der New 

York Stock Exchange 1986. Bis zu diesem Zeitpunkt wurden Unternehmen, die 

mehrere Aktiengattungen mit unterschiedlich verteilten Stimmrechten ausgaben, 

automatisch vom Börsenhandel ausgeschlossen. Nach der Änderung entfiel dieser 

Automatismus.481 

Während eine Untersuchung von Partch (1987) für den Zeitraum 1962-1984 für 44 

Unternehmen im Durchschnitt leicht positive abnormale Reaktionen auf die Ausgabe 
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stimmrechtvariierender Aktien ergab482, stellten Jarrell/Poulsen (1988) signifikante 

negative abnormale Kurseffekte bei einem Sample von 94 Unternehmen im Zeitraum 

1976-1987 fest. Abermals ist eine Zunahme der Stärke der negativen Reaktion im 

Zeitablauf feststellbar.483 Damit wurde das Ergebnis einer kleineren Vorstudie über 

zehn Reorganisationsvorgänge bestätigt484. 

Moyer/Rao/Sisneros (1994) stellen in einer Ereignisstudie fest, dass die Einführung 

von stimmrechtreduzierten Aktien zu Ausgleichsreaktionen in Form zunehmender 

Blockbildung und verstärkter Aufmerksamkeit von Analysten führt. Auch wenn eine 

Messung unmittelbarer Kursreaktionen unterbleibt, lässt dies dennoch auf eine 

skeptische Bewertung durch den Kapitalmarkt schließen.485 

Nach der Welle von Neueinführungen stimmrechtbeschränkter Aktiengattungen in den 

1980er Jahren ist seit einigen Jahren eine entgegensetzte Entwicklung zu beob-

achten.486 Vor dem Hintergrund einer verstärkten Sensibilität gegenüber Corporate-

Governance-Fragen und der mit der Trennung verbundenen Probleme vereinigen 

viele Unternehmen ihre zuvor geteilten Aktienklassen.487 Dies kann als Signal für die 

Bereitschaft zur Akzeptanz einer verstärkten Überwachung durch die Aktionäre 

verstanden werden. Als zweite Wirkung ist zudem ein Rückgang der Kapitalkosten als 

Folge gesunkener Agency-Kosten zu vermuten.488 Weitere Gründe für eine Zusam-

menlegung könnten die niedrigere Liquidität und die negative Berücksichtigung bei 

der Entscheidung über die Aufnahme in einen Akteinindex sein.489 

Arugaslan (2006) ermittelt signifikante positive Überrenditen für 27 US-amerikanische 

Unternehmen, die im Zeitraum 1993-2002 eine Wiedervereinigung von stimmrecht-

variierenden Aktiengattungen vorgenommen haben. In der Folge waren bei etwa 

einem Drittel der Unternehmen erhebliche Veränderungen in der Eigentümerstruktur 

festzustellen, nahezu alle Unternehmen weiteten ihre Investitionstätigkeit aus.490 

Länderübergreifende Studien 

Die Abschaffung unterschiedlicher Aktiengattungen wurde auch außerhalb der USA 

verschiedentlich thematisiert. Pajuste (2005) stellt fest, dass europäische Unter-

nehmen in den zwei Folgejahren nach einer Wiedervereinigung der Aktiengattungen 

überdurchschnittliche Wertzuwächse erzielen.491 Das Sample umfasste 108 Unter-
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nehmen aus sieben europäischen Ländern einschließlich Deutschland, die im Unter-

suchungszeitraum 1996-2002 eine Zusammenlegung von Aktienklassen vor-

genommen haben.492 In einer nachfolgenden Untersuchung wird anhand desselben 

Samples nach den Ursachen für die Wiedervereinigungsvorgänge gesucht. Die Wahr-

scheinlichkeit einer Zusammenlegung steigt, wenn Unternehmen in mehreren 

Ländern börsennotiert sind, und sinkt, wenn die Trennung von Stimm- und Cash-

Flow-Rechten besonders ausgeprägt ist.493 

Deutschland 

Systematische Untersuchungen von Eingriffen in die Aktionärsrechte bei deutschen 

Unternehmen liegen praktisch nicht vor. Hierfür gibt es verschiedene Gründe. 

Zunächst lässt der gesetzliche Rahmen in Deutschland, wie oben dargestellt, erheb-

lich weniger Spielraum für Einschränkungen der mittelbaren Aktionärsrechte als etwa 

das für die USA bedeutsame Unternehmensrecht von Delaware.494 Gemeinhin wird 

der Markt für Unternehmenskontrolle und damit der Bedarf an Gegenmaßnahmen als 

weniger entwickelt angenommen als im Vergleich zum anglo-amerikanischen 

Corporate-Governance-System.495 

Diese Ansicht wird jedoch nicht uneingeschränkt geteilt. In der Tat sind offene feind-

liche Übernahmen in Deutschland eher die Ausnahme.496 Jenkinson/Ljungquist (2001) 

beschäftigen sich mit einer subtileren Form von Übernahmeversuchen - der "feind-

lichen" Blockbildung,497 bei der Aktienpakete zunächst meist ohne Wissen der Öffent-

lichkeit mit dem Ziel einer Kontrollübernahme aufgebaut werden.498 Sie identifizieren 

17 derartige Fälle für den Zeitraum 1987-1994499 und halten 64 der damals etwa 600 

börsennotierten deutschen Unternehmen aufgrund ihrer Aktionärsstruktur für anfällig 

für eine feindliche Blockbildung.500 Ähnlich subtil und unsichtbar wie die Blockbildung 

ist die Mehrheit der Verteidigungsmechanismen. Während die offensichtliche und 

mittlerweile untersagte Installation von Höchst- und Mehrstimmrechten nur in vier der 

17 untersuchten Fälle eine Rolle gespielt hat, wurde drohenden Übernahmen vor 

allem durch die Bildung von Gegenallianzen mit ausgewählten Großaktionären und 

Banken entgegengewirkt (12 Fälle). Als problematisch erwiesen sich in diesem Zu-

sammenhang satzungsmäßige Anforderungen an die für Aufsichtsratswahlen not-

wendigen Mehrheiten. Eine Aktionärsminderheit ist angesichts einer solchen Sperr-
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minorität in der Lage, neuen Großaktionären eine Vertretung im Aufsichtsrat zu ver-

sagen (4 Fälle). Bei vier Unternehmen bestanden Beschränkungen der Übertrag-

barkeit von Aktien in Form einer Vinkulierung.501  

Gegenstand zweier weiterer Untersuchungen ist die Möglichkeit zur Ausgabe von 

stimmrechtlosen Vorzugsaktien. Hiermit steht deutschen Unternehmen ein überaus 

wirksames Mittel zur Begrenzung von Aktionärsrechten zur Verfügung, handelt es 

sich doch um: 

"(...) the most extreme example of anti-takeover protection: dual-class stock."502 

Dittmann/Ulbricht (2005) betrachten 29 deutsche Unternehmen, die im Zeitraum 

1989-2002 eine Zusammenlegung von Aktiengattungen angekündigt und vor-

genommen haben. Befördert durch eine Umstellung der Verfahrensweise bei der 

Zusammenstellung der wichtigsten Börsenindizes durch die Deutsche Börse AG, hat 

die Zahl der Wiedervereinigungen bis zum Jahr 2000 erheblich zugenommen. Bei der 

Berechnung der Kursreaktionen im Ereignisfenster ergibt sich eine Überrendite von 

10% für stimmrechtreduzierte Vorzugsaktien und von 3% für stimmberechtigte 

Stammaktien. Der gesamte Firmenwert steigt um durchschnittlich 4%. Die Über-

rendite hängt signifikant positiv von der Größe des stärksten Stimmblocks vor der 

Zusammenlegung ab, was für einen erwarteten Rückgang der Agency-Kosten 

spricht.503 

Auch Ehrhardt/Kuklinski/Nowak (2006) untersuchen Zusammenlegungen von Aktien-

klassen. Der Zeitraum 1987-2003 deckt sich in etwa mit demjenigen von Dittmann/ 

Ulbricht (2005). Da auch Unternehmen berücksichtigt werden, die ihre Vorzugsaktien 

nur teilweise abgeschafft haben, ergibt sich ein Sample von 43 Fällen. Die Ereignis-

studie identifiziert signifikante positive Überrenditen auf die Wiedervereinigungs-

ankündigung von 7,69% für Vorzugs- und 8,04% für Stammaktien, was auf den 

Rückgang der Kapitalkosten zurückgeführt wird. Die Geld-Brief-Spannen sanken im 

Durchschnitt, woraus die Autoren auf eine gestiegene Liquidität schließen.504 

Übersicht 

In der folgenden Tabelle 5 sind die vorgestellten Publikationen nochmals übersichtlich 

dargestellt.  

 

                                                
501

  Vgl. Jenkinson, T. / Ljungquist, A. (2001): S. 421ff. 
502

  Vgl. Gompers, P. A. / Ishii, J. L. / Metrick. A. (2007): S. 1. 
503

  Vgl. Dittmann, I. / Ulbricht, N. (2005): S. 25f. 
504

  Vgl. Ehrhardt, O. / Kuklinski, J. / Nowak, E. (2006): S. 34. 
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Tabelle 5: Übersicht Literatur zu Aktionärsrechten 

Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

De Angelo/ 

Rice (1983) 

Ereignis-

studie 

1979 - 

1987 

USA 100 Fälle übernahme-

behindernder Regeln 

auf Unternehmens-

ebene 

Im Durchschnitt negative, aber insignifi-

kante Kursreaktion auf die Ankündi-

gung v. Anträgen d. Managements f. 

übernahmebehindernde Maßnahmen 

Jarrell/ 

Poulsen 

(1987) 

Ereignis-

studie 

1979 - 

1985 

USA 649 Fälle übernahme-

behindernder Regeln 

auf Unternehmens-

ebene 

Signifikant negative Kursreaktion von 

-0,65% auf Ankündigung v. Anträgen d. 

Managements f. übernahme-

behindernde Maßnahmen 

Partch 

(1987) 

Ereignis-

studie 

1962 - 

1984 

USA 44 Fälle von Erstaus-

gaben stimmrecht-

variierender Aktien 

Im Durchschnitt leicht positive Kurs-

reaktion auf die Erstausgabe stimm-

rechtvariierender Aktien 

Jarrell/ 

Poulsen 

(1988) 

Ereignis-

studie 

1976 - 

1987 

USA 94 Fälle von Erstaus-

gaben stimmrecht-

variierender Aktien 

Signifikant negative Kursreaktion auf 

die Erstausgabe stimmrechtvariierender 

Aktien 

Moyer/Rao/ 

Sisneros 

(1994) 

Ereignis-

studie 

1979 - 

1987 

USA 114 Fälle von Erstaus-

gaben stimmrecht-

variierender Aktien 

Erstausgabe stimmrechterduzierter 

Aktien zieht verstärkte Aktienblock-

bildung nach sich 

Brickley/ 

Coles/Terry 

(1994) 

Ereignis-

studie 

1984 - 

1986 

USA 247 Fälle übernahme-

behindernder Regeln 

auf Unternehmens-

ebene 

Kursreaktion abhängig vom Verhältnis 

von Insidern und Outsiedern in der 

Zusammensetzung des Boards 

Jenkinson/ 

Ljungquist 

(2001) 

Ver-

gleichs-

studie 

1988 - 

1996 

D 17 Fälle von (ver-

suchten) Übernahmen 

Nachweis des Einsatzes v. Aktionärs-

allianzen, Höchst- oder Mehrstimm-

rechten und satzungsmäßigen Sperr-

klauseln zur Aufsichtsratsbesetzung 

Pajuste 

(2005) 

Ereignis-

studie 

1996 - 

2002 

EU 108 börsennotierte 

Unternehmen aus 

sieben europäischen 

Ländern 

Überdurchschnittliche Wertzuwächse in 

den auf die Vereinigung von stimm-

rechtvariierenden Aktiengattungen 

folgenden 2 Jahren 

Dittmann/ 

Ulbricht 

(2005) 

Ereignis-

studie 

1989 - 

2002 

D 29 börsennotierte Fir-

men 

Signifikante, stark positive Kursreaktion 

auf die Zusammenlegung stimmrecht-

variierender Aktiengattungen 

Arugaslan 

(2006) 

Ereignis-

studie 

1993 - 

2002 

USA 27 börsennotierte 

Unternehmen 

Signifikant positive Kursreaktion auf die 

Vereinigung stimmrechtvariierender 

Aktiengattungen 

Ehrhardt/ 

Kuklinski/ 

Nowak 

(2006) 

Ereignis-

studie 

1987 - 

2003 

D 29 börsennotierte Fir-

men 

Signifikante, stark positive Kursreaktion 

auf die Zusammenlegung stimmrecht-

variierender Aktiengattungen 
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4.1.3 Untersuchungsrelevante Ereignistypen 

Bei der Literaturrecherche zu Einschränkungen von Aktionärsrechten fällt auf, dass 

sich nur relativ wenige Publikationen mit der Relevanz des Themas für Deutschland 

befassen. Dies ist aber leicht nachvollziehbar, steht doch tendenziell weniger gesetz-

licher Spielraum als etwa in den USA zur Verfügung. Der gesetzliche Rahmen und die 

historisch gewachsene "Insider"-Orientierung des deutschen Corporate-Governance-

Systems begünstigen eine Verlagerung von Auseinandersetzungen um Unter-

nehmenskontrolle aus der Öffentlichkeit in wenig sichtbare Führungszirkel. 

Die wenigen Studien zur Situation in Deutschland zeichnen aber ein ähnliches Bild 

wie die zahlreichen für die USA vorgenommenen Untersuchungen. Demnach scheint 

die Beschränkung von Aktionärsrechten an den Börsen ebenso systematisch wahr-

genommen zu werden wie deren Neugewährung. Die Corporate-Governance-Wirkung 

ist unmittelbar erkennbar, die Plausibilität steht - weitgehend - außer Frage. Die 

Argumentation von Grossmann/Hart (1980), der zufolge aus einer das Management 

schützenden Regel über einen höheren Angebotspreis bei einem Übernahmeversuch 

Vorteile für die bisherigen Anteilseigner entstehen könnten,505 erscheint schon für die 

USA gewagt. Ein potenzieller Erwerber wird das Übernahmeangebot nur dann aus-

sprechen, wenn sein daraus folgender Ertrag die Investition rechtfertigt. Steigt der 

Übernahmepreis, muss auch die Differenz zwischen der aktuellen Unternehmens-

performance und dem vom Erwerber durch das Erlangen der Kontrolle erwarteten 

Ertrag höher ausfallen, um einen Initialreiz zur Akquisition zu liefern. Damit wächst der 

"Spielraum" des amtierenden Managements für schlechte Leistungen, ein zusätzlicher 

Ertrag für die aktuellen Aktionäre erscheint nicht nachvollziehbar. Dies gilt umso mehr 

für Deutschland, wo ein ausgeprägtes Insidersystem und der lediglich eingeschränkt 

funktionierende Markt für Unternehmenskontrolle die disziplinierende Wirkung des 

Kapitalmarktes begrenzen. 

Damit lassen sich auch für Deutschland folgende potenzielle Ereignisse aus dem 

Bereich der Aktionärsrechte identifizieren, die im Sinne dieser Arbeit als relevant 

gelten dürfen: 

- Vorzugsaktien: Der Wegfall (konträr: die Neuausgabe) von stimmrechts-

beschränkten Aktiengattungen 

- Vinkulierung von Aktien: Der Wegfall (konträr: die Neuinstallation) von Transfer-

beschränkungen für Aktien 

- Satzungsänderungen: Die Abschaffung (konträr: die Einführung) von Super-

majoritätsregeln für governance-bezogene Angelegenheiten 

Es ergeben sich die folgenden Hypothesen: 

                                                
505

  Vgl. Grossman, S.J. / Hart, O.D. (1980): S. 45. 
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Hypothese 1.1.a: Die Neuausgabe stimmrechtsbeschränkter Aktiengattungen erzeugt 

eine negative abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 1.1.b: Ein Umtauschangebot mit dem Ziel der Abschaffung 

stimmrechtsbeschränkter Aktiengattungen erzeugt eine positive abnormale 

Kursreaktion. 

Hypothese 1.2.a: Die Neuinstallation von Transferbeschränkungen für Aktien erzeugt 

eine negative abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 1.2.b: Der Wegfall von Transferbeschränkungen für Aktien erzeugt eine 

positive abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 1.3.a: Ein Vorschlag des Managements zur Einführung von governance-

bezogenen Supermajoritätsregeln erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 1.3.b: Ein Vorschlag des Managements zur Abschaffung von governance-

bezogenen Supermajoritätsregeln erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 

Die Betrachtung von Aktionärsrechten soll in dieser Arbeit auf Regelungen dieser drei 

Gruppen beschränkt werden, auch wenn angesichts des Samples und des Unter-

suchungszeitraums nur mit einer begrenzten Anzahl von Fällen gerechnet werden 

kann. Vernachlässigt werden sollen hingegen sehr indirekte Eingriffe in die Aktionärs-

rechte wie die Emission von Unternehmensanleihen mit so genannten Change-of-

Control-Klauseln506. Auch können solche "Giftpillen", sofern siie nach deutschem 

Recht möglich sind, nicht vollständig in die Untersuchung einbezogen werden. 

"Golden Parachutes" - vertragliche Vereinbarungen über umfangreiche Abfindungs-

zahlungen im Fall einer Übernahme - etwa unterliegen keiner Publizitätspflicht und 

sind somit für den Investor nicht sichtbar und hier nicht zu berücksichtigen. 

 

4.2 Leitungsorgane 

Aus der Trennung von Eigentum und Kontrolle bei Unternehmen ergibt sich für die 

Eigentümer die Notwendigkeit, die das Unternehmen steuernden Akteure zu 

kontrollieren. Diese haben wegen ihres Informationsvorsprungs und ihrer Verfügungs-

macht über das Unternehmen die Möglichkeit, mit den ihnen anvertrauten Ressour-

cen eigene Interessen zu verfolgen und gegebenenfalls zuungunsten des Eigen-

tümers zu handeln. Bereits Berle/Means (1932) stellen fest: 

"Directors, while in office, have almost complete discretion in management."507 

Anders als etwa in den USA, wo die einzelnen Bundesstaaten überwiegend eigen-

ständig über gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen entscheiden, ist das Unter-

                                                
506

  Zu dieser Form der Fremdkapitalaufnahme siehe auch Abschnitt 4.4.1. 
507

  Berle A. / Means, G.C. (1932): S. 139. 



104 

nehmensrecht in Deutschland weitgehend zentralisiert. Für in Deutschland börsen-

notierte inländische Unternehmen gelten daher hinsichtlich der Ausgestaltung der 

Unternehmensleitung landesweit einheitliche Regeln. Da sich auf der Ebene der 

Unternehmensleitung erhebliche und vielfältige Gestaltungsspielräume ergeben, 

sollen die rechtlichen Rahmenbedingungen - anders als im vorhergehenden und im 

nachfolgenden Unterkapitel - nicht übergreifend am Abschnittsbeginn vorgestellt wer-

den, sondern als Einführung zu den verschiedenen, in den folgenden Unter-

abschnitten 4.2.1 bis 4.2.3 betrachteten Gestaltungsebenen. 

Für die Wahrnehmung ihrer Eigentumsrechte durch die Aktionäre eines Unterneh-

mens spielt die Überwachungstätigkeit der Aufsichtsräte eine entscheidende Rolle. 

Als institutionalisiertes Kontrollinstrument der Aktionäre soll es deren Interessen 

gegenüber dem Vorstand vertreten. Die Effektivität der Kontrolltätigkeit durch Auf-

sichtsräte bzw. deren amerikanisches Pendant, die "(Non-Executive) Directors", wird 

allerdings von einigen Autoren generell angezweifelt.508 Andere Wirtschaftswissen-

schaftler vermuten, dass Aufsichtsräte eher durch Marktmechanismen sowie persön-

liche und unternehmerische Reputationsrisiken als durch die Aktionäre diszipliniert 

werden und ihre Wirksamkeit im Sinne eines Corporate-Governance-Mechanismus 

insgesamt gering ist.509 

In jedem Fall handelt es sich bei der Konstruktion einer institutionalisierten delegierten 

Kontrolltätigkeit um ein mehrstufiges Prinzipal-Agent-Problem, da die Aktionäre als 

Prinzipale gegenüber Aufsichtsräten und Vorständen auftreten, die Vorstände als 

Agenten von Aktionären und Aufsichtsräten. Die Aufsichtsräte sind in einer Doppel-

rolle als Agenten (gegenüber den Aktionären) und als Prinzipale (gegenüber den Vor-

ständen) tätig.510 Aus dieser Situation ergibt sich eine ganze Reihe von Problemen. 

Die Betrachtung der Tätigkeit von Aufsichtsrats- und Vorstandsgremien leidet aller-

dings ganz grundlegend an mangelnder Transparenz: 

"No one, other than the directors, (...), knows what transpires behind the closed 

doors of the corporate boardroom."511 

Dies gilt analog für Deutschland.512 Publikationen zum  Alltag der Tätigkeit von Auf-

sichtsräten sind außerordentlich rar.513 Bei der Beurteilung der Arbeit von Vorständen 

und Aufsichtsräten sind Investoren wegen des ausgeprägten Informationsmangels auf 

beobachtbare Größen angewiesen, aus denen sich auf die Berücksichtigung von 

Aktionärsinteressen schließen lässt. Aus der Fachliteratur lassen sich bezüglich der 

Leitungsorgane drei Ebenen bestimmen, auf denen Corporate-Governance-Probleme 

                                                
508

  Vgl. etwa Berle A. / Means, G.C. (1932): S. 87; Jensen, M.C. (1993): S. 862f. 
509

  Vgl. Fama, E. F. (1980): S. 306; Fama, E.F. / Jensen, M.C. (1983a): S. 315. 
510

  Vgl. Hermalin, B.E / Weisbach, M. S. (1991): S. 103. 
511

  Lorsch, J.W. / McIver, E. (1989): S. 55. 
512

  Zur Beschwerlichkeit der Informationsbeschaffung siehe Gerum, E. (2007): S. 60ff. 
513

  Vgl. Semler, J. (1998): S. 268. 
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von unternehmensspezifischen Charakteristika beeinflusst werden und die von den 

Investoren wahrgenommen werden können: 

- Größe/Zusammensetzung der Leitungsorgane 

- Unternehmensbeteiligung von Mitgliedern der Leitungsorgane 

- Entlohnung von Mitgliedern der Leitungsorgane 

Die Ableitung relevanter Corporate-Governance-Mechanismen im Bereich der 

Leitungsorgane erfolgt entlang dieser Gestaltungsebenen. 

4.2.1 Größe / Zusammensetzung der Leitungsorgane 

Hinsichtlich der Eigenschaften der Leitungsorgane von Unternehmen stehen in der 

internationalen Corporate-Governance-Fachliteratur zwei Fragen im Vordergrund: Wie 

wirkt sich die personelle und inhaltliche Zusammensetzung auf die Leistungsfähigkeit 

von Gremien und Unternehmen aus? Und hat die Gremiengröße Einfluss auf die 

Qualität ihrer Tätigkeit?514 Beide Fragen sollen hier wegen der spezifischen recht-

lichen Rahmenbedingungen in Deutschland gemeinsam betrachtet werden. 

4.2.1.1 Rechtliche Rahmenbedingungen 

Die Leitungsebene deutscher Aktiengesellschaften besteht aus Vorstand und Auf-

sichtsrat, die erstmals bei der Gründung der Gesellschaft bestellt werden müssen.515 

Dem Vorstand obliegt die Geschäftsführung des Unternehmens516, dem Aufsichtsrat 

die Überwachung517, Besetzung518 und ggf. die Organisation519 des Vorstands.520 Eine 

gleichzeitige Mitgliedschaft in Vorstand und Aufsichtsrat ist ausgeschlossen.521 

Möglich ist dagegen die vorübergehende Bestellung eines Aufsichtsratsmitglieds als 

Vorstand, sofern die Rolle als Vorstand höchstens für ein Jahr eingenommen wird und 

das Aufsichtsratsmandat während dieser Zeit ruht.522 

Als Vorstand bestellt werden kann grundsätzlich jede natürliche, unbeschränkt 

geschäftsfähige Person, sofern dem keine rechtlichen Verfehlungen oder 

Einwilligungsvorbehalte in Vermögensangelegenheiten entgegenstehen.523 Zur Größe 

des Vorstands macht das Aktiengesetz keine konkreten Vorschriften,524 allerdings 

                                                
514

  Vgl. etwa Beiner, S. et al. (2003b): S. 4ff.; Hillier, D. / McColgan, P. (2006): S. 577; Raheja, C.G. 

(2005): S. 1. 
515

  Siehe § 30 AktG. 
516

  Siehe § 76 Abs. 1 AktG. 
517

  Siehe § 111 Abs. 1 AktG. 
518

  Siehe § 84 AktG; § 31 MtbestG. 
519

  Siehe § 77 AktG. 
520

  Vgl. Gerum, E. (2007): S. 204. 
521

  Siehe § 105 Abs. 1 AktG. 
522

  Siehe § 105 Abs. 2 AktG. 
523

  Siehe § 76 Abs. 3 AktG. 
524

  Siehe § 76 Abs. 2 AktG: "Der Vorstand kann aus einer oder mehreren Personen bestehen. (...)" 
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führt die deutsche Mitbestimmungsgesetzgebung bei den von ihr betroffenen Gesell-

schaften wegen der obligatorischen Installation eines Arbeitsdirektors zu einer 

faktischen Mindestgröße von zwei Personen.525 Im Übrigen ist die Zahl der 

Vorstandsmitglieder durch Angaben zu Mindest- oder Maximalgröße des Gremiums in 

der Satzung zu regeln oder aber die Entscheidung hierüber dem Aufsichtsrat zu 

überlassen.526 Der Deutsche Corporate-Governance-Kodex empfiehlt grundsätzlich 

ein mehrköpfiges Vorstandsgremium sowie die Benennung eines Vorstands-

vorsitzenden oder -sprechers.527 Zu dem zweiten Punkt enthält auch das Aktiengesetz 

lediglich eine nicht bindende Vorschrift.528 Bezüglich der Zusammensetzung des Vor-

standsgremiums gibt es über die genannten Regelungen hinaus, von den Mindest-

anforderungen an die Geschäftsfähigkeit529 und die an den Aufsichtsrat gerichteten 

Frist- und Verfahrensregeln zur Bestellung und Abberufung530 einmal abgesehen, 

keine gesetzlichen Vorschriften. 

Die Größe des Aufsichtsratsgremiums ist zunächst im Aktiengesetz geregelt, das eine 

Mindestzahl von drei und eine vom Grundkapital abhängige, stets durch drei teilbare 

Höchstzahl von maximal 21 Mitgliedern vorsieht.531 Bei Unternehmen mit mehr als 

500 Beschäftigten greift zusätzlich die Mitbestimmungsgesetzgebung. Für Gesell-

schaften mit mehr als 500 und weniger als 2000 Arbeitnehmern weist diese ein Drittel 

der Aufsichtsratsposten Vertretern der Arbeitnehmerschaft zu.532 Die Regeln des 

Aktiengesetzes zu Mindest- und Höchstzahlen bleiben hierbei unberührt. Ab einer 

Beschäftigtenzahl von 2000 ist der Aufsichtsrat paritätisch mit Vertretern der 

Arbeitnehmer und der Anteilseigner zu besetzen, was - abhängig von der Beschäftig-

tenzahl - in einer Gesamtgröße des Aufsichtsrats von 12, 16 oder 20 Mitgliedern 

resultiert.533 Die Vergrößerung des Aufsichtsrates auf 16 oder 20 Mitglieder, sofern 

sich diese Anzahlen nicht ohnehin als Mindestgröße ergeben, ist möglich. Für 

Unternehmen, die in der Kohle-, Eisen- oder Stahlgewinnung bzw. -aufbereitung tätig 

sind, existiert eine eigenes Gesetz, das eine Mindestzahl von elf534 und, abermals 

abhängig vom Nennkapital, eine Höchstzahl von 21 Mitgliedern vorsieht.535 Neben 

einer paritätischen Besetzung durch Arbeitnehmer- und Anteilseignervertretern ist hier 

auch ein so genanntes neutrales Mitglied vorgesehen. 

                                                
525

  Siehe § 33 MitbestG; § 13 Abs. 1 MitbestErgG; § 13 Abs. 1 MontanMitbestG. 
526

  Siehe § 23 Abs. 3 AktG. 
527

  Siehe § 4.2.1 Abs. 1 DCGK (2007). 
528

  Siehe § 84 Abs. 2 AktG. 
529

  Siehe § 76 Abs. 3 AktG. 
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  Siehe § 84 Abs. 1 u. 3 AktG. 
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  Siehe § 95 AktG. 
532

  Siehe §§ 1 u. 4 DrittelbG. 
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  Siehe § 7 MitbestG. 
534

  Siehe § 4 MontanMitbestG. 
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  Siehe § 9 MontanMitbestG. 
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Über die Anforderungen der Mitbestimmungsgesetzgebung hinaus ist die Zusammen-

setzung des Aufsichtsrates hinsichtlich der Höchstzahl der von einem Mitglied zu 

übernehmenden weiteren Aufsichtsratsmandate festgelegt. Konkret darf ein Mitglied 

maximal zehn Mandate übernehmen, wobei Positionen als Aufsichtsratsvorsitzender 

doppelt gezählt werden, bis zu fünf Mandate in von der Gesellschaft abhängigen 

Unternehmen jedoch nicht. Ausgeschlossen ist eine direkte Überkreuz-Verflechtung, 

so dass zwei Unternehmen nicht gegenseitig eigene Vorstände als Aufsichtsräte 

entsenden dürfen.536 Im Deutschen Corporate-Governance-Kodex wird eine 

Beschränkung der Benennung ehemaliger Vorstandsmitglieder auf höchstens zwei 

und die Berufung unabhängiger Aufsichtsräte empfohlen.537 Ein wesentliches Element 

des deutschen Corporate-Governance-Systems ist im Übrigen die gesetzliche 

Festlegung der Unvereinbarkeit einer Tätigkeit in Vorstand und Aufsichtsrat derselben 

Gesellschaft.538 

Die persönlichen Anforderungen an Aufsichtsräte beschränken sich auf die allge-

meine Geschäftsfähigkeit.539 Eine Amtszeit ist jeweils auf maximal vier Hauptver-

sammlungsperioden beschränkt,540 eine Abberufung von Mitgliedern, die nicht auf 

Basis eines satzungsbedingten Sonderrechts als Vertreter bestimmter Aktien 

entsendet wurden, durch Dreiviertelmehrheit der in der Hauptversammlung abgege-

benen Stimmen möglich.541 

Für Aufsichtsratsgremien ist die Wahl eines Vorsitzenden sowie mindestens eines 

Stellvertreters obligatorisch.542 Der Vorsitzende leitet und koordiniert die Aufsichtsrats-

arbeit.543 In Unternehmen mit paritätischer Mitbestimmung wird der Vorsitzende im 

Regelfall aus dem Kreis der Anteilseigner, sein Stellvertreter aus den Vertretern der 

Arbeitnehmer bestimmt.544 Zur Vorbereitung und Überwachung seiner Beschlüsse, mit 

Einschränkungen auch zur Herbeiführung von Beschlüssen außerhalb der Kern-

kompetenz in Personalfragen selbst, kann der Aufsichtsrat aus seiner Mitte 

Ausschüsse bilden.545 In Unternehmen mit paritätischer Mitbestimmung ist die 

Einrichtung eines Vermittlungsausschusses verpflichtend.546 Im Deutschen Corporate-

Governance-Kodex wird die Einrichtung fachlich qualifizierter Ausschüsse zur 

Behandlung komplexer Sachverhalte und zur Steigerung der Arbeitseffizienz des 
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  Siehe § 100 AktG. 
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  Siehe § 5.4.2 DCGK (2007). 
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  Siehe § 100 Abs. 1 AktG. 
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  Siehe § 102 Abs. 1 AktG. 
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  Siehe § 103 Abs. 1 AktG. 
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  Siehe § 107 Abs. 1 AktG. 
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  Vgl. Gerum, E. (2007): S. 209. 
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  Siehe § 27 MitbestG. 
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  Siehe § 27 Abs. 3 MitbestG. 
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Gremiums empfohlen. Namentlich genannt werden ein Audit Committee und ein aus 

den Vertretern der Anteilseigner zu bildender Nominierungsausschuss.547 

Ein Abweichen von den genannten Vorschriften zur Ausgestaltung der Leitungs-

gremien ist leidiglich für Unternehmen mit der Rechtsform "Europäische Gesellschaft 

(SE)" möglich. Mit der Schaffung der SE sollte die Führung transnationaler Unter-

nehmen in der EU und im EWR vereinfacht werden.548 Durch die Einführung der 

grenzüberschreitenden Rechtsform 2004 wurde Aktiengesellschaften erstmals die 

Möglichkeit geboten, verhältnismäßig einfach eine Wahl der maßgeblichen Juris-

diktion herbeizuführen.549 Grundsätzlich wird mit der Umfirmierung in die Rechtsform 

SE auch der Wechsel zu einem (monistischen) One-Tier-Gremiensystem möglich, da 

dem Unternehmen hierzu ein Wahlrecht eingeräumt wird.550 Für Unternehmen mit 

Beschäftigten in Deutschland, die eine Umfirmierung planen, gelten allerdings 

zusätzlich Vorschriften zur Beteiligung der Mitarbeiter. Konkret wird die Bildung eines 

"besonderen Verhandlungsgremiums" verlangt, in dem die Arbeitnehmer der 

betroffenen Gesellschaften vertreten sind und mit dem die Rahmenbedingungen der 

Arbeitnehmervertretung in der entstehenden SE ausgehandelt werden.551 Daher 

erscheint ein Wechsel hin zu einem One-Tier-Gremium für deutsche Unternehmen, 

die eine Umfirmierung anstreben, eher unwahrscheinlich. 

Wird in der Satzung der SE ein dualistisches Gremiensystem festgeschrieben, beträgt 

die Mindestzahl der Vorstandsmitglieder zwei, wobei einem Mitglied die Zuständigkeit 

für die Bereiche Arbeit und Soziales zugewiesen werden muss.552 Für das Aufsichts-

gremium sind lediglich Höchstwerte für die Mitgliederzahl in Abhängigkeit der Höhe 

des Grundkapitals definiert mit einer Höchstzahl von 21 Mitgliedern. Allerdings muss 

die Zahl der Aufsichtsratsmitglieder durch drei teilbar sein.553 Wird für ein monisti-

sches Gremiensystem optiert, ist die Höchstzahl der Mitglieder des Verwaltungsrates 

analog zum Aufsichtsrat des dualistischen Systems in Abhängigkeit der Höhe des 

Grundkapitals geregelt. Zusätzlich ist eine Mindestzahl von drei Mitgliedern definiert, 

sofern das Grundkapital 3 Mio. Euro überschreitet.554 Die Teilbarkeit der Mitglieder-

zahl durch drei ist hier allerdings nicht vorgeschrieben. Die Zahl der Arbeitnehmer-

vertreter im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat richtet sich nach dem höchsten Anteil, der 

in den Organen der beteiligten Gesellschaften vor der Eintragung der SE bestanden 

hat.555 
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Eine detaillierte Vorstellung der Rechtslage in den USA ist hier nicht notwendig. Dies 

gilt umso mehr, als die Vorschriften zur Berufung von Boardmitgliedern in den meisten 

Bundesstaaten wenig restriktiv ausgestaltet sind.556 Eine Besonderheit ist die Möglich-

keit, Aktionären eine kumulierte Stimmabgabe zu erlauben.557 Damit steigt die Wahr-

scheinlichkeit, dass Klein- und Minderheitsaktionäre eigene Vorschläge zu Wahl von 

Boardmitgliedern durchsetzen können. Auch für Deutschland gibt es immer wieder 

Forderungen und Überlegungen, die Rechte von Aktionärsminderheiten über die 

Einführung einer kumulierten Stimmabgabe zu stärken.558 Eine Realisierung dieser 

Vorschläge in Gesetzesform ist aber derzeit nicht absehbar. 

4.2.1.2 Stand der Forschung 

In der relevanten Fachliteratur werden im Zusammenhang mit einer potenziellen 

Corporate-Governance-Wirkung von Gremienmerkmalen vor allem drei Aspekte dis-

kutiert. Hierbei handelt es sich um die Insiderproblematik, die sich aus der Besetzung 

von Board- oder Aufsichtsratspositionen mit (ehemaligen) Vorstandsmitgliedern 

ergibt, um die Verflechtungsproblematik, die Überschneidungen zwischen Gremien 

verschiedener Unternehmen fokussiert, sowie um die Größe der Leitungsorgane.559 

Der verhältnismäßig klaren Abgrenzbarkeit wegen soll der letzte Punkt hier zuerst 

betrachtet werden. 

Gremiengröße 

Wirkmechnismus der Gremiengröße 

Während die Zusammensetzung von Leitungsorganen in einer ganzen Reihe inter-

nationaler Publikationen thematisiert wird, steht der zahlenmäßige Umfang der 

Organe erst seit relativ kurzer Zeit im Fokus der Corporate-Governance-Forschung.560 

Als erste Autoren identifizieren Lipton/Lorsch (1992) und Jensen (1993) die Gremien-

größe als Problem. So vermuten Lipton/Lorsch (1992), dass ein Verwaltungs-

ratsgremium mit mehr als zehn Mitgliedern nicht effizient arbeiten kann, da den 

einzelnen Sitzungsteilnehmern angesichts der beschränkten Dauer der Zusammen-

künfte schlicht die Zeit fehlt, ihren Ideen und Bedenken in angemessener Form Aus-

druck zu verleihen.561 Sie schlagen eine regulatorische Begrenzung der Zahl der 

Boardmitglieder auf zehn vor, sehen die optimale Größe eher bei acht angesiedelt.562 

Jensen (1993) schließt sich der Argumentation von Lipton/Lorsch (1992) an und 
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schlägt darüber hinaus einen Ausschluss aller Executive Directors - mit Ausnahme 

des CEO - von den Sitzungen des Boards vor. 563 Solche Zusammenkünfte würden, 

ohne dass der Autor dies explizit formuliert, den Treffen deutscher Aufsichts-

ratsgremien ähneln, da hier häufig der Vorstandsvorsitzende einbezogen wird. 

Empirische Untersuchungen 

Pionierarbeit leistete Yermack (1996), der die Hypothese aufstellt, dass der Unter-

nehmenswert zum Teil von der Überwachungs- und Entscheidungstätigkeit des 

Boards abhängt und diese wiederum von der Zahl seiner Mitglieder.564 Für ein Sample 

von 452 Unternehmen im Zeitraum 1984-1991 bestimmt er die Gesamtgröße des 

Boards, den Anteil von Insidern, Outsidern und nicht eindeutig zuzuordnenden 

Mitgliedern sowie - wenn auch nur eingeschränkt - die personelle Verflechtung mit 

anderen Unternehmen. Ebenso erfasst er eine Reihe von Kontrollvariablen, mit denen 

andere Corporate-Governance-Mechanismen einbezogen werden sollen, wie die 

Existenz eines Aktienoptionsprogramms oder von Großaktionären.565 Als Parameter 

zur Messung des Firmenwertes wählt der Autor Tobin's Q, für das sich ein signifi-

kanter negativer Zusammenhang mit der Boardgröße ergibt. Die Resultate sind 

eindeutig: Beide angewandte Regressionsmethoden zeigen einen signifikant negati-

ven Zusammenhang zwischen der (logarithmierten) Anzahl der Boardmitglieder und 

Tobin's Q. Dies ist robust auch bei der Einbeziehung von Kontrollvariablen wie der 

Unternehmensgröße, der Existenz von Aktienblöcken, den Wachstumsmöglichkeiten 

und einem Familienbezug bei den Anteilseignern. Signifikant negativ ist auch der 

Zusammenhang zwischen Boardgröße und Erfolgskennzahlen wie der Kapital- oder 

der Umsatzrendite. Ein Zusammenhang zum früheren Erfolg der Unternehmen, wie er 

in einer alternativen Hypothese formuliert werden könnte, ergab sich hingegen nicht.  

Die von anderen Autoren bisweilen postulierte ressourcenökonomische Annahme, 

dass erfolgsschwache Firmen zu einer Verkleinerung bzw. erfolgreiche zu einer 

Erweiterung des Boards tendieren müssten,566 wird eindrucksvoll widerlegt.567 Für die 

vorliegende Untersuchung interessant ist schließlich noch der vom Autor zum Ende 

der Publikation unternommene Versuch einer kurzen Ereignisstudie, mit der die Kurs-

reaktionen auf umfangreiche Veränderungen des Boards gemessen werden sollen.  

Yermack beschränkt diesen Teil der Untersuchung auf Fälle, in denen das Board um 

genau vier Mitglieder zeitgleich reduziert oder erweitert wird. Hierfür lassen sich 

allerdings nach der Bereinigung um alle potenziell verwässerten Fälle nur zehn 

Beispiele identifizieren. Für alle bis auf eines der Ereignisse ist der Effekt eindeutig, 
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  Vgl. Jensen, M.C. (1993): S. 865. 
564

  Vgl. Yermack, D. (1996): S. 189. 
565

  Vgl. Yermack, D. (1996): S. 190f. 
566

  Vgl. Dalton, D.R. / Johnson, J.L. / Ellstrand, A.E. (1999): S. 674f. 
567

  Vgl. Yermack, D. (1996): S. 194ff. 



111 

und zwar positiv für Verkleinerungen und negativ für Vergrößerungen des Boards. Im 

Durchschnitt beträgt die Kursreaktion betragsmäßig etwa 2,5%.568 

Zumindest für die Kenngröße Tobin's Q können Bhagat/Black (1996) Yermacks 

Ergebnis bestätigen. Sie untersuchen 957 große amerikanische Unternehmen hin-

sichtlich ihrer Board-Charakteristika569 und stellen einen signifikant negativen Zusam-

menhang zwischen der Mitgliederzahl und Tobin's Q fest. Allerdings fällt das Ergebnis 

bei Verwendung anderer Erfolgskennzahlen uneinheitlich aus.570 

Conyon/Peck (1998) vergleichen ein nicht näher spezifiziertes Panel großer Unter-

nehmen aus Großbritannien, Frankreich, den Niederlanden, Dänemark und Italien 

hinsichtlich der Boardgröße. Im Durchschnitt ergibt sich ein negativer Zusammenhang 

zu den Erfolgsgrößen Tobin's Q und Eigenkapitalrendite, im letzteren Fall mit durch-

weg signifikanten Ergebnissen.571 Alternative Erklärungsmuster prüfen die Autoren 

allerdings nicht. Im Rahmen ihrer Untersuchung von 1650 britischen Unternehmen 

betrachten Faccio/Lasfer (1999) auch die Boardgröße und errechnen einen höheren 

Wert für Q bei Unternehmen, die weniger als die über das Gesamtsample durch-

schnittlichen sieben Boardmitglieder aufweisen. Allerdings ist dieser Zusammenhang 

nicht signifikant.572  

Eisenberg/Sundgren/Wells (1998) analysieren die Wirkung der Boardgröße auf die 

(industrieadjustierte) Kapitalrendite für 879 kleine finnische Unternehmen. Auch hier 

zeigt sich ein signifikanter negativer Zusammenhang, der auch nach der Einbezie-

hung von Kontrollvariablen wie dem Betriebsvermögen oder dem Unternehmensalter 

robust bleibt.573 Die Autoren schließen, dass die Gremiengröße auch für kleine, nicht 

börsennotierte Unternehmen mit ausgeprägter Eigentümerkonzentration eine bedeu-

tende Rolle spielt.574  

Ihren eigenen Ergebnissen skeptisch gegenüberstehend, identifizieren auch 

Loderer/Peyer (2002) einen signifikant negativen Zusammenhang - hier zur 

Kenngröße Tobin's Q - in einer Untersuchung von 66 Schweizer Unternehmen für vier 

ausgewählte Jahre im Zeitraum 1980 bis 1995.575 

Bislang scheinen lediglich Drobetz/Gugler/Hirschvogl (2004) die Frage der Wirkung 

der Gremiengröße auch für Deutschland untersucht zu haben. Basis ist das von 

Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2004) konstruierte Corporate-Governance-Rating 
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für 91 deutsche Unternehmen,576 dessen Determinanten die Autoren nun unter-

suchen. Die zugrunde liegende Hypothese vermutet in Anlehnung an Yermack (1996) 

einen negativen Zusammenhang zwischen Gremiengröße und Corporate-Gover-

nance-Verhalten der im Rating berücksichtigten Unternehmen.577 Diese Hypothese 

wird durch die Ergebnisse der Untersuchung bestätigt.578 Unklar bleibt allerdings, wie 

dem Umstand einer weitgehenden gesetzlichen Determinierung der Aufsichtsrats-

größe deutscher Unternehmen Rechnung getragen wird. Überhaupt macht erst der 

Rückgriff auf Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2003b) deutlich, dass sich die von den 

Autoren getroffenen Aussagen in Abgrenzung zum US-amerikanischen Board-Begriff 

offenbar auf das deutsche Aufsichtsgremium beziehen.579 Angesichts der stark 

regulatorisch geprägten Größe des deutschen Aufsichtsrates sind die beschriebenen 

Ergebnisse tendenziell mit Skepsis zu betrachten. 

Wie bereits dargestellt, verbleiben Unternehmen in einem engen Rahmen Freiheits-

grade bei der Festlegung der Aufsichtsratsgröße. In einer umfassenden Analyse 

untersucht Gerum (2007) insgesamt 387 deutsche Aktiengesellschaften hinsichtlich 

ihrer Corporate-Governance-Strukturen. Von den 226 privatwirtschaftlichen Aktien-

gesellschaften, die der paritätischen Mitbestimmung unterliegen und nicht schon auf-

grund ihrer Mitarbeiterzahl die Höchstzahl von 20 Aufsichtsratsmitgliedern benennen 

müssen, weisen 49 oder 22% einen freiwillig vergrößerten Aufsichtsrat auf. Bestim-

mend für die Wahrscheinlichkeit einer Erweiterung des Aufsichtsrats ist neben der 

Branche und der Unternehmensgröße die Eigentümerstruktur, anhand derer der Autor 

71% der privaten Gesellschaften als "managerkontrolliert" identifiziert.580 Bei den 

wenigen untersuchten Unternehmen, die nicht paritätisch mitbestimmt sind, ist die 

Tendenz zur freiwilligen Vergrößerung des Aufsichtsrats noch ausgeprägter.581  

Analog untersucht der Autor die Größe der Vorstandsgremien. Gegenüber einer 

Vergleichsstudie von 1979 ist ein Rückgang der durchschnittlichen Vorstandsgröße 

festzustellen. Bestimmende Einflussfaktoren sind hier abermals Unternehmensgröße 

und Branche.582 

Übersicht 

Die folgende Tabelle 6 fasst die relevanten Studien übersichtsartig zusammen. 
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Tabelle 6: Übersicht Literatur zur Gremiengröße 

Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Yermack 

(1996) 

Regres-

sions-

analyse 

1984 - 

1991 

USA 452 börsennotierte 

Unternehmen 

Signifikant negativer Zusammenhang 

zw. d. Boardgröße u. d. Maßgrößen 

Tobin's Q, Kapital- u. Umsatzrendite 

Bhagat/ 

Black (1996) 

Regres-

sions-

analyse 

1991 USA 452 börsennotierte 

Unternehmen 

Signifikant negativer Zusammenhang 

zw. d. Boardgröße u. Tobin's Q 

Conyon/ 

Peck (1998) 

Regres-

sions-

analyse 

1990 - 

1995 

EU Firmen aus fünf 

europäischen Ländern; 

Umfang nicht näher 

spezifiziert
583

 

Im Durchschnitt negativer Zusammen-

hang zw. Boardgröße u. Tobin's Q bzw. 

Eigenkapitalrendite (für letztere 

durchgängig, sonst teilw. signifikant) 

Eisenberg/ 

Sundgren/ 

Wells (1998) 

Regres-

sions-

analyse 

1992 - 

1994 

SF 879 kleine und mittel-

ständische Unter-

nehmen 

Signifikant negativer Zusammenhang 

zw. d. Boardgröße u. Gesamtkapital-

rendite 

Faccio/ 

Lasfer (1999) 

Regres-

sions-

analyse 

1996 - 

1997 

GB 1650 börsennotierte 

Unternehmen 

Im Durchschnitt höherer Wert f. Tobin's 

Q bei Firmen mit <7 Boardmitglieder 

Loderer/ 

Peyer (2002) 

Regres-

sions-

analyse 

1980 - 

1995 

CH 66 börsennotierte 

Schweizer Firmen 

Signifikant negativer Zusammenhang 

zw. d. Boardgröße u. Tobin's Q 

Drobetz/ 

Gugler/ 

Hirschvogl 

(2004) 

Regres-

sions-

analyse 

2002 D 91 börsennotierte 

Unternehmen 

Negativer Zusammenhang zwischen 

der Boardgröße und dem unterneh-

mensspezifischen Corporate-

Governance-Rating 

Gerum 

(2007) 

Ver-

gleichs-

studie 

2005 D 387 Unternehmen Tendenz zur freiwilligen Vergrößerung 

von Aufsichtsratsgremien (sofern 

Größe nicht legal determiniert) 

 

Gremienzusammensetzung 

Wirkmechanismus der Gremienzusammensetzung 

Erheblich größeren Raum als die Diskussion um Effekte der Größe von Gremien als 

Mechanismus der Corporate Governance nimmt im Fachdiskurs die Frage nach deren 

Zusammensetzung ein. Als mögliche Einflussgrößen auf die Qualität der Entscheidun-

gen der Organmitglieder im Sinne einer Zielkompatibilität mit den Interessen der 

Unternehmenseigner werden im Wesentlichen zwei Aspekte erörtert - zum einen die 
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Frage der Klassifizierung als Insider oder Outsider, zum anderen die möglichen 

personellen Verflechtungen mit anderen Unternehmen.584 Eine weitere, weniger 

intensiv und vor allem in den USA geführte Diskussion beschäftigt sich mit der 

Struktur der Komitees, auf die sich ein Teil der Arbeit der Gremien verteilt.585 Das 

Zustandekommen von Gremienstrukturen ist meist ein komplexer Vorgang586 - 

angesichts der Vielzahl der Publikationen zu speziellen Teilfragen wird die folgende 

Literaturübersicht auf grundlegende und bedeutende Veröffentlichungen beschränkt. 

Die Insider-Outsider-Problematik betrifft die Unabhängigkeit der Leitungsorgane, 

wobei sich die Unabhängigkeit in der angloamerikanische Literatur vor allem auf das 

Verhältnis zum jeweiligen CEO bezieht587: 

"(...) a board packed with the CEO's relatives will be less effective than one 

made up of large shareholders."588 

Im Fokus steht hier das Verhältnis der ausschließlich überwachenden Boardmitglieder 

zu den Executive Directors, die die Geschäfte des Unternehmens führen und womög-

lich nicht nur über einen Informationsvorsprung verfügen, sondern zusätzlich Partiku-

larinteressen verfolgen können. "Abhängige" Insider wären demnach Boardmitglieder, 

die von den Entscheidungen des CEO unmittelbar betroffen sein können.589 Eine 

optimale Mischung minimiert sowohl die "Ausbeutung" des Unternehmens durch die 

Insider als auch die Informationskosten der Outsider und maximiert zugleich die 

Wahrscheinlichkeit, dass ein unvorteilhaftes Projekt abgelehnt bzw. gar nicht erst 

vorgeschlagen wird.590 Mit einer solchen optimalen Mischung wird zudem der 

Unternehmenswert ex ante maximiert.591 Vorausgesetzt wird dabei, dass den über-

wachenden Mitgliedern für ihre Tätigkeit entweder ein positiver Anreiz geboten wird592 

oder sie einem juristischen Risiko ausgesetzt sind.593 

Die Unterscheidung zwischen abhängigen und unabhängigen Organmitgliedern stellt 

eine häufig unterschätzte Herausforderung dar.594 Lipton/Lorsch (1992) bezeichnen 

solche Boardmitglieder als unabhängig, die weder als Manager, Zulieferer oder 

Kunden Geschäftspartner des Unternehmens sind.595 Diese Definition schließt im 

Regelfall auch Vertreter von Banken, Anwaltskanzleien oder Unternehmens-
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beratungen mit einer Geschäftsbeziehung zum Unternehmen aus, die bisweilen aber 

auch als "gray directors" bezeichnet und nicht immer automatisch zu den abhängigen 

Mitgliedern gezählt werden.596 Santella/Paone/Drago (2006) zeigen für Italien, dass 

sich die unternehmensseitigen Angaben zur Unabhängigkeit von überwachenden 

Boardmitgliedern bis auf wenige Fälle nicht verifizieren lassen.597 

Ein etwas anders gelagerter Konflikt ergibt sich bei der Betrachtung von personellen 

Verflechtungen zwischen den Leitungsgremien verschiedener Unternehmen. Zwar ist 

eine unmittelbare Überkreuz-Verflechtung, bei der zwei Vorstände unterschiedlicher 

Aktiengesellschaften Aufsichtsratsmandate im jeweils anderen Unternehmen wahr-

nehmen, gesetzlich ausgeschlossen.598 Aber auch bei weniger direkten Verflech-

tungen besteht die - im Sinne "guter" Corporate Governance als problematisch 

anzusehende - Möglichkeit zu kollusivem Verhalten, mit dem sich die Aufseher 

gegenseitig gegen eine Kontrolle ihrer Tätigkeit schützen können.599 Auch die mög-

liche Überlastung von Boardmitgliedern mit zu vielen weiteren Mandaten, aus der eine 

Vernachlässigung der Überwachungstätigkeit in den einzelnen Unternehmen resul-

tieren könnte, wird kritisch bewertet.600 Nicht zuletzt drohen hier schlicht Interessens-

konflikte:  

"No man can serve two masters."601 

Sowohl die Insiderproblematik als auch personelle Verflechtungen sind gegebenen-

falls geeignet, durch entstehende Interessenskonflikte die Wirksamkeit der Tätigkeit 

von kontrollierenden Organmitgliedern zu beeinträchtigen. 

Empirische Untersuchungen 

Dass eine Unterscheidung zwischen Insidern und Outsidern zumindest für die USA 

sinnvoll ist, zeigen Warner/Watts/Wruck (1988). Sie können in ihrer Ereignisstudie zu 

269 NYSE- und AMEX-notierten Firmen zwar keinen generalisierbaren Effekt für die 

Bekanntgabe eines Wechsels von CEO, Chairman oder President feststellen.602 Für 

die Berufung von Outsidern ergibt sich allerdings eine im Mittel klar positive abnor-

male Rendite im ersten Dienstjahr.603 Weisbach (1988) weist nach, dass die Ab-

berufung eines erfolglosen CEOs durch Outsider-dominierte Boards wahrscheinlicher 

ist und sich aus diesen Abberufungen ein stärkerer Effekt auf den Firmenwert ergibt 

als bei Insider-dominierten Gremien.604 Die Kursreaktion auf die Ankündigung eines 
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Angebots zur feindlichen Übernahme fällt für das bietende Unternehmen weniger 

negativ aus, wenn mindestens 50% der Boardmitglieder als Outsider klassifiziert wer-

den können. Dies stellen Byrd/Hickman (1992) in einer Untersuchung von 128 Über-

nahmeangeboten der Jahre 1980-1987 fest. Allerdings geht der identifizierte Vorteil 

verloren, wenn der Outsider-Anteil 60% übersteigt.605 

Rosenstein/Wyatt (1990) führen eine Ereignisstudie zu Berufungen von Outsidern in 

die Boards der an der NYSE oder der AMEX notierten Unternehmen durch. Für den 

Zeitraum 1981-1985 identifizieren sie 1251 Berufungen eines jeweils einzelnen als 

Outsider zu definierenden Mitglieds, wobei sie zusätzlich zu den oben gemachten 

Eingrenzungen Vertreter von Aktionären ausschließen.606 Für das Gesamtsample und 

ein von potenziell verwässernden zusätzlichen Unternehmensnachrichten bereinigtes 

Subsample wird eine signifikante positive Kursreaktion ermittelt. Bei einer Berück-

sichtigung der Firmengröße bleibt die Signifikanz für kleine Unternehmen erhalten, für 

große ist der positive Kurseffekt immerhin im Durchschnitt nachweisbar.607 Eine 

weitere Differenzierung der Berufungen nach dem institutionellen Hintergrund der 

neuen Mitglieder, mit der mögliche zukünftige Finanz- oder Geschäftspartner von 

neutralen Neumitgliedern abgegrenzt werden sollen, führt nicht zu signifikanten Unter-

schieden. Ebensowenig scheint die Frage, ob es sich um die Wiederbesetzung eines 

vakanten Mandats oder eine Erweiterung des Boards handelt, Einfluss auf das 

Ergebnis zu haben.608 Die Autoren ziehen den Schluss, dass die Aktionäre von der 

Überwachungstätigkeit des Outsiders einen mindernden Effekt auf den erwarteten 

Verlust aus Missbrauchshandlungen des Managements und potenziell ineffizienten 

Entscheidungsprozessen erwarten.609 Die Hypothese von Fama/Jensen (1983b) zu 

Outsidern als Experten für Entscheidungsüberwachung610 sehen sie damit bestätigt. 

Einen Nachweis, dass Entlohnung, Abberufungen oder Berufungen auf andere 

Directorships gemeinsam einen monetären Anreiz zu einer aktiven Überwachungs-

tätigkeit durch Outsider bieten, liefert Yermack (2004). Für 734 Berufungen der Jahre 

1994-1996 verfolgt er die weitere Entwicklung und ermittelt, dass die genannten 

Mechanismen für einen Outsider im fünften Amtsjahr eine Einkommenssteigerung im 

Umfang von 0,11‰ der Performancesteigerung seines Unternehmens bewirken.611 

Für die Unternehmensperformance, gemessen als Tobin's Q, können Hermalin/Weis-

bach (1991) allerdings keinen durch den Outsider-Anteil am Board determinierten Ein-

fluss feststellen. Sie untersuchen 142 an der NYSE notierte Unternehmen, erhalten 
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aber trotz der Einbindung einer Vielzahl von Kontrollvariablen keine eindeutigen 

Ergebnisse.612 Barnhart/Marr/Rosenstein (1994) dagegen verwenden als Perfor-

mancekennzahl das Marktwert-Buchwert-Verhältnis und stellen für ein Sample aus 

369 im S&P 500-Index enthaltenen US-Unternehmen einen signifikanten positiven 

Zusammenhang zur Zusammensetzung des Boards fest.613 In einer Übersicht über 

die relevante Fachliteratur kommen Hermalin/Weisbach (2003) zu dem Schluss, dass 

die Board-Zusammensetzung - anders als die Board-Größe - offenbar keinen 

eindeutigen Einfluss auf die Unternehmensperformance hat. Allerdings scheint ein 

Zusammenhang zu der Qualität der vom Board getroffenen Entscheidungen zu 

bestehen. Weiterhin vermuten sie, dass die Zusammensetzung als endogene Größe 

von der Performance, Änderungen auf der Position des CEO und Änderungen der 

Eigentümerstruktur beeinflusst wird.614 

In einer Querschnittsstudie für 250 britische Unternehmen können Vafeas/Theodorou 

(1998) für das untersuchte Jahr 1994 keinen Zusammenhang zwischen dem 

Outsider-Anteil und dem Marktwert-Buchwert-Verhältnis feststellen. Dies ändert sich 

auch nach der Einbeziehung von Kontrollvariablen nicht.615 Uneindeutige Ergebnisse 

konzedieren auch Faccio/Lasfer (1999) in ihrer Studie für alle 1650 britischen börsen-

notierten Nicht-Finanz-Unternehmen. Die - insignifikanten - Werte legen jedoch die 

Vermutung nahe, dass Unternehmen mit unabhängigen Boards eine tendenziell 

höhere Performance aufweisen.616 Buckland (2001) gelingt es ebenfalls nicht, in 

seiner Untersuchung von Börsengängen britischer Unternehmen im Zeitraum 1990-

1994 eine signifikante Auswirkung des Outsider-Anteils unter den Boardmitgliedern 

auf die Performance oder die Überlebensrate der Firmen zu identifizieren.617 

Zu anderen Erkenntnissen gelangen Dahya/McConnell (2005) für ein Sample von 

1124 britischen Firmen, von denen 509 nach der Veröffentlichung des Cadbury Code 

die Zahl der Outsider-Mitglieder in ihren Boards auf die im Code geforderten drei 

erweitert haben. Die betreffenden Unternehmen erzielen eine relativ bessere Perfor-

mance, gemessen über die Gesamtkapitalrendite, als die Kontrollgruppe.618 Bereits 

die Ankündigung der Benennung neuer Outsider-Mitglieder erreicht einen signifi-

kanten positiven Effekt in Form abnormaler Renditen.619 

Andere Autoren beschäftigen sich explizit mit der Verflechtungsproblematik zwischen 

den Boards - vor allem US-amerikanischer - Firmen. Kaplan/Reishus (1990) etwa 
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betrachten die Wahrscheinlichkeit einer Berufung bereits aktiver Boardmitglieder in 

die Gremien anderer Unternehmen und stellen einen signifikanten positiven 

Zusammenhang zur Performance des eigenen Unternehmens, ausgedrückt in der 

Dividendenzahlung, fest.620 Ferris/Jagannathan/Pritchard (2003) bestätigen diese 

Erkenntnis, können aber keinen Beweis für die These finden, dass sich eine starke 

Verflechtung anschließend negativ auf die Unternehmensperformance auswirkt.621 

Fich/Shivdasani (2004) untersuchen die Performance von Unternehmen mit erheblich 

verflochtenen Boards, bei denen jeweils mindestens die Hälfte aller Outside Directors 

in den Boards wenigstens dreier anderer Firmen vertreten sind.622 Es ergibt sich ein 

signifikant negativer Zusammenhang zum Marktwert-Buchwert-Verhältnis. Auch sind 

überlastete Boards bei der Entlassung erfolgloser CEOs offenbar zögerlicher als 

solche ohne starke Verflechtungen. Eine kurze Ereignisstudie zeigt positive Über-

renditen, wenn ein überlasteter Outsider das Board eines Unternehmens verlässt.623 

Gleichzeitig scheint ein Unternehmen mit wenig vernetzten Outsidern im Board 

anfälliger für feindliche Übernahmen zu sein.624 

Für die Niederlande untersuchen Non/Franses (2007) den Zusammenhang zwischen 

Verflechtungen auf der Boardebene und der zukünftigen Performance von Unterneh-

men. Es ergibt sich ein - wenn auch schwacher - negativer Zusammenhang. Die 

Autoren sehen Anzeichen für eine Zugehörigkeit der Boardmitglieder zu einer "Upper 

Class" von Managern, die sich möglicherweise gegenseitig schützen.625 

Loderer/Peyer (2002) ermitteln in ihrer bereits erwähnten Untersuchung von 66 

Schweizer Unternehmen, die an der Zürcher Börse in vier Jahren im Zeitraum 1980-

1995 notiert waren, ebenfalls einen negativen Zusammenhang zwischen einer 

Verflechtung und der Kennzahl Q. Allerdings verkehrt dieser sich sogar signifikant ins 

Gegenteil, wenn die Betrachtung auf die Verwaltungsratsvorsitzenden beschränkt 

wird. Von vernetzten Gremienvorsitzenden scheinen die betroffenen Firmen zu 

profitieren.626 

Eine Untersuchung, die explizit die Relevanz des Insider-Problems für Deutschland 

analysiert, ist dem Autor nicht bekannt. Die teilweise vertretene Ansicht, die 

Unabhängigkeit von Organmitgliedern mit Aufsichtsfunktionen sei vor allem in angel-

sächsischen Ländern von Bedeutung,627 ist allerdings nicht uneingeschränkt nach-

vollziehbar. Die Frage nach den Anreizen von Aufsichtsräten, tatsächlich über-

wachend zu wirken, stellt sich selbstverständlich auch in Ländern mit Two-Tier-
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Systemen. Bemerkenswert sind in diesem Zusammenhang die sozioökonomischen 

Befunde zur Zusammensetzung von Aufsichtsratsgremien von Gerum (2007). In einer 

Klassifizierung aller Aufsichtsräte von Unternehmen, die der paritätischen Mitbestim-

mung unterliegen, werden für die Vertreter der Anteilseigner als wichtigste Kategorien 

die Vertreter anderer Unternehmen mit einer Kapitalbeteiligung über 50% (17% der 

Aufsichtsräte) und die Vertreter anderer Unternehmen ohne Kapitalbeteiligung (24% 

der Aufsichtsräte) identifiziert.628 Dies könnte den häufig erhobenen Vorwurf, in 

Deutschland habe sich eine überschaubare Klasse von Managern herausgebildet, die 

gemeinsam großen Einfluss auf die Steuerung der bedeutendsten Unternehmen 

haben, tendenziell stützen. Insgesamt ist es aber in der Tat so, dass die eher 

schwach ausgeprägten auf potenzielle Interessenskonflikte gerichteten Publizitäts-

pflichten die Untersuchung der daraus möglicherweise entstehenden Nachteile für die 

Anteilseigner erschweren. 

In einer vergleichenden Studie betrachten Conyon/ Muldoon (2004) jeweils etwa 2000 

Unternehmen in Deutschland, Großbritannien und den USA. Für alle drei Länder lässt 

sich eine - nicht näher spezifizierte - Gruppe von Unternehmen identifizieren, deren 

Leitungsorgane stark verflochten sind, so dass die Autoren von einer "kleinen Welt" 

von Führungskräften sprechen.629 Eine Beschränkung der Untersuchung auf 

Kapitalgesellschaften hätte für Deutschland vermutlich zu noch klareren Ergebnissen 

geführt. Rank (2005) untersucht simultan personelle und Kapitalverflechtungen für 

DAX100-Unternehmen und identifiziert lediglich 20 Firmen, die über keinerlei 

personelle Verbindung zu anderen Unternehmen verfügen. Insgesamt weist er 364 

Verflechtungen nach.630  

Megel (2006) liefert in einer wegweisenden Untersuchung Erkenntnisse zur Wirkung 

von personellen Verflechtungen auf die Unternehmensperformance, gemessen als 

Tobin's Q, für die im DAX30 zusammengefassten deutschen Firmen. Es ergibt sich 

ein signifikant negativer Zusammenhang sowohl für Vorstands- als auch für 

Aufsichtsratsgremien, der für die Aufsichtsräte auch im Zeitablauf erhalten bleibt. 

Einen signifikanten Einfluss übt bemerkenswerterweise die Aufsichtsratsgröße aus: Je 

größer die Zahl der Aufsichtsratsmitglieder, desto stärker wirken sich die zusätzlichen 

Verpflichtungen der Mitglieder negativ auf die Überwachung des Unternehmens 

aus.631  

Übersicht 

Die vergleichsweise überschaubare empirische Forschungstätigkeit zur Situation in 

Deutschland überrascht angesichts der Tatsache, dass das deutsche Corporate-
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Governance-System als typisches Beispiel starker Verflechtungen zwischen Unter-

nehmen gilt. Eine Übersicht über die vorgestellten sowie einige weitere relevante 

Untersuchungen zum Thema liefert die folgende Tabelle 7. 

 

Tabelle 7: Übersicht Literatur zur Gremienzusammensetzung 

Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Warner/ 

Watts/Wruck 

(1988) 

Ereignis-

studie 

1962 - 

1978 

USA Besetzung v. Spitzen-

positionen bei 269 

börsennotierten Unt. 

Im Mittel positive abnormale Rendite im 

ersten Jahr nach Berufung von 

Outsidern 

Weisbach 

(1988) 

Regres-

sions-

analyse/ 

Ereignis-

studie 

1974 - 

1983 

USA 367 NYSE-notierte 

Unternehmen 

Wahrscheinlichkeit der Ablösung erfolg-

loser CEOs steigt mit Outsider-Anteil 

am Board; ebenso die positive 

Kursreaktion auf Abberufungen 

Rosenstein/ 

Wyatt (1990) 

Ereignis-

studie 

1981 - 

1985 

USA 1251 Berufungen von 

Outsidern in Boards 

Signifikante positive Kursreaktion auf 

Outsider-Berufungen 

Kaplan/ 

Reishus 

(1990) 

Regres-

sions-

analyse 

1979 - 

1983 

USA 80 börsennotierte Unt. Berufung in die Boards anderer  Boards 

korreliert positiv mit Dividenden-

zahlungen d. eigenen Firma 

Hermalin/ 

Weisbach 

(1991) 

Regres-

sions-

analyse 

1971 - 

1983 

USA 142 börsennotierte 

Unternehmen 

Kein Performanceeffekt des Outsider-

Anteils im Board feststellbar 

Byrd/ 

Hickman 

(1992) 

Regres-

sions-

analyse 

1980 - 

1987 

USA 128 Übernahme-

angebote durch 

börsennotierte Unter-

nehmen 

Kursreaktion auf Übernahmeangebot 

fällt f. d. bietende Firma weniger 

negativ aus wenn Outsider-Anteil im 

Board > 50% und < 60% 

Barnhart/ 

Marr/ 

Rosenstein 

(1994) 

Regres-

sions-

analyse 

1990 / 

1992 

USA 369 börsennotierte 

Unternehmen 

Signifikant positiver Zusammenhang 

zw. Zusammensetzung des Boards und 

dem Marktwert-Buchwert-Verhältnis 

Vafeas/ 

Theodoru 

(1998) 

Regres-

sions-

analyse 

1994 GB 250 börsennotierte 

Unternehmen 

Kein Zusammenhang zwischen 

Outsider-Anteil und Marktwert-

Buchwert-Verhältnis 

Faccio/ 

Lasfer (1999) 

Regres-

sions-

analyse 

1996 - 

1997 

GB 1650 börsennotierte 

Unternehmen 

Insignifikante Ergebnisse; Unterneh-

men m. unabhängigen Boards erzielen 

aber tendenziell höhere Performance 

Buckland 

(2001) 

Regres-

sions-

analyse 

1990 - 

1994 

GB Börsengänge von 325 

Unternehmen 

Kein signifikanter Effekt des Outsider-

Anteils im Board auf Performance oder 

Überlebensrate der Unternehmen 
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Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Loderer/ 

Peyer (2002) 

Regres-

sions-

analyse 

1980 - 

1995 

CH Ca. 250 börsennotierte 

Schweizer 

Unternehmen 

Negativer Effekt der Verflechtung von 

Boardmitgliedern auf d. Unternehmens-

performance 

Hermalin/ 

Weisbach 

(2003) 

Meta-

studie 

Unklar USA - Board-Zusammensetzung hat keinen 

eindeutigen Einfluss auf die Unterneh-

mensperformance 

Ferris/Jagan-

nathan/ 

Pritchard 

(2003) 

Regres-

sions-

analyse/ 

Ereignis-

studie 

1995 USA 3.190 börslich 

börsennotierte 

Unternehmen 

Kein negativer Einfluss von Board-

verflechtungen auf die Unternehmens-

performance 

Conyon/ 

Muldoon 

(2004) 

Ver-

gleichs-

studie 

2003 USA 

GB 

D 

- USA: 1.733 Unt. 

- GB: 2.236 Unt. 

- D: 2.354 

Kleine Führungszirkel als Folge starker 

Verflechtungen 

Fich/ 

Shivdasani 

(2004) 

Regres-

sions-

analyse 

1989 - 

1995 

USA 508 börsennotierte 

Industrieunternehmen 

Signifikant negativer Effekt auf das 

Marktwert-Buchwert-Verhältnis, wenn 

mind. 50% der Outsider im Board 

zugleich in den Boards von mind. 3 

anderen Firmen vertreten sind 

Yermack 

(2004) 

Regres-

sions-

analyse 

1994 - 

1996 

USA 734 Berufungen von 

Outsidern in Boards 

Marktmechanismen wie Ab- oder Neu-

berufungen liefern Anreize für die Über-

wachungstätigkeit von Outsidern 

Dahya/ 

Macconnell 

(2005) 

Regres-

sions-

analyse/ 

Ereignis-

studie 

1988 - 

1996 

GB 1.124 börsennotierte 

Unternehmen 

Signifikant bessere Gesamtkapital-

rendite nach Erweiterung d. Outsider-

anteils; abnormale Renditen bereits 

nach entsprechender Anküdigung 

Rank (2005) Wahr-

schein-

lichkeits-

modell 

2002 D 133 börsennotierte 

Großunternehmen 

Starke personelle und Kapitalverflech-

tung; Substitutive Nutzung beider 

Verflechtungstypen zum Aufbau von 

Governance-Netzwerken 

Megel (2006) Regres-

sions-

analyse 

2004 D 30 im DAX30 

enthaltene 

Unternehmen 

Signifikant negativer Zusammenhang 

zw. Verflechtungen (auf Vorstands- und 

Aufsichtsratsebene) und Tobin's Q 

Non/Franses 

(2007) 

Regres-

sions-

analyse 

1994 - 

2004 

NL 101 börsennotierte 

Großunternehmen 

Schwacher negativer Zusammenhang 

zw. Boardverflechtungen und Unter-

nehmensperformance 
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4.2.1.3 Untersuchungsrelevante Ereignistypen 

Gremiengröße 

Auch wenn in Deutschlands Two-Tier-System der Unternehmensleitung die Aufsichts-

ratsgröße zumindest für große Aktiengesellschaften weitgehend festgelegt ist, stellt 

sich die Frage, ob die Vernachlässigung der Gremiengröße durchgängig berechtigt 

ist. So ist zwar die Größe des Aufsichtsrates für viele börsennotierte Aktiengesell-

schaften nur begrenzt wählbar, der geringe verbleibende Spielraum wird aber 

offenbar genutzt.632 

Weitgehend frei gestaltbar ist zudem die Größe des Vorstands. Die in den vorgestell-

ten Publikationen postulierte Kontrollwirkung könnte sich auch bei einem kleineren 

Vorstand ergeben, dessen Tätigkeit von den (gegebenenfalls wenigen) aktiven Auf-

sichtsratsmitgliedern besser überwacht werden kann. Die in erster Linie auf die anglo-

amerikanische Wirtschaftswelt gerichteten Betrachtungen untersuchen stets die 

Größe des gesamten Board of Directors, dem neben den kontrollierenden auch die 

den deutschen Vorständen entsprechenden Executive-Mitglieder angehören. Es wäre 

demnach nicht korrekt, die Untersuchung der Gremiengröße deutscher Aktiengesell-

schaften mit dem Verweis auf die überwiegend fehlende Wahlfreiheit bezüglich der 

Aufsichtsratsgröße generell abzulehnen. Das Problem der Erfassung einer der 

Boardgröße im One-Tier-Modell entsprechenden Kennzahl wird bisweilen schlicht 

durch die Addition der Anzahl von Aufsichtrats- und Vorstandsmitgliedern gelöst.633 

Ein Blick auf die Größenverteilung der Vorstandsgremien der DAX-Unternehmen führt 

zu zwei interessanten Ergebnissen: Zunächst einmal gibt es weiterhin große Unter-

schiede zwischen den Unternehmen hinsichtlich der Anzahl der Vorstandsmitglie-

der.634 Zum anderen zeigt sich in den letzten Jahren ein Trend hin zu kleineren Vor-

standsgremien.635 Dies könnte gemäß Yermack (1996) als Beleg für eine zunehmen-

de Bedeutung der Kontrolle von Vorständen (Executive Directors) durch die Aufsichts-

räte (Non-Executive Directors) interpretiert werden.636 Die Berücksichtigung der 

Vorstandsgröße im Rahmen der vorliegenden Arbeit ist deshalb angezeigt, 

Änderungen der Größe des Vorstandsgremiums werden in einer entsprechenden 

Ereignisbetrachtung erfasst.  

Die Ergebnisse der empirischen Forschung stützen überwiegend die Hypothese einer 

besseren Unternehmensperformance bei geringeren Gremiengrößen, die Plausibilität 

des Corporate-Governance-Mechanismus Gremiengröße darf als gegeben ange-
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sehen werden. Damit lassen sich die folgenden Ereignistypen als im Sinne dieser 

Arbeit relevant identifizieren: 

- Freiwillige Erweiterung bzw. Einschränkung der Aufsichtsratsgröße 

- Erweiterung bzw. Einschränkung der Vorstandsgröße 

Die entsprechenden Hypothesen ergeben sich wie folgt: 

Hypothese 2.1.a: Eine freiwillige Vergrößerung des Aufsichtsratsgremiums erzeugt 

eine negative abnormale Kursreaktion, eine freiwillige Verkleinerung eine positive. 

Hypothese 2.1.a: Eine freiwillige Verkleinerung des Aufsichtsratsgremiums erzeugt 

eine positive abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 2.2.a: Eine Vergrößerung des Vorstandsgremiums erzeugt eine negative 

abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 2.2.b: Eine Verkleinerung des Vorstandsgremiums erzeugt eine positive 

abnormale Kursreaktion. 

 

Gremienzusammensetzung 

Bei der Entscheidung über die Einbeziehung der Zusammensetzung von Leitungs-

gremien muss nach der Insider- und der Verflechtungsproblematik unterschieden 

werden. Die Frage nach der Insiderrolle von Gremienmitgliedern stellt sich für 

deutsche Aktiengesellschaften in weit geringerem Maße als etwa für US-ameri-

kanische, da für Deutschland gesetzliche Regeln die Zahl der Aufsichtsratsmitglieder 

und damit der eine Kontrollfunktion wahrnehmenden Akteure weitgehend 

determinieren, während die Zusammensetzung anglo-amerikanischer Boards im 

Verhältnis Aufsicht zu Steuerung weit weniger festgelegt ist. Zwar ist durchaus 

denkbar, dass auch zwischen Mitgliedern der Leitungsgremien deutscher Unter-

nehmen Insider-bedingte Interessenskonflikte entstehen. Wie bereits erläutert, macht 

aber die regulatorisch bedingt schwache Faktenlage eine Untersuchung schwierig. 

Eine Ausnahme bildet hierbei aber die Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in 

die Aufsichtsräte der Unternehmen, deren Management sie zuvor angehörten. Dort 

könnten sie die Korrektur von Fehlentwicklungen, die sie in ihrer Vorstandzeit 

verursacht haben, verhindern. Seit 2009 ist im Aktiengesetz eine zweijährige Sperr-

frist für ehemalige Vorstandsmitglieder vor einer Berufung in den Aufsichtsrat 

enthalten. Sie kann allerdings umgangen werden, wenn die vorschlagenden Aktionäre 

über mindestens 25% der Stimmrechte verfügen.637 

Als mögliche Ereignisse im Sinne dieser Untersuchung ergeben sich daher: 

                                                
637

  Siehe § 100 Abs. 2 S. 4 AktG. 
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- Berufung oder Abberufung eines ehemaligen Vorstandsmitglieds als Aufsichtsrats-

mitglied 

- Berufung oder Abberufung eines Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieds, das bereits 

Mitglied im Vorstands- oder Aufsichtsratsgremium eines anderen bedeutenden 

deutschen Unternehmens ist. 

Für die zweite Ereignisklasse ist gegebenenfalls eine genaue Unterscheidung nach 

der Art der Verflechtung vorzunehmen. Zudem ist die Untersuchung für Aufsichtsrats-

mitglieder auf die Vertreter der Kapitalseite zu beschränken, da nur für sie eine 

Interessensvertretung für Anteilseigner - und damit eine Relevanz für diese Arbeit - 

angenommen werden kann. Schließlich sollen hier als "bedeutend" diejenigen 

Unternehmen gelten, die ebenfalls im DAX-Segment enthalten und daher ebenfalls 

Gegenstand dieser Untersuchung sind. 

Als Hypothesen lassen sich entsprechend ableiten: 

Hypothese 2.3.a: Die Berufung eines ehemaligen Vorstandsmitglieds als Aufsichts-

ratsmitglied erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 2.3.b: Die Abberufung eines ehemaligen Vorstandsmitglieds als Aufsichts-

ratsmitglied erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 2.4.a: Die Berufung eines Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieds, das 

bereits Mitglied im Vorstands- oder Aufsichtsratsgremium eines anderen DAX-Unter-

nehmens ist, erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 2.4.b: Die Abberufung eines Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieds, das 

bereits Mitglied im Vorstands- oder Aufsichtsratsgremium eines anderen DAX-Unter-

nehmens ist, erzeugt eine negative positive Kursreaktion. 

 

4.2.2 Unternehmensbeteiligung von Mitgliedern der 

Leitungsorgane 

Wie bereits dargelegt, kann dem Corporate-Governance-Problem nicht nur mit der 

Überwachung durch das Aufsichtsgremium entgegengetreten werden, sondern auch 

mit einer Angleichung der Interessen von Aktionären und Management.638 Ein mögli-

cher Mechanismus im Sinne einer solchen Angleichung ist der Erwerb bzw. Besitz 

von Unternehmensanteilen durch die als Agenten fungierenden Manager.639 Als 

Aktionäre sind sie von den finanziellen Konsequenzen ihrer Entscheidungen unmittel-

bar betroffen, woraus ein Anreiz zu stärker an den Interessen der Unternehmens-

eigner ausgerichteten Handlungen entstehen könnte.640  

                                                
638

  Vgl. Tirole, J. (2006): S. 27f. 
639

  Vgl. Agrawal, A. / Knoeber, C.R. (1996): S. 377. 
640

  Vgl. Chung, K.H. / Pruitt, S.W. (1996): S. 1137. 
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4.2.2.1 Rechtliche Rahmenbedingungen 

Grundsätzlich können Vorstände und Aufsichtsräte deutscher Aktiengesellschaften 

unbegrenzt Anteile an dem Unternehmen, für das sie tätig sind, erwerben. In dieser 

Hinsicht haben sie die gleichen Rechte wie alle übrigen geschäftsfähigen natürlichen 

Personen. Allerdings wird mit einer ganzen Reihe von gesetzlichen Regeln versucht, 

das aus dem unmittelbaren Zugang der Organmitglieder zu Unternehmensinforma-

tionen resultierende potenzielle Missbrauchspotenzial zu begrenzen und eine 

Benachteiligung der übrigen Aktionäre zu verhindern Die Träger von unternehmens-

internen Kenntnissen werdengemeinhin als Insider641 bezeichnet. Ihnen ist gemein-

sam, dass sie 

"Nachrichten über oder aus Unternehmungen, deren Kapitalanteile an der Börse 

gehandelt werden, früher als die Mehrzahl der gegenwärtigen und potenziellen 

Anteilseigner erhalten, wenn nicht sogar selbst produzieren."642 

Soweit es sich dabei um kursrelevante Nachrichten handelt, die der Allgemeinheit 

nicht zur Verfügung stehen und aufgrund derer die Insider Käufe oder Verkäufe von 

Aktien tätigen, wird von Insiderhandel gesprochen.643 Das Potenzial zur Schädigung 

der übrigen Anteilseigner und Aktienkäufer ist offenkundig. 

Nachdem sich die in Deutschland seit den 1970er Jahren bestehenden freiwilligen 

Insiderhandelsrichtlinien, die von Vertretern der beteiligten Akteursgruppen in einem 

Arbeitskreis vereinbart worden waren, als nicht ausreichend erwiesen hatten, kam es 

mit dem Zweiten Finanzmarktförderungsgesetz 1994 zu einer ersten gesetzlichen 

Regelung.644 Sie verbietet es den so genannten Primärinsidern, solche Insider-

kenntnisse, die bei ihrem Bekanntwerden zur erheblichen Beeinflussung des Wert-

papierkurses geeignet sind, im Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Ver-

äußerung von Wertpapieren zu nutzen.645 Zwar ermittelte die mit der Überwachung 

beauftragte BaFin in der Folge mehrere hundert Verdachtsfälle, zu rechtskräftigen 

Verurteilungen kam es jedoch lediglich in etwa 20 Fällen.646  

Weitgehende Transparenz bezüglich der Tätigung von Geschäften mit Wertpapieren 

des eigenen Unternehmens durch Mitglieder der Leitungsorgane herrscht allerdings 

erst seit der Einführung des § 15a WpHG zum 1.7.2002.647 Mitglieder der Leitungs-

organe von Unternehmen, die börslich gehandelte Aktien emittiert haben, müssen den 

                                                
641

  Der Begriff ist hier von der in Abschnitt 4.2.1 verwendeten Bezeichnung abzugrenzen, die sich auf 

das Verhältnis von Boardmitgliedern zum Unternehmen bezieht. 
642

  Ballwieser, W. (1976): S. 231. 
643

  Vgl. Oberender, P. / Daumann, F. (1992): S. 256. 
644

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 18. 
645

  Siehe § 13 Abs. 1 und § 14 Abs. 1 WpHG. 
646

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 20. 
647

  Eine Ausnahme bildete das Bösensegment des Neuen Marktes, für das bereits seit dem 1.3.2001 

eine Offenlegungspflicht für entsprechende Wertpapiergeschäfte bestand. 
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Erwerb oder die Veräußerung von Aktien, Wandelanleihen oder anderweitiger am 

Börsenkurs des eigenen Unternehmens ausgerichteten Wertpapiere unverzüglich an 

die BaFin und das zuständige Unternehmensregister melden.648 Inländische Emitten-

ten haben die Geschäfte zudem gegenüber Medien, die für eine europaweite 

Publikation Sorge tragen können,649 zu veröffentlichen.650 Von der Meldepflicht aus-

genommen sind Wertpapiergeschäfte bis zu einem Gegenwert von 5000 Euro pro 

Kalenderjahr.651 Ursprünglich hatte die Bagatellgrenze bei 25000 Euro pro Monat 

gelegen. An dieser Höhe war verschiedentlich Kritik geübt worden, ebenso an der 

Ausnahme des Erwerbs von Wertapieren als Vergütungsbestandteil oder aufgrund 

arbeitsvertraglicher Regelungen.652 Beide Punkte sind später in einer EU-Richtlinie653 

geregelt worden, die mit dem Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz zum 

20.1.2007 in das WpHG übernommen wurden.654 

Die in der ersten rechtsgültigen Version des Deutschen Corporate-Governance-Kodex 

formulierten, an die Gesetzgebung des Jahres 2002 angelehnten Anforderungen655 

zur Bekanntgabe der Wertpapiergeschäfte von Organmitgliedern sind im Rahmen der 

Aktualisierung des Kodex 2007 mit Blick auf die gesetzliche Neuregelung entfernt 

worden. Verblieben ist die Empfehlung, im Corporate-Governance-Bericht der Gesell-

schaft über die Vorgaben des WpHG hinaus Auskunft über den Aktienbesitz der 

Organmitglieder zu geben, womit eine bedeutende Lücke der gesetzlichen Regelung 

geschlossen wird. Konkret sollen unternehmensseitig Angaben darüber gemacht 

werden, ob einzelne Organmitglieder mehr als 1% der ausgegebenen Aktien halten. 

Halten die Organmitglieder in der Summe mehr als 1% des Aktienbestands, soll dies 

nach den beiden Organen aufgeschlüsselt ebenfalls bekanntgegeben werden.656 

Auch in den USA sind die Regelungen zum Aktienerwerb durch Organmitglieder mit 

Augenmerk auf potenziell missbräuchliche Geschäfte ausgestaltet. Explizite gesetz-

liche Regeln existieren allerdings erheblich länger als in Deutschland und reichen bis 

in die 30er Jahre des 20. Jahrhunderts zurück. Die Nutzung von nichtöffentlichen 

Informationen für Wertpapiergeschäfte ist seitdem untersagt,657 seit den 1980er 

Jahren sind die Strafen für Zuwiderhandlungen erheblich verschärft worden. Darüber 

                                                
648

  Siehe § 15a Abs. 1 WpHG. 
649

  Siehe http://www.jura.uni-

augsburg.de/prof/moellers/materialien/materialdateien/040_deutsche_gesetzgebungsgeschichte/Tra

nsparenzRiL_UmsetzungsG/.  
650

  Siehe § 15a Abs. 4 WpHG. 
651

  Siehe § 15a Abs. 1 WpHG. 
652

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 25 und S. 225. 
653

  Siehe Transparenzrichtlinie 2004/109/EG 
654

  Vgl. Diekmann, H. (2006): S. 1. 
655

  Siehe Abschnitt 6.6 DCGK (2003). 
656

  Siehe Abschnitt 6.6 DCGK (2007). 
657

  Siehe SEC Rule 10b-5. 
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hinaus unterliegen Organmitglieder mit ihren Wertpapiergeschäften umfassenden 

Publizitätsvorschriften, die, ganz unabhängig von der tatsächlichen Tätigung von 

Transaktionen, zunächst eine Erfassung von möglichen Insidern innerhalb von zehn 

Tagen nach Einnahme der meldepflichtigen Stellung vorsehen. Neben den Directors 

fallen hierunter weitere Führungskräfte sowie als "Beneficial Owners" klassifizierte 

Aktionäre mit einem Anteil von mindestens 10% an einer Wertpapierklasse.658 Seit 

dem Sarbanes-Oxley-Act von 2002 ist die Frist zur Pflichtmeldung an die SEC und die 

zuständige Börse für Wertpapiergeschäfte von Insidern auf zwei Tage verkürzt 

worden.659 Schließlich sind die als meldepflichtig klassifizierten Akteure zur jährlichen 

Bekanntgabe ihres Wertpapierbesitzes am eigenen Unternehmen verpflichtet. 

Eine ausgesprochen weitgehende Regel zur Eindämmung des Insiderhandels bildet 

die Pflicht zur Abführung von Spekulationsgewinnen aus Geschäften mit Wertpapie-

ren des eigenen Unternehmens an den Emittenten.660 Sie gilt für innerhalb von sechs 

Monaten erzielte Erträge aus meldepflichtigen Transaktionen. Kurzfristige Spekula-

tionsgewinne von Organmitgliedern werden also grundsätzlich als auf Insiderinforma-

tionen basierend angenommen. Von der obligatorischen Gewinnabführung aus-

genommen sind lediglich solche Geschäfte, die sich auf im Rahmen von Vergütungs-

modellen erworbene Wertpapiere beziehen, und auch dann nur bei Einhaltung 

weiterer Bedingungen. Es ist wenig überraschend, dass die Vorschrift zur Abführung 

von Spekulationsgewinnen in der Realität nur selten angewendet werden muss.661 

4.2.2.2 Stand der Forschung 

Wirkmechanismus der Beteiligung von Organmitgliedern 

Die Beteiligung von Organmitgliedern am Unternehmen wird in verschiedenen 

Studien als relevanter Corporate-Governance-Mechanismus identifiziert. Durch eine 

Beteiligung von Vorständen und Aufsichtsräten an dem Unternehmen, für das sie tätig 

sind, sollen ihre Interessen denjenigen der übrigen Unternehmenseigner ähnlicher 

werden. Einen solchen Zusammenhang unterstellen zunächst Jensen/Meckling 

(1976).662 Der Alignment-Effekt einer Unternehmensbeteiligung ist demnach allerdings 

begrenzt. Er ergibt sich aus einem Optimierungskalkül des Managements, das eine 

Mischung aus Beteiligungseinkommen und geldwerten Vorteilen berücksichtigt. Der 

Zusammenhang zum Unternehmenswert ist in der folgenden Abbildung 8 dargestellt. 

                                                
658

  Siehe SEC Rule 16a-3 und SEC Act Section 16 (a). 
659

  Siehe Sarbanes-Oxley Act of 2002. 
660

  Siehe SEC Act Section 16 (b); SEC Rule 16b-3. 
661

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 13. 
662

  Vgl. Jensen, M.C. / Meckling, W.H. (1976): S. 313ff. 
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Abbildung 8: Wirkung einer Unternehmensbeteiligung des CEO auf den 

Unternehmenswert
663
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Der CEO wählt hier stets eine von seiner individuellen Präferenz (beispielhaft dar-

gestellt in den Indifferenzkurven I1-I*) abhängige Kombination aus Beteiligungsein-

kommen und den ihm vom Unternehmen zufließenden geldwerten Vorteilen. Verfügt 

der CEO über 100% der Aktien eines Unternehmens, geht ihm unter Vernachläs-

sigung von Steuern der volle Gegenwert der gewünschten geldwerten Vorteile als 

Beteiligungseinkommen verloren. Die entsprechende Budgetgerade (K0) weist des-

halb die Steigung -1 auf. Bei einer gegebenen Präferenz I0 ergibt sich im Optimum F0 

als Menge an geldwerten Vorteilen und V0 als Firmenwert. Würde der CEO einen Teil 

seiner Aktien verkaufen und gelänge es dem neuen Anteilseigner, den Umfang der 

vom CEO konsumierten geldwerten Vorteile konstant zu halten, bliebe V0 als Unter-

nehmenswert erhalten. Angesichts des Optimierungskalküls des Managements und 

der einer Prinzipal-Agent-Beziehung inhärenten Informationsasymmetrie ist diese 

Annahme aber nicht realistisch. Mit einem Rückgang des Anteils des CEO am 

Unternehmen wird vielmehr das Gefälle der neuen Budgetgeraden (K1) proportional 

flacher, da ihm pro Einheit an geldwerten Vorteil nur noch ein unterproportionaler 

Betrag an Beteiligungseinkommen verloren geht. Er kann deshalb eine Menge F1 an 

geldwerten Vorteilen konsumieren, was zunächst lediglich mit einem seinem 

verbliebenen Unternehmensanteil proportionalen Beteiligungseinkommensverlust von 

V0 - V' verbunden ist, und erreicht damit ein höheres Nutzenniveau (I1) als zuvor. In 
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  In Anlehnung an Jensen, M.C. / Meckling, W.H. (1976): S. 315. 
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der Folge würde allerdings der Unternehmenswert um den Wert von F1 auf V1 

sinken.664  

Ein rationaler Aktienerwerber wird die beschriebene Änderung im Verhalten des CEO 

antizipieren und deshalb beim Kauf nicht V0 als Unternehmenswert ansetzen. Im 

neuen Optimum gleicht der gesunkene Unternehmenswert V* gerade den Anstieg der 

Menge der vom CEO konsumierten geldwerten Vorteile F* aus. Der durch den 

Anteilsverkauf verursachte Rückgang des Unternehmenswertes (RL) repräsentiert die 

Differenz zwischen idealer Wohlfahrts- und individueller Gewinnmaximierung und 

damit den Anteil der Agency-Kosten, der als Residualverlust bezeichnet wird.665 Im 

Umkehrschluss bedingt ein Anstieg des Unternehmensanteils des CEO einen Rück-

gang des optimalen Konsums geldwerter Vorteile und damit einen Anstieg des Unter-

nehmenswertes. 

Leland/Pyle (1977) postulieren einen weiteren Wirkmechanismus. Sie unterstellen 

einen positiven Signaleffekt des Aktienerwerbs durch Manager und entwickeln ein 

Modell, in dem deren Beteiligungsverhalten die Performance von Unternehmen 

erklärt. Aus ihrer Entscheidung für ein Aktienengagement lässt sich auf die Bewertung 

der zu finanzierenden Projekte durch die Agenten schließen.666 

Allerdings vermuten nicht alle Autoren einen positiven Effekt von Unternehmensbetei-

ligungen durch Mitglieder der Leitungsgremien. Ein CEO, der über umfangreichen 

Anteilsbesitz an dem von ihm geleiteten Unternehmen verfügt, könnte erfolgreicher 

auf eine nachlässige Kontrolltätigkeit der übrigen Boardmitglieder hinwirken.667 Durch 

das Beteiligungsengagement von Insidern könnte außerdem die Wahrscheinlichkeit 

einer Unternehmensübernahme und damit die Wirksamkeit des marktlichen Kontroll-

effektes zurückgehen.668 Zudem wirkt sich eine Beteiligung am Eigentum auf die 

Unterscheidung in In- und Outsider aus. Interessant ist hierbei die Frage, inwieweit 

ein kontrollierender Anteilseigner direkt auf die übrige Vorstandsebene einwirken kann 

und möglicherweise höhere Rückflüsse aus dem Unternehmen erhält als andere 

Aktionäre.669 Weiterhin könnte die Beteiligung des Managements auch als endogen 

determinierter, aus dem übrigen Vertragsgerüst resultierender Mechanismus interpre-

tiert werden.670  
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  Vgl. Jensen, M.C. / Meckling, W.H. (1976): S. 316f. 
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  Vgl. Jensen, M.C. / Meckling, W.H. (1976): S. 317ff. 
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  Vgl. Leland, H.E. / Pyle, D.H. (1977): S. 371f. 
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  Vgl. Faccio, M. / Lasfer, M.A. (1999): S. 2. 
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  Vgl. Stulz, R.E. (1988): S. 51. 
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  Vgl. Denis, D.J. / Denis, D.K. / Sarin, A. (1997): S. 196; Fama, E.F. / Jensen, M. C. (1983a): S. 338f. 
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  Vgl. Himmelberg, C.P. / Hubbard, R.G. / Palia, D. (1999): S. 354; Jensen, G.R. / Solberg, D.P. / 

Zorn, T.S. (1992): S. 249f. 
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Empirische Untersuchungen 

USA 

Eine empirische Überprüfung der Theorien zum Beteiligungsengagement von Board-

mitgliedern nehmen Mørck/Shleifer/Vishny (1988) vor. Sie untersuchen ein Sample 

von 371 im Jahr 1980 im Fortune-500-Index enthaltenen Unternehmen zunächst hin-

sichtlich der von Boardmitgliedern gehaltenen Anteile und setzen diese anschließend 

in Beziehung zu Tobin's Q als Maßzahl der Unternehmensbewertung. Für einen 

Anteilsbesitz des Boards zwischen 5% und 25% ergibt sich ein signifikant negativer 

Zusammenhang - Tobin's Q sinkt mit steigender Aktienhaltung durch die Directors. 

Bei Anteilen von unter 5% oder über 25% stellen die Autoren dagegen einen 

signifikant positiven Zusammenhang fest.671 Dieses Ergebnis erweist sich auch bei 

einer getrennten Betrachtung der Anteile von Insidern und Outsidern als robust.672 Ein 

spezifischer Effekt ergibt sich allerdings aus der Unternehmenshistorie: Ist die Familie 

des Unternehmensgründers im Board vertreten, wirkt sich dies bei Firmen mit einem 

Alter von unter 30 Jahren im Durchschnitt positiv aus, bei älteren Firmen, in denen der 

Gründer tendenziell nicht mehr präsent ist, hingegen negativ.673 Im Ergebnis sehen 

die Autoren für geringfügigen und umfangreichen Anteilsbesitz der Boardmitglieder 

die Konvergenz-, für eine Aktienhaltung zwischen 5% und 25% dagegen die 

Bereicherungshypothese tendenziell gestützt. Hinsichtlich der Kausalität liefern sie 

allerdings noch eine Reihe von Erklärungsansätzen, in denen der Unternehmensanteil 

als endogene Variable andere - stichhaltigere - Einflussgrößen begleitet. Der positive 

Effekt bei Anteilen unter 5% könnte etwa der Entlohnung mit Aktien und Aktien-

optionen geschuldet sein. Anteile zwischen 5% und 25% sind womöglich mit Unter-

nehmenseigenschaften korreliert, die die Bereicherung des Managements erleichtern. 

Oberhalb dieser Schwelle erscheint ein zusätzliches Bereicherungspotenzial eher 

unwahrscheinlich.674 

Den Ergebnissen von Mørck/Shleifer/Vishny (1988) widersprechen die Resultate von 

McConnell/Servaes (1990) - zumindest, was den Verlauf des Zusammenhangs 

zwischen dem Unternehmenserfolg und einer Beteiligung des Managements angeht. 

Sie vergleichen jeweils mehr als 1.000 NYSE- und AMEX-börsennotierte 

Unternehmen der Jahre 1976 und 1986 bezüglich des Effektes des von Insidern 

gehaltenen Aktienanteils auf die Maßgröße Tobin's Q. Für beide Jahre ergibt sich ein 

klarer parabolischer Zusammenhang mit niedrigeren Werten für Q bei geringer oder 

umfangreicher Anteilshaltung des Managements. Der Maximalwert ist dabei auf einen 

Beteiligungswert von 37,6% im Jahr 1986 gefallen, nachdem er 1976 noch bei 49,4% 

gelegen hatte. Auffällig ist auch die Zunahme der Krümmung - offenbar ist die 
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  Vgl. Mørck, R. / Shleifer, A. / Vishny, R. (1988): S. 300f. 
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  Vgl. Mørck, R. / Shleifer, A. / Vishny, R. (1988): S. 308f. 
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  Vgl. Mørck, R. / Shleifer, A. / Vishny, R. (1988): S. 311. 
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  Vgl. Mørck, R. / Shleifer, A. / Vishny, R. (1988): S. 312. 
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Bedeutung des von Insidern gehaltenen Anteils für den Unternehmenswert über die 

Jahre gewachsen.675  

Hermalin/Weisbach (1991) gehen in ihrer Studie zu den Effekten der Zusammen-

setzung von Boards zusätzlich auf Unternehmensbeteiligungen des Managements 

ein. Auch sie bestätigen eine Zunahme von Tobin's Q bei geringem Anteilsbesitz der 

Manager,676 sehen den Wendepunkt, ab dem der Anteilsbesitz schädigend wirkt, aber 

bereits bei 1% erreicht.677 

Auch Barnhart/Marr/Rosenstein (1994) untersuchen nicht nur die Aktienbeteiligung 

des CEO, sondern des gesamten Board. Zudem beziehen sie kurzfristig fällige Aktien-

optionen und Aktienerwerbspläne mit ein. Gegenstand der Studie sind 369 US-

amerikanische Unternehmen des S&P 500-Indexes von 1990, die nicht der Finanz- 

oder der Versorgungsbranche zuzurechnen sind. Als Maßgröße des Unternehmens-

wertes wählen sie das Marktwert-Buchwert-Verhältnis des Jahres 1992.678 Die ver-

schiedenen zum Einsatz kommenden ökonometrischen Methoden führen zu einem 

zumindest tendenziell aussagekräftigen Bild. Demnach hat die Unternehmensbetei-

ligung der Organmitglieder im Durchschnitt einen positiven Effekt.679 

Eine auf Fusionen und Akquisitionen beschränkte Untersuchung liefern Loderer/ 

Martin (1997). Für 867 von solchen Transaktionen betroffenen US-amerikanischen 

Nicht-Finanz-Unternehmen im Zeitraum 1978-1988 können sie keinen Zusammen-

hang zwischen der Aktienhaltung von Organmitgliedern und der Performance der 

Unternehmen (gemessen als Tobin's Q) feststellen. Als Gründe erwägen sie einen 

möglicherweise begrenzten Handlungsspielraum des Managements zur Beeinflus-

sung von Entscheidungen, eine Ausrichtung des Managerverhaltens an Wettbewerbs-

bedingungen auf Produkt- und Arbeitsmärkten oder dem Markt für Unternehmens-

kontrolle und schließlich schlicht eine Schädigung der übrigen Aktionäre.680 

Himmelberg/Hubbard/Palia (1999) sehen die Vermutung eines positiven Effektes des 

Aktienengagements von Boardmitgliedern zwar tendenziell gestützt, sie finden aber 

vor allem Belege für ihre These, dass die Höhe der Beteiligungen zu einem großen 

Teil endogen determiniert ist. In ihrer Panel-Untersuchung betrachten sie etwa 600 in 

der Compustat-Datenbank verzeichnete US-amerikanische Unternehmen im Zeitraum 

1982-1992. Als endogene Einflussgrößen der Beteiligungshöhe vermuten die Autoren 

unter anderem Unterschiede bei den Möglichkeiten zur Überwachung des Manage-

ments, die unternehmensindividuelle Bedeutung immaterieller Vermögenswerte und 
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  Vgl. McConnell, J.J. / Serveas, H. (1990): S. 601ff. 
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  Vgl. Hermalin, B.E / Weisbach, M. S. (1991): S. 108. 
677

  Vgl. Hermalin, B.E / Weisbach, M. S. (1991): S. 111. 
678

  Vgl. Barnhart, S.W. / Marr, M.W. / Rosenstein, S. (1994): S. 332. 
679

  Vgl. Barnhart, S.W. / Marr, M.W. / Rosenstein, S. (1994): S. 336f. 
680

  Vgl. Loderer, C. / Martin, K. (1997): S. 251f. 
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die jeweilige Stärke der Marktmacht.681 Neben solchen allenfalls indirekt zu beobacht-

baren Charakteristika beziehen sie auch einfacher zu bestimmende Faktoren mit ein, 

so etwa die Unternehmensgröße und die Ausgaben für Forschung und Ent-

wicklung.682 Für nahezu alle dieser Einflussgrößen können sie einen signifikanten 

Zusammenhang zur Unternehmensbeteiligung der Boardmitglieder nachweisen.683 

Deren Wirkung als exogene Einflussgröße der Unternehmensperformance, gemessen 

als Tobin's Q, lässt sich dagegen unter Berücksichtigung der Erkenntnisse zur 

Endogenität nur eingeschränkt bestätigen.684 

Einen interessanten Weg beschreiten Holderness/Kroszner/Sheehan (1999), die 

Daten zu den von Mitgliedern der Leitungsorgane gehaltenen Unternehmensanteilen 

der Jahre 1935 und 1995 vergleichen. Der durchschnittliche Anteil der von Insidern 

erworbenen Aktien liegt bei 13% der Marktkapitalisierung im Jahr 1935 und bei 21% 

im Jahr 1995.685 Hinsichtlich des Zusammenhangs zur Performance, hier gemessen 

als Marktwert-Buchwert-Verhältnis, kommen sie zu nahezu identischen Ergebnissen 

wie Mørck/Shleifer/Vishny (1988) - und dies für beide Untersuchungszeiträume.686 Die 

Autoren können weiterhin nachweisen, dass die verstärkte Haltung von Aktien des 

eigenen Unternehmens durch Organmitglieder nicht die Nutzung alternativer Corpo-

rate-Governance-Mechanismen ersetzt. Sie scheint eher ein Resultat der zunehmend 

anreizorientierten Entlohnung des Managements zu sein.687 

Die bereits erwähnte Studie von Faccio/Lasfer (1999) widmet sich unter anderem 

auch der Frage nach der Wirkung einer Unternehmensbeteiligung von Boardmitglie-

dern. Untersucht werden 1650 britische Unternehmen im Zeitraum 1996-1997, aller-

dings vor allem hinsichtlich indirekter Wirkmechanismen. So schließen die Autoren, 

dass der Effekt einer Aktienbeteiligung des Managements von mehr als 12% negativ 

wird, da dann die Wahrscheinlichkeit einer Trennung der Funktionen von CEO und 

Chairman und der Berufung unabhängiger Boardmitglieder sinkt. Einen unmittelbaren 

Zusammenhang zum Unternehmenswert können sie hingegen nicht identifizieren.688 

Diesen Wert bestätigen Short/Keasey (1999), die Daten für 225 in den Jahren 1988-

1992 an der London Stock Exchange börsennotierte Firmen anhand der Methodik von 

Mørck/Shleifer/Vishny (1988) analysieren. Das Marktwert-Buchwert-Verhältnis steigt 

bis zu einem Anteil von etwa 12%, sinkt bis zu einem Anteil von 42% und steigt 

danach wieder an.689 
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  Vgl. Himmelberg, C.P. / Hubbard, R.G. / Palia, D. (1999): S. 357f. 
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  Vgl. Himmelberg, C.P. / Hubbard, R.G. / Palia, D. (1999): S. 364f. 
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  Vgl. Himmelberg, C.P. / Hubbard, R.G. / Palia, D. (1999): S. 370f. 
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  Vgl. Holderness, C.G. / Kroszner, R.S. / Sheehan, D.P. (1999): S. 441. 
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  Vgl. Holderness, C.G. / Kroszner, R.S. / Sheehan, D.P. (1999): S. 459f. 
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  Vgl. Faccio, M. / Lasfer, M.A. (1999): S. 25. 
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  Vgl. Short, H. / Keasey, K. (1999): S. 93ff. 
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In ihrer Untersuchung zur Einführung so genannter "Giftpillen" stellen Malatesta/ 

Walkling (1988) fest, dass die Evidenz von Maßnahmen zum Schutz vor feindlichen 

Übernahmen mit dem Unternehmensanteil des Managements zusammenhängt.690 

Rational handelnde Manager werden "Poison Pills" genau dann adaptieren, wenn in 

ihrem Kalkül deren Nutzen die Kosten mindestens aufwiegt. Je höher der von den 

Managern gehaltene Aktienanteil ist, desto stärker sind sie von den negativen Aus-

wirkungen der Schutzmaßnahmen betroffen. Die Autoren sehen ihre Hypothese klar 

bestätigt: Unternehmen, die "Poison Pills" einführen, weisen eine signifikant niedri-

gere Beteiligung des Managements auf als vergleichbare Firmen der jeweiligen 

Industrien.691 

Deutschland 

Im Vergleich zu den umfangreichen Untersuchungen für den anglo-amerikanischen 

Raum erscheint die Forschungstätigkeit zur Beteiligung von Organmitgliedern in 

Deutschland abermals eher dünn. Dies mag der Tatsache geschuldet sein, dass eine 

Offenlegungspflicht für Insidergeschäfte hier erst seit 2002 besteht. Zudem werden 

zwar regelmäßig Änderungen in der Haltung von Wertpapieren des eigenen Unter-

nehmens durch Organmitglieder gemeldet, aber nicht notwendigerweise auch die 

absoluten oder relativen gehaltenen Bestände.692 Hinsichtlich der Wirkung von Unter-

nehmensbeteiligungen von Organmitgliedern besteht mithin noch umfangreicher 

Spielraum für weitere Forschungstätigkeit, da tiefere Kenntnisse der Situation in 

Deutschland bislang fehlen. 

Müller/Spitz-Oener (2006) liefern eine Untersuchung der Performancewirkung von 

Firmenbeteiligungen des Managements kleinerer und mittlerer deutscher Unter-

nehmen, die nicht an einer Börse notiert sind. Als Datenbasis dient eine Panel-

Befragung von 356 Firmen für die Jahre 1997-2000.693 Die unternehmensspezifische 

Performance wird dabei schlicht als die Summe der Meldungen einer positiven Perfor-

manceentwicklung abzüglich der Summe negativer Meldungen innerhalb eines Jahres 

gemessen.694 Die Autoren identifizieren einen signifikanten positiven Effekt der Betei-

ligung des Managements bis zu einem Anteilsumfang von etwa 40%, ohne für 

darüber hinausgehende Anteile eine signifikante Schädigung benennen zu können.695 
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  Vgl. Malatesta, P.H. / Walkling, R.A. (1988): S. 366ff. 
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  Vgl. Malatesta, P.H. / Walkling, R.A. (1988): S. 374. 
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  In der Zusammenfassung des Berichtes zur Umsetzung des Deutschen Corporate-Governance-

Kodex für das Jahr 2006 werden die in Abschnitt 6.6 gemachten Empfehlungen allerdings nicht 

explizit als neuralgisch bewertet. Andererseits werden nicht alle neuralgischen, d.h. von weniger als 

90% der Unternehmen umgesetzten Empfehlungen namentlich aufgeführt. Vgl. v. Werder, A. / 

Talaulicar, T. (2007). 
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  Vgl. Müller, E. / Spitz-Oener, A. (2006): S. 234. 
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  Vgl. Müller, E. / Spitz-Oener, A. (2006): S. 241f. 
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Eine weitere Ausnahme bildet die Arbeit von Rau (2004), der offenbar die erste 

systematische Auswertung der seit der Novelle des WpHG 2002 verfügbaren 

Informationen zu den Eigengeschäften von Organmitgliedern und deren Angehörigen 

("Director's Dealings") liefert. Zielsetzung und Methodik der Untersuchung sind der 

vorliegenden Arbeit verwandt, auch wenn nicht explizit auf Corporate-Governance-

Überlegungen rekurriert wird. Zum einen soll die Wahrnehmung entsprechender 

Unternehmensnachrichten am Kapitalmarkt betrachtet, zum anderen die von ihnen 

ausgehende Signalfunktion für die weitere Unternehmensentwicklung analysiert 

werden.696 Hierfür identifiziert der Autor 1229 Verkäufe (Gesamtvolumen ca. 1,2 Mrd. 

Euro) und 1675 Käufe (Gesamtvolumen ca. 561 Mio. Euro) von eigenen Aktien, die 

bei der BaFin gemeldet wurden.697 Für die Aktienkäufe werden signifikante abnormale 

Renditen von knapp 3% ermittelt, die innerhalb der ersten drei Monate nach dem 

Ereignis entstehen und danach konstant bleiben. Noch erheblich deutlicher ist das 

Ergebnis für die Aktienverkäufe: Hier beträgt die abnormale Rendite für die ersten drei 

Monate nahezu -21%, ebenfalls auf hoch signifikantem Niveau.698 Die Ergebnisse 

zeigen, dass Insider ihre Eigengeschäfte überwiegend vorteilhaft terminieren. Nach 

eher kurzfristigen, marktbereinigenden Kursrückgängen werden Aktien erworben, 

nach Perioden mit Kurszuwächsen dagegen verkauft.699 Die Einführung von 

Kontrollvariablen ergibt ein detailliertes Bild der Insiderprofitabilität: So hat etwa die 

Unternehmensgröße bedeutenden Einfluss - bei kleinen Unternehmen sind die 

erzielten Überrenditen erheblich größer.700 Auch sind die Reaktionen auf Trans-

aktionen mit niedrigen Volumina tendenziell stärker, etwa weil die übrigen Marktteil-

nehmer für umfangreichere Aktivitäten eher eine strategische Motivation vermuten,701 

weil große Bewegungen eher als Folge von aktienbasierten Vergütungsschemata 

betrachtet werden oder weil bei missbräuchlichen Transaktionen mit einer Aufteilung 

auf mehrere Orders ausgegangen wird.702 Die Untersuchung erbringt mithin den 

Nachweis sowohl einer Wahrnehmung von Unternehmensnachrichten über Director's 

Dealings am Kapitalmarkt als auch der Signalfunktion bezüglich der weiteren 

Entwicklung von Unternehmen.703 

Übersicht 

Die folgende Tabelle 8 stellt die hier betrachteten Publikationen übersichtsartig dar. 
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Tabelle 8: Übersicht Literatur zur Beteiligung von Organmitgliedern 

Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Mørck/ 

Shleifer/ 

Vishny 

(1988) 

Regres-

sions-

analyse 

1980 USA 371 börsennotierte 

Unternehmen 

Signifikant positiver Effekt auf Tobin's Q  

f. Beteiligungen v. Boardmitgliedern 

<5% u. >25%; signifikant negativer 

Effekt f. Beteiligungen zw. 5 u. 25% 

Malatesta/ 

Walkling 

(1988) 

Ereignis-

studie 

1982 - 

1986 

USA 118 börsennotierte 

Unternehmen (+ große 

Kontrollgruppe) 

Negativer Zusammenhang zw. dem 

vom Management gehaltenen Unt.-

Anteil u.d. Adaption v. "Giftpillen" 

McConnell/ 

Servaes 

(1990) 

Regres-

sions-

analyse 

1976 

u. 

1986 

USA >1000 börsennotierte 

Unternehmen 

Parabolischer Zusammenhang zw. 

Tobin's Q u. Beteiligungen v. Board-

mitgliedern; Maximum v. Q wird bei 

Beteiligungssumme v. 37,6% erreicht 

Hermalin/ 

Weisbach 

(1991) 

Regres-

sions-

analyse 

1971 - 

1983 

USA 142 börsennotierte 

Unternehmen 

Positiver Effekt von Beteiligungen von 

Boardmitgliedern nur bis 1% Anteils-

umfang 

Barnhart/ 

Marr/ 

Rosenstein 

(1994) 

Regres-

sions-

analyse 

1990 / 

1992 

USA 369 börsennotierte 

Unternehmen 

Im Durchschnitt positiver Effekt von 

Beteiligungen von Organmitgliedern auf 

das Marktwert-Buchwert-Verhältnis 

Loderer/ 

Martin (1997) 

Regres-

sions-

analyse 

1978 - 

1988 

USA 867 in Fusionen oder 

Akquisitionen involvier-

te Nicht-Finanz-Unter-

nehmen 

Kein Zusammenhang zw. Beteiligungen 

von Organmitgliedern und Tobin's Q 

Himmelberg/ 

Hubbard/ 

Palia (1999) 

Regres-

sions-

analyse 

1982 - 

1992 

USA 600 börsennotierte 

Unternehmen 

Tendenziell positiver Zusammenhang 

zw. Tobin's Q und Beteiligungen von 

Organmitgliedern; letztere sind aber 

endogen determiniert 

Holderness/ 

Kroszner/ 

Sheehan 

(1999) 

Regres-

sions-

analyse 

1935 

u. 

1995 

USA Bösennotierte Unter-

nehmen: 

- 1419 (1935) 

- 4202 (1995) 

Signifikant positiver Effekt auf das 

Marktwert-Buchwert-Verhältnis bis 5% 

Anteil d. Management, signifkant 

negativer Zus.-hg. bis 25% Anteil 

Faccio/ 

Lasfer (1999) 

Regres-

sions-

analyse 

1996 - 

1997 

GB 1650 börsennotierte 

Unternehmen 

Nur indirekter positiver Zusammenhang 

zw. Anteil d. Mgmt. u. Performance bis 

12%, darüber negativ 

Short/Keasey 

(1999) 

Regres-

sions-

analyse 

1988-

1992 

GB 225 LSE-

börsennotierte 

Unternehmen 

Marktwert-Buchwert-Verhältnis steigt 

bei zu Mgmt.-Anteilen bis 12% und 

über 42% und sinkt zw. 12% und 42% 

Rau (2004) Ereignis-

studie 

2002 - 

2003 

D - 1229 Verkäufe 

- 1650 Käufe v. Aktien 

d. eig. Unt. d. Manager 

Signifikant positive Renditen bei Kauf, 

stark signifikante negative Renditen bei 

Verkauf von Anteilen d. Manager 
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Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Müller/ Spitz-

Oener (2006) 

Regres-

sions-

analyse 

1997 - 

2000 

D 356 nicht börsen-

notierte Firmen 

Signifikant positiver Zus.-hang z. Per-

formance bis 40% Beteiligung d. Mgmt., 

darüber insignifikantes Erg. 

 

4.2.2.3 Untersuchungsrelevante Ereignistypen 

Die vorgestellten Untersuchungen führen beinahe durchweg zu statistisch signifi-

kanten Ergebnissen. Besonders interessant ist das Ergebnis der Ereignisstudie von 

Rau (2004) zu Käufen und Verkäufen von Unternehmensanteilen durch Mitglieder der 

Leitungsorgane. Dabei erscheint eine Überprüfung der Ergebnisse anhand eines 

längeren Untersuchungszeitraums sinnvoll.  

Relevante Ereignisse im Sinne dieser Untersuchung sind deshalb Meldungen über 

Aktienkäufe und Veräußerungen durch Vorstände und Mitglieder des Aufsichtsrates 

gemäß § 15a WpHG. 

Den übrigen Studien zufolge spielt für den Zusammenhang zwischen dem 

Unternehmenserfolg und der Beteiligung des Management deren Gesamthöhe eine 

Rolle. Dies legt eine Einbeziehung des durch eine gemeldete Transaktion erreichten 

Gesamtanteils von Vorstand bzw. Aufsichtsrat am Unternehmen nahe. 

Der Gesamtumfang der von Vorstand und Aufsichsrat gehaltenen Anteile soll ebenso 

wie große Positionen einzelner Gremienmitglieder unter bestimmten Bedingungen 

jährlich im Corporate-Governance-Bericht publiziert werden.704 Allerdings ist zu 

bezweifeln, dass hieraus ein eigener Informationswert entsteht, da die vorausgehen-

den Transaktionen ja bereits für sich genommen meldepflichtig sind und zudem eine 

Verwässerung mit anderen Informationen aus dem Corporate-Governance-Bericht zu 

befürchten ist. Eine weitere Betrachtung der Auswirkung entsprechender Nachrichten 

soll daher in dieser Untersuchung unterbleiben. 

Mit den identifizierten Ereigniskategorien verbinden sich folgende Hypothesen: 

Hypothese 2.5.a: Der Kauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch 

Vorstandsmitglieder erzeugt eine positive Kursreaktion. 

Hypothese 2.5.b: Der Verkauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch 

Vorstandsmitglieder erzeugt eine negative Kursreaktion. 

Hypothese 2.6.a: Der Kauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch 

Aufsichtsratsmitglieder erzeugt eine positive Kursreaktion. 

                                                
704

  Siehe Abschnitt 6.6 DCGK (2007). 
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Hypothese 2.6.b: Der Verkauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch 

Aufsichtsratsmitglieder erzeugt eine negative Kursreaktion. 

Bei einer Betrachtung der Beteiligung von Organmitgliedern am Unternehmen er-

geben sich Überschneidungen zur Diskussion um die Entlohnung und die Zusammen-

setzung von Gremien. Letztlich geht es bei der Frage einer Unternehmensbeteiligung 

des Managements um eine durch unmittelbare Teilhabe am Erfolg oder Misserfolg 

des Unternehmens erreichte Anreizsetzung. Eine solche Erfolgsbeteiligung kann sich 

allerdings ebenso gut aus Vereinbarungen zur anreizorientierten Entlohnung ergeben, 

die im folgenden Unterabschnitt thematisiert werden. 

 

4.2.3 Entlohnung von Mitgliedern der Leitungsorgane 

Anhand spezifischer Entlohnungsschemata sollen Mitgliedern der Leitungsorgane 

Anreize zu Handlungen im Sinne der Aktionäre gesetzt werden. Damit soll eine An-

gleichung der Interessen der Organmitglieder an diejenigen der Unternehmenseigner 

erreicht werden. Anders als bei der unmittelbaren Beteiligung am Unternehmen 

entsteht für die Organmitglieder dabei meist keine nennenswerte Kapitalbindung.705 

Auch ergibt sich eine andere Risikostruktur, wenn keine klassische Eigentümerrolle 

übernommen wird. Nicht zuletzt sind mit einer anreizorientierten Vergütung neue 

Missbrauchspotenziale verbunden, die einen angepassten regulatorischen Rahmen 

erfordern und Gegenstand vielfältiger wirtschaftswissenschaftlicher Forschungstätig-

keit geworden sind. 

4.2.3.1 Rechtliche Rahmenbedingungen 

Die rechtliche Basis für die Gewährung erfolgs- bzw. wertorientierter Vergütungs-

bestandteile an Organmitglieder börsennotierter deutscher Aktiengesellschaften setzt 

sich aus einer Reihe verschiedener Normen zusammen. Sowohl für Vorstände wie für 

Aufsichtsräte sind zunächst Regelungen des Aktiengesetzes relevant. Hinsichtlich der 

Vergütungsbestandteile von Vorständen besteht beachtlicher Gestaltungsspielraum - 

namentlich benennt das Aktiengesetz "Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwands-

entschädigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder 

Art"706 sowie im weiteren Sinne auch "Ruhegehalt, Hinterbliebenenbezüge und 

Leistungen verwandter Art"707 als mögliche Komponenten der Gesamtbezüge, wobei 

                                                
705

  Eine Kapitalbindung kommt selbstverständlich in dem Moment zustande, wo Organmitglieder 

unmittelbar mit Aktien, deren Zueignung womöglich mit einer Veräußerungssperre verbunden ist, 

entlohnt werden. Dieser Fall soll hier zwar Erwähnung finden, im Übrigen aber als Unternehmens-

beteiligung im Sinne des vorhergehenden Abschnitts betrachtet werden. 
706

  Siehe § 87 Abs. 1 AktG. 
707

  Siehe § 87 Abs. 1 AktG. 
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diese Aufzählung als exemplarisch und keinesfalls abschließend zu verstehen ist.708 

Sämtliche Vergütungsbestandteile unterliegen dem Gebot der Angemessenheit, zu 

dessen Einhaltung der Aufsichtsrat verpflichtet ist.709 Bezüglich des Begriffs der 

Angemessenheit besteht allerdings Rechtsunsicherheit, so dass sich aus dem Gebot 

keine tatsächliche Beschränkung der Bezahlung von Vorständen ergibt.710 

Zum absoluten Umfang oder zur relativen Bedeutung des fixen Anteils existieren 

keine gesetzlichen Vorgaben. Er wird grundsätzlich im Anstellungsvertrag des 

Vorstandsmitglieds geregelt und meist in gewissen Abständen angepasst.711 Die 

Zahlung von Tantiemen bleibt ebenfalls weitgehend unreglementiert. Denkbar ist hier 

die Beteiligung am Jahresgewinn, etwa auf Basis bilanzieller Werte oder des 

Vorsteuergewinns, aber auch an Umsätzen oder Dividenden orientierte Zahlungen. 

Schließlich kann eine Tantiemenzahlung auch nach dem billigen Ermessen des 

Aufsichtsrates bewilligt werden oder gar als garantierte (Mindest-)Zahlung 

Fixumcharakter erhalten, etwa um die bei fixen Gehaltskomponenten übliche 

Berücksichtigung bei der Berechnung von Ruhegeldbezügen zu vermeiden.712 

Aktienoptionen als Vergütungsbestandteil für Vorstände unterliegen dagegen umfang-

reicheren rechtlichen Vorgaben. Aus der Unternehmensförderungspflicht713 ergibt sich 

die Beschränkung auf eine Bezahlung mit Call-Optionen. Die hierfür in den meisten 

Fällen erforderliche bedingte Kapitalerhöhung ist wiederum im Aktiengesetz geregelt. 

So sind im Beschluss der Hauptversammlung über die bedingte Kapitalerhöhung 

grundsätzlich der Zweck, der Kreis der Bezugsberechtigten sowie der Ausgabebetrag 

zu bestimmen.714 Besteht der Zweck in der Gewährung von Bezugsrechten an Mit-

arbeiter bzw. Mitglieder der Geschäftsführung,715 ist die Aufteilung der Bezugsrechte 

auf Mitglieder der Geschäftsführungen und Arbeitnehmer, Erfolgsziele, Erwerbs- und 

Ausübungszeiträume und Wartezeit für die erstmalige Ausübung zu regeln. Zu dem 

letzten Punkt ist eine Mindestfrist von zwei Jahren vorgeschrieben.716 Von den 

genannten Vorschriften nicht betroffen sind so genannte virtuelle Optionen,717 bei 

denen es sich de facto um am Aktienkurs des Unternehmens ausgerichtete 

Tantiemen handelt.718 
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709

  Siehe § 87 Abs. 1 AktG. 
710

  Vgl. Heins, J.-C. (2006): S. 60. 
711

  Vgl. Heins, J.-C. (2006): S. 4. 
712

  Vgl. Heins, J.-C. (2006): S. 5f. 
713

  Abgeleitet aus § 76 Abs. 1 AktG. So wird bereits der private Erwerb von Put-Optionen als Verletzung 

des Vorstandsanstellungsvertrags angesehen. Vgl. Heins, J.-C. (2006): S. 10. 
714

  Siehe § 193 Abs. 2 S. 1-3 AktG. 
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Über die Erläuterung der gesetzlichen Regelungen hinaus enthält der Deutsche 

Corporate-Governance-Kodex Empfehlungen zur Ausgestaltung der Vorstandsver-

gütung. Bei dem entsprechenden Unterabschnitt handelt es sich bezeichnenderweise 

um den umfangreichsten des gesamten Kodex. Empfohlen wird die Aufteilung der 

Gesamtvergütung in fixe und - auf Jahresbasis zu berechnende - variable Bestand-

teile. Als variable Komponenten werden eigene Aktien mit mehrjährigen 

Veräußerungssperren sowie echte und virtuelle Aktienoptionen namentlich genannt. 

Für Aktienoptionen wird der Ansatz "anspruchsvolle[r], relevante[r] Vergleichs-

parameter"719 empfohlen, die nachträgliche Änderung der Erfolgsziele soll 

ausgeschlossen und eine Begrenzung der Erträge nach oben für den Fall 

außergewöhnlicher Entwicklungen vereinbart werden. Begrenzt werden sollen auch 

die Abfindungszahlungen für den Fall eines vorzeitigen Endes der Vorstandstätigkeit 

(auf zwei Jahresvergütungen) sowie für den Fall eines Kontrollwechsels (150% des 

Abfindungs-Caps).720 

Die bereits in der ersten Version des Deutschen Corporate-Governance-Kodex 

geforderte individuelle Offenlegung der Vorstandsbezüge721 ist nach der zögerlichen 

Akzeptanz durch die Unternehmen mittlerweile gesetzlich verpflichtend geregelt,722 

auch wenn weiterhin die Möglichkeit einer Umgehung der Publizitätspflicht durch 

einen mit 75% der Stimmen angenommenen Hauptversammlungsbeschluss gegeben 

ist.723 Mit der Änderung der Vorschriften zur bilanziellen Erfassung ist zudem die seit 

langem gestellte Forderung nach einer aufwandsgerechten Bewertung ausstehender 

Aktienoptionen erfüllt worden.724 

Die Vergütung von Mitgliedern des Aufsichtsrats kann wahlweise in der Satzung oder 

per Beschluss der Hauptversammlung geregelt werden - oder aber auch vollständig 

unterbleiben.725 Für den Fall, dass eine am Jahresgewinn orientierte variable Ver-

gütungskomponente gezahlt werden soll, enthält das Aktiengesetz eine zwingende 

Berechnungsvorgabe.726 Im Übrigen orientieren sich die Vorschriften zur Vergütung 

an denjenigen für Vorstandsmitglieder, mit einer Ausnahme bezüglich der Ausgabe 

von Aktienoptionen. Da Aufsichtsräte weder als Mitarbeiter noch als Mitglieder der 

Geschäftsführung im Sinne des § 192 Abs. 2 S. 3 des AktG gelten, stehen für eine 

                                                
719

  Abschnitt 4.2.3 DCGK (2007). 
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  Siehe Abschnitt 4.2.3 DCGK (2007). 
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optionsorientierte Entlohnung nur die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen727 

oder die schuldrechtliche Nachbildung von Optionsrechten zur Verfügung.728 

Auf eine ausführliche Darstellung der rechtlichen Situation in den USA soll hier aus 

Platzgründen verzichtet werden. Hierfür spricht, dass die entsprechenden Gesetze 

auf bundesstaatlicher Ebene zwar vielfältig, aber letzlich nicht sehr restriktiv ausgelegt 

sind.729 Bisweilen wird versucht, über börsen- oder steuerrechtliche Regeln auf die 

Vergütung von Organmitgliedern einzuwirken. Erwähnenswert sind hier die Trans-

parenzvorgaben der Securities and Exchange Commission, die eine Veröffentlichung 

der Bezüge für den CEO und die vier höchsbezahlten Executives vorsehen,730 sowie 

die Begrenzung des steuerlichen Ansatzes von Fixgehältern für die von SEC-Regeln 

betroffenen fünf höchstbezahlten Manager auf jeweils eine Million US-Dollar.731 

4.2.3.2 Stand der Forschung 

Formen der anreiz- bzw. wertorientieren Entlohnung 

Die Ausgabe von Aktien ermöglicht es einem Unternehmen, über die Bewertungs- 

und Kontrollaktivitäten der Aktionäre und des Kapitalmarktes eine zusätzliche Instanz 

zur Kontrolle des Managements zu etablieren. Der Wertpapierkurs der Firma wird die 

zur Verfügung stehenden Informationen stets zumindest teilweise reflektieren. Daraus 

ergibt sich die Möglichkeit, die Bezahlung des Managements mit der Entwicklung der 

Kapitalmarktbewertung zu verknüpfen und dadurch zusätzliche Anreize für Anstren-

gungen des Managements zur Steigerung des Unternehmenserfolgs zu schaffen.732 

Auch wenn davon ausgegangen wird, dass sich der Unternehmenserfolg grund-

sätzlich in der Unternehmensbewertung widerspiegelt und der Kapitalmarkt eine diszi-

plinierende Funktion ausübt, bleibt das der Beziehung zwischen Unternehmens-

eignern und Managern immanente Prinzipal-Agent-Problem grundsätzlich bestehen. 

Wenn ausgeschlossen werden kann, dass die Aktionäre die Aktivitäten des Manage-

ments vollständig direkt beobachten können, liegt eine asymmetrische Informations-

verteilung vor. Dann kann die Kapitalmarktbewertung des Unternehmens als Schätz-

wert der Kombination aus den Anstrengungen des Managements und dessen 

Resultaten genutzt werden.733 Ein optimaler Vertrag wird dem Management, sofern 

dessen Handlungen anhand des beobachtbaren Ergebnisses als akzeptabel bewertet 

werden, einen Anteil an dem mit diesem Ergebnis verbundenen Erfolg zuweisen, 
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  Siehe § 192 Abs. 2 S. 1 AktG. 
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  Vgl. Holmstrom, B. / Tirole, J. (1993): S. 679. 
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andernfalls aber lediglich eine fixe Basiszahlung.734 Der Umfang des optimalen 

Anreizes hängt dabei von der Unsicherheit des Erfolgs und der Risikoaversion des 

Managements ab.735 

Die Realität der Gestaltung von Arbeitsverträgen für Organmitglieder orientiert sich 

zumindest vordergründig an diesen theoretischen Vorgaben. So verzichtet keines der 

im Jahr 2007 im DAX30 enthaltenen Unternehmen auf erfolgsabhängige Vergütungs-

bestandteile.736 Für die Art und Weise der Verknüpfung von Unternehmenserfolg und 

Managemententlohnung stehen im Wesentlichen zwei Möglichkeiten zur Verfügung: 

- Zunächst kann eine fixe Gehaltszahlung mit einer erfolgsabhängigen Bonuszahlung 

kombiniert werden. Solche Bonuszahlungen können an eine Kursentwicklung oder 

an andere, auch unternehmensinterne Kennzahlen737 gekoppelt werden und werden 

häufig im Rahmen der Dienstverträge der Organmitglieder vereinbart. Für die 

Vorstandschefs der DAX30-Unternehmen betrug der Anteil der Bonuszahlungen an 

der Gesamtvergütung im Jahr 2007 etwa 43%.738 

Die konkrete Ausgestaltung hinsichtlich der Parameter, die den Anspruch auf 

Bonuszahlungen und deren Umfang begründen, wird allerdings üblicherweise nicht 

publiziert. Aktionäre können deshalb im Regelfall keine Kenntnisse über das 

Ausmaß der Orientierung am Unternehmenswert beziehungsweise über die Erfolgs-

definition und damit den Beitrag der Bonuszahlung zur Überwindung von Agency-

Problemen erlangen. Damit ist diese Form der anreizorientierten Entlohnung für die 

im Rahmen der vorliegenden Arbeit durchzuführende Untersuchung nicht relevant. 

- Von Bedeutung für diese Arbeit ist dagegen womöglich die zweite Möglichkeit zur 

Erfolgsorientierung der Vergütung, die in Form von Eigenkapitalinstrumenten erfolgt. 

Anders als bei Bonuszahlungen ist hierbei die Bezugsgröße - die Unternehmens-

bewertung am Kapitalmarkt - in der Natur der Instrumente angelegt. Unterschieden 

werden echte und virtuelle Eigenkapitalinstrumente, zudem können sie einen 

Aktien- oder einen Optionscharakter aufweisen.  

Eine Übersicht über Gestaltungsmöglichkeiten der wertorientierten Entlohnung und 

die Formen von Eigenkapitalinstrumenten liefert die folgende Abbildung 9. 
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Abbildung 9: Wertorientierte Anreizsysteme und Formen von 

Eigenkapitalinstrumenten
739
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Eigenkapitalinstrumente mit Aktiencharakter 

Echte Eigenkapitalinstrumente beeinflussen die Eigenkapitalpositionen eines Unter-

nehmens tatsächlich insofern, als Eigenkapitalansprüche umverteilt werden oder aber 

neu entstehen. Sie erfordern deshalb den Beschluss enstprechender Kapitalmaßnah-

men durch die Hauptversammlung. Virtuelle Eigenkapitalinstrumente bilden dagegen 

die Wertentwicklung von echten Eigenkapitalinstrumenten lediglich nach, eine gesell-

schaftsrechtliche Absicherung ist hierbei nicht notwendig.740 

Ein echtes Eigenkapitalinstrument ist die unmittelbare Entlohnung mit Unternehmens-

anteilen. Das Unternehmen kann zur Beschaffung der hierfür benötigten Aktien eine 

Kapitalerhöhung durchführen oder als Käufer eigener Anteile am Kapitalmarkt auf-

treten. Anders als im Fall von Aktienoptionen werden die Organmitglieder hier direkt 

zu stimm- und dividendenberechtigten Miteigentümern, die dem gleichen Risiko wie 

die übrigen Aktionäre ausgesetzt sind. Die Verknüpfung der Übergabe der Aktien mit 

langen Haltefristen soll einen Anreiz zu Anstrengungen des Managements im Sinne 

einer langfristigen Unternehmenswertsteigerung schaffen. Weiterhin kann vereinbart 

werden, dass erhaltene Aktien von den Organmitgliedern im Falle des Ausscheidens 

vor Ablauf eines bestimmten Zeitraums an das Unternehmen zurückzugeben sind. 

Denkbar ist zudem eine mittelbare Entlohnung mit Aktien, bei der eine Barvergütung 

zweckgebunden für den Erwerb von Anteilen des eigenen Unternehmens ausgezahlt 
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  In Anlehnung an Kramer, A. (2002): S. 24; Egner, T. (2004): S. 46. 
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  Vgl. Egner, T. (2004): S. 45f. 
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wird.741 Mit der Entlohnung durch Aktien entsteht eine Unternehmensbeteiligung im 

Sinne des vorhergehenden Abschnitts 4.2.2, weshalb eine erneute Betrachtung hier 

unterbleiben soll. 

Ein ähnliches Ergebnis wie mit der unmittelbaren Entlohnung mit Aktien wird mit der 

Nachbildung der Aktienkursentwicklung in einem variablen Vergütungsbestandteil 

erreicht. Den Organmitgliedern wird dabei eine bestimmte Zahl an Aktien zu dem 

aktuellen oder einem günstigeren Kurs als Buchwert gutgeschrieben. Eine tatsäch-

liche Vergütung erfolgt aber erst dadurch, dass den Begünstigten nach Ablauf eines 

festgelegten Zeitraums der Wertzuwachs des fiktiven Depots ausbezahlt wird.742 Bei 

Phantom Stocks handelt es sich mithin um ein virtuelles Eigenkapitalintrument. Aus 

Sicht des Unternehmens ist deren Nutzung zur Entlohnung im Vergleich zur Ver-

wendung echter Aktien mit einem geringeren Aufwand verbunden, da der stark 

regulierte Prozess zur Anteilsbeschaffung vermieden wird. Allerdings entfallen bei 

Phantom Stocks die - möglicherweise erwünschte - Kapitalbindung auf Seiten der 

Organmitglieder und die mit Aktien verbundenen Eigentümerrechte. Aus Corporate-

Governance-Sicht problematisch ist die Umgehung der Hauptversammlung, die 

lediglich bei der Verwendung echter Aktien zwingend eingebunden werden muss.743 

Eigenkapitalinstrumente mit Optionscharakter 

Den wertorientierten Entlohnungsvarianten mit Aktiencharakter stehen solche mit 

Optionscharakter gegenüber. Aktienoptionen und Stock Appreciation Rights (SAR) 

haben als Form der erfolgsabhängigen Entlohnung zwischenzeitlich große Bekannt-

heit und Verbreitung erlangt.744 Ähnlich wie aktienbasierte Entlohnungsformen ermög-

lichen Optionen den Organmitgliedern eine Partizipation am Erfolg der Anteilseigner.  

Aktienoptionen geben dem Empfänger das Recht, zu einem definierten Zeitpunkt oder 

in einem definierten Zeitraum Aktien zu einem bestimmten Preis zu erwerben. Die 

Entlohnung mit Optionen besteht deshalb aus zwei Schritten. Im ersten Schritt wird 

dem Begünstigten das Optionsrecht eingeräumt, im zweiten Schritt folgt die Ausübung 

oder der Verfall der Option.745 Im Regelfall werden den Organmitgliedern die Optionen 

unentgeltlich zur Verfügung gestellt.746 Bereits mit der Zuweisung der Optionen erhält 

der Empfänger einen wirtschaftlich messbaren Wert, weshalb schon diesem ersten 

Schritt Vergütungscharakter zukommt.747 In ihrer Konzeption unterscheiden sich die 

zur Entlohnung eingesetzten Varianten grundsätzlich nicht von kapitalmarktüblichen 

Call-Optionen. Zur Wahrung der Anreizkompatibilität werden allerdings häufig speziel-
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le Anpassungen hinsichtlich der Laufzeit, der Handelbarkeit und möglicher Sperr- 

oder Ausübungsfristen vorgenommen.748 Als Hürden können zudem Anforderungen 

an die relative Wertentwicklung der Aktie im Verhältnis zu Vergleichsindizes oder zu 

Konkurrenzunternehmen integriert werden.749 Schließlich kann den Organmitgliedern 

eine Haltefrist für im Rahmen von Optionsprogrammen erworbene Aktien auferlegt 

werden.750 Wie bei der Variante einer unmittelbaren Bezahlung mit Aktien muss das 

Unternehmen diese Aktien zum Zeitpunkt der Ausübung der Option entweder am 

Kapitalmarkt erwerben oder in Form einer Kapitalerhöhung neu emittieren.751 Denkbar 

ist außerdem der Erwerb der Optionen durch das Unternehmen zum Ausgabezeit-

punkt.752 Die typische Struktur einer Call-Option ist in der folgenden Abbildung 10 

dargestellt. 

Abbildung 10: Struktur einer Call-Aktienoption753 
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Der Innere Wert I der Option wächst analog zum Anstieg des Aktienkurses A über den 

Basispreis B. Der Zeitwert der Option als über den Inneren Wert hinausgehender 

Unterschiedsbetrag zum Gesamtwert G geht mit abnehmender Restlaufzeit zurück. 
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Zum Ende der Optionslaufzeit entspricht der Innere Wert dem Gesamtwert der 

Option.754  

Auch das reale Eigenkapitalinstrument der Aktienoption kann virtuell nachgebildet 

werden. Dies geschieht mittels Stock Appreciation Rights, bei denen zum Ausübungs-

zeitpunkt keine Aktienlieferung erfolgt, sondern die Differenz zwischen dem Kurswert 

und dem vereinbarten Basispreis bar ausbezahlt wird. Ein Erwerb von Gesellschafts-

kapital findet dabei allerdings nicht statt. Als besonders problematisch können sich die 

aus SAR-Programmen resultierenden Liquiditätsabflüsse erweisen.755 Gerade in 

außergewöhnlich erfolgreichen Perioden können die Zahlungen an das Management 

Umfänge erreichen, die neben einer Belastung des Jahresergebnisses auch Refinan-

zierungskosten bedingen.756 

Inwieweit durch Entlohnungssysteme mit Optionscharakter das Ziel einer weit-

gehenden Anreizkompatibilität erreicht wird, hängt mithin stark von der konkreten 

Ausgestaltung der entsprechenden Progamme ab. Grundsätzlich erscheinen Aktien-

optionen als geeignetes Instrument zur Angleichung von Manager- und Aktionärs-

interessen, sofern der Anteil an der Gesamtentlohnung ausreichend groß ist, um bei 

einer den Aktionärsinteressen zuwiderlaufenden Ausnutzung von Informations-

asymmetrien regelmäßig eine Selbstschädigung der Begünstigten auszulösen.757 

Eine alternative Sichtweise, bisweilen als "Managerial Power Approach"758, "Skim-

ming View"759 oder auch als Schädigungshypothese bezeichnet, macht die anreiz-

orientierte Entlohnung selbst zum Gegenstand des Prinzipal-Agent-Problems. Die 

vertragstheoretische Perspektive, die von einer Anreizkompatibilität der Entlohnung 

ausgeht, ergänzt sie um die Vermutung eines "Rent Seeking" durch die Manager.760 

"Compensation arrangements might be shaped both by market forces, which 

push toward value-maximizing arrangements, and by managerial influence, 

which pushes toward departures from optimal arrangements in directions 

favorable to managers. The managerial power approach simply claims that 

these departures from value-maximizing arrangements are substantial and that 

compensation practices thus cannot be adequately explained by optimal 

contracting alone."761 
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Begrenzt würde die Ausbeutung der Anteilseigner durch das Management hierbei 

lediglich durch die zur Verfügung stehenden Finanzmittel, die Gefahr einer feindlichen 

Übernahme762 oder durch die als eher unwahrscheinlich angesehene Möglichkeit 

eines Aufbegehrens seitens der Aktionäre.763 

Vor dem Hintergrund dieser konkurrierenden Perspektiven erscheint eine Unter-

suchung von Entlohnungsschemata und ihren Wirkungen aus Corporate-Governance-

Sicht überaus interessant. Gleichzeitig ist absehbar, dass kontroverse Ergebnisse 

eine Entscheidung über die Relevanz für diese Untersuchung erschweren werden. 

Empirische Untersuchungen 

USA 

Die aktienbasierte Bezahlung des Managements US-amerikanischer Unternehmen 

hat seit den 90er Jahren stark zugenommen. So sind etwa die fixen Zahlungen an die 

CEOs von im S&P 500-Index enthaltenen Unternehmen zwischen 1992 und 1998 

nahezu gleich geblieben, die aktienbasierten Gehaltskomponenten haben ihren Wert 

dagegen vervierfacht.764 Ausgelöst wurde diese Entwicklung u.a. durch die bereits 

erwähnte gesetzliche Regelung, die die steuerliche Buchung von fixen Gehalts-

zahlungen als Aufwand durch Unternehmen dem absoluten Umfang nach limitiert.765 

Im Zeitraum 1993-2003 hat die Gesamtvergütung der jeweils fünf höchstbezahlten 

Manager der in den S&P 500- (Blue Chips), 400- (Mid Caps) und 600-Indizes (Small 

Caps) enthaltenen Unternehmen um etwa 150% zugenommen.766 Auch nach einer 

Bereinigung um Wachstumseffekte beim Unternehmenserfolg, bei der Firmengröße 

und weiteren Einflüssen verbleibt ein Anstieg um etwa 100%.767 Während der Anteil 

der fixen Bezüge um etwa 30% zugenommen hat, stieg die aktienbasierte Vergütung 

vor dem Hintergrund der Kapitalmarktbewegungen bis zum Jahr 2000 auf mehr als 

das fünffache des Wertes von 1993, um dann aufrund der Börsenentwicklung auf 

etwa das dreifache zurückzugehen.768 

Jensen/Murphy (1990) untersuchen zwei Samples börsennotierter Unternehmen aus 

den Perioden 1934-1938 (ca. 700 Firmen) und 1983-1988 (ca. 1.400 Firmen) 

hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Entlohnungshöhe und Unternehmens-

performance. Nach methodischen Einschränkungen verbleiben für das zweite Sample 

noch 430 Firmen, für deren CEOs eine Kennzahl zur Abhängigkeit der Entlohnung 

vom Unternehmenswert, der Langzeiteffekt erfolgsabhängiger Zahlungen sowie eine 
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grobe Bewertung der Entlohnung mit Aktienoptionen berechnet werden. Weiterhin 

wird bestimmt, wie sich die Entlassung eines CEOs nach Jahren mit schlechter 

Unternehmensperformance auf dessen Vermögen auswirkt, um den Anreiz zu guter 

Leistung zur Vermeidung einer Entlassung zu kalkulieren. Schließlich wird der 

Vermögenseffekt aus dem Aktienbesitz der CEOs berücksichtigt.769 Die Autoren 

errechnen einen Gesamteffekt von 0,99 bis 5,87 US-Dollar pro 1000 US-Dollar 

Unternehmenswertzuwachs für die beiden mittleren Quartile der untersuchten 

Unternehmen und von 2,59 US-Dollar für das Median-Unternehmen. Wird der 

Vermögenseffekt der Aktienhaltung ignoriert, verbleibt eine Bandbreite von 0,43 bis 

2,66 US-Dollar für die mittleren Quartile und von 1,29 US-Dollar für das Median-

Unternehmen.770 Die Autoren schließen daraus, dass CEOs zu wenig Anreize zu 

herausragenden Leistungen geboten werden und dass die Wahrscheichkeit einer 

Entlassung wegen mangelnden Erfolgs zu niedrig ist. Insbesondere beklagen sie, 

dass Einkommensrückgänge für einfache Beschäftigte wesentlich wahrscheinlicher 

sind als für CEOs.771 Für das erste Sample (1934-1938) ergibt sich eine höhere 

Variabilität der CEO-Bezüge, woraus die Autoren auf einen stärkeren Zusammenhang 

zwischen Entlohnung und Unternehmenserfolg schließen. Allerdings vermeiden sie 

Kritik im Sinne eines Missbrauchsvorwurfs an die zeitgenössischen Manager, die sich 

als logische Schlussfolgerung aus ihren Erkenntnissen ergeben müsste.772 Etwas 

kurzsichtig erscheint zudem ihr Einwand gegen den in der Öffentlichkeit erhobenen 

Vorwurf, CEOs bezögen Rekordgehälter. Anhand eines Vergleichs mit dem ersten 

Sample möchten die Autoren nachweisen, dass inflationsbereinigt die Vorstands-

bezüge gesunken seien.773 Dies mag vordergründig stimmen, unberücksichtigt bleibt 

hierbei allerdings der Umstand, dass in den 1930er Jahren ein Paradigmenwechsel in 

der US-amerikanischen Wirtschaft stattgefunden hat, der bis in die 1970er Jahre die 

Verteilung der Unternehmenserträge zwischen Management und einfachen Arbeit-

nehmern zugunsten letzterer beeinflusst hat. 

Eine der wenigen Studien mit klar positivem Ergebnis liefert Mehran (1995), der ein 

Sample von 153 zufällig aus der Compustat-Datenbak ausgewählten börsennotierten 

US-Unternehmen anhand der Performancekennzahl Tobin's Q untersucht. Allerdings 

betrachtet er den Anteilsbesitz und die ausstehenden Aktienoptionen des CEO 

gemeinsam, so dass sich eine eindeutige Zuordnung zum Mechanismus der anreiz-

orientierten Entlohnung schwierig gestaltet.774 
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Den Zusammenhang zwischen der Entlohnung des CEO und einer Reihe unterneh-

mensspezifischer Charakteristika und Performancegrößen untersuchen Core/Holthau-

sen/Larcker (1999) für ein in den Jahren 1982-1984 erhobenes Sample aus 205 

Firmen.775 Während sie für die Gesamtkapitalrendite keinen signifikanten Zusammen-

hang ermitteln können, ergibt sich für den Kapitalmarkterfolg eine signifikante positive 

Korrelation. Schon in den 80er Jahren haben aber offenbar firmenspezifische Fak-

toren erheblichen Einfluss auf die CEO-Vergütung gehabt. So weisen alle Variablen, 

die über die Struktur des Boards einen vermuteten negativen Einfluss auf die Über-

wachungsqualität haben, eine signifikant positive Wirkung auf die CEO-Entlohnung 

auf. Hierzu gehören die Boardgröße, der Anteil der Outside Directors mit weiteren 

Mandaten oder der Anteil der Outside Directors, die mindestens 70 Jahre alt sind. 

Verfügt der CEO oder ein anderes als Insider zu klassifizierendes Boardmitglied über 

mindestens 5% der Unternehmensanteile, sinkt die CEO-Entlohnung signifikant. Dies 

gilt auch, wenn ein Outsider einen entsprechenden Anteil hält.776 Die Autoren unter-

suchen weiterhin, ob höhere Zahlungen an CEOs womöglich weniger durch einen 

Mangel bei anderen Corporate-Governance-Mechanismen als vielmehr durch eine 

schwierige Unternehmenssituation zustande kommen, für deren Überwindung ein 

besonders qualifizierter CEO motiviert werden muss. Demnach könnte eine hohe Ent-

lohnung des CEO mit einem höheren zukünftigen Unternehmenserfolg einhergehen. 

Die Ergebnisse sind hier allerdings eindeutig: Die CEO-Vergütung ist signifikant nega-

tiv mit den Kapitalrenditen und dem Kapitalmarkterfolg nach einem, drei und fünf Jah-

ren korreliert.777 Die Autoren sehen deshalb die Schädigungshypothese bestätigt.778 

Es gelingt demnach nicht, über die CEO-Entlohnung die divergierenden Interessen 

von Aktionären und Unternehmensleitung anzugleichen. 

Mit der möglichen Schädigung der Aktionäre durch das Management beschäftigen 

sich auch Bertrand/Mullainathan (2000). Sie untersuchen anhand zweier Samples, 

wie stark die Bezahlung von CEOs von außerhalb ihres Einflusses liegenden 

Faktoren abhängt. Zunächst betrachten sie 51 US-amerikanische Unternehmen der 

Erdölindustrie im Zeitraum zwischen 1977 und 1994. Es zeigt sich, dass Perfor-

manceerfolge, die sich aus unternehmensspezifischen Leistungen ergeben und 

solche, die auf Veränderungen des Ölpreises basieren, die Entlohnung der CEOs 

gleichermaßen beeinflussen.779 Anschließend werden 792 Unternehmen in den 

Jahren 1984-1991 untersucht. Als von den CEOs nicht beeinflussbare Ursache des 

Unternehmenserfolgs werden branchenspezifische Entwicklungen und Wechselkurs-

änderungen betrachtet - letztere allerdings lediglich für den Groß- und Einzelhandels-
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sektor, da hier der Einfluss von Währungseffekten naturgemäß besonders groß ist.780 

Alle Untersuchungsansätze führen zum selben Ergebnis: Die Ursache des Unter-

nehmenserfolgs beeinflusst die Höhe der Entlohnung der CEOs nicht. Ob Gewinne 

durch Anstrengungen des Managements oder durch schicksalhafte Entwicklungen - 

von den Autoren schlicht als "Glück" bezeichnet - zustande kommen, wird in der Ent-

lohnung des Managements nicht reflektiert. Die nicht dem Management zuzu-

rechnenden "Glücks-"Erträge stehen als Risikoprämie aber eigentlich den Anteils-

eignern zu.781 Abschließend untersuchen die Autoren, inwieweit die Vertretung eines 

Großaktionärs im Board of Directors - hier als Kennzeichen besserer Corporate 

Governance interpretiert - die Bezahlung für "Glück" beeinflusst. Es ergibt sich ein 

signifikanter reduzierender Effekt auf die ungerechtfertigten Zahlungen an die CEOs. 

Gleichzeitig hat die Amtsdauer des CEOs einen erhöhenden Effekt, allerdings nur in 

solchen Unternehmen, in denen kein Großaktionär im Board of Directors vertreten 

ist.782 

Bebchuk/Fried (2003) tragen Ergebnisse aus verschiedenen Studien zusammen und 

sehen ebenfalls tendenziell die Schädigungshypothese bestätigt. CEOs erhalten dem-

nach überdurchschnittliche Bezüge, wenn die Boards besonders groß, der Einfluss 

des CEO bei der Berufung von Outsidern in das Board ausgeprägt oder der von den 

Mitgliedern des Compensation Committee gehaltene Aktienanteil relativ niedrig ist. 

Auch die Einführung so genannter "Giftpillen" oder die fehlende Vertretung von Groß-

aktionären bzw. institutionellen Investoren im Board begünstigen offenbar überdurch-

schnittliche Gehaltszahlungen an das Management.783 

Deutschland 

Auch in Deutschland ist der Anteil der - zumindest nominell - erfolgsabhängigen 

Zahlungen an den Gesamtbezügen von Organmitgliedern gewachsen. Schmidt/ 

Schwalbach (2007) untersuchen die Vergütung der Vorstände der im Index DAX30 

sowie der im STOXX50 enthaltenen Unternehmen. Bei einem Vergleich der acht 

deutschen mit den übrigen 42 STOXX50-Firmen für das Jahr 2005 fällt auf, dass zwar 

der fixe Gehaltsanteil mit 22,6% für deutsche Vorstände im Durchschnitt niedriger 

ausfällt, der Anteil der langfristigen (aktienbasierten) Vergütungskomponenten mit 

30,4% aber ebenfalls. Erheblich höher ist dagegen der kurzfristiger orientierte Bonus-

anteil (47,0%). Die Autoren weisen zudem anhand eines Pay-for-Performance-Tests 

nach, dass zwischen Vergütung und Überrenditen ein leicht negativer Zusammen-

hang besteht.784 Für die Vorstände derjenigen Unternehmen, die von 1987-2005 

ununterbrochen im DAX30 enthalten waren, wird ein durchschnittliches Wachstum der 
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Bezüge im genannten Zeitraum um 445% errechnet, für die Personalkosten pro Kopf 

hingegen nur von etwa 90%.785 

Eine Langzeit-Untersuchung zum Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und 

der Entlohnung der Organmitglieder deutscher Unternehmen liefern Elston/Goldberg 

(2003). Sie ermitteln Daten zur Vergütung der Organmitglieder und zur Eigentümer-

struktur für 91 Unternehmen im Zeitraum 1970-1986. Als Erfolgsgröße wählen sie die 

Eigenkapitalrendite, die in einem signifikant positiven Zusammenhang zur Pro-Kopf-

Entlohnung sowohl der Vorstands- als auch der Aufsichtsratsmitglieder steht.786 

Negative Zusammenhänge ergeben sich zur Konzentration des Aktienbesitzes und 

zum von Banken gehaltenen Aktienanteil. Offenbar scheinen - auch in Deutschland - 

Großaktionäre eine Begrenzung der Vorstandsbezüge zu sichern.787 

Kaserer/Wagner (2004) betrachten insgesamt 126 im DAX100 enthaltene Unter-

nehmen in zwei Untersuchungsperioden zwischen 1990 und 2002. Dabei vermuten 

sie zunächst, dass der Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und Vergütung 

über die Untersuchungszeiträume zugenommen hat, da seit den 1990er Jahren die 

Sensibilität für Corporate-Governance-Fragen gewachsen ist. Zudem haben 

gesetzliche Änderungen eine Bezahlung in Form von Aktienoptionsplänen für 

Deutschland überhaupt erst seit Mitte der 1990er Jahre ermöglicht.788 Konkret 

analysieren die Autoren, inwieweit das Verhältnis der Gesamtsumme der 

Vorstandsbezüge zum Umsatz mit einer Reihe von Erfolgs- und Kontrollvariablen 

korreliert. Für die Erfolgsgrößen Kurserfolg und Eigenkapitalrendite ergibt sich dabei 

zumindest für die zweite Untersuchungsperiode kein systematischer Zusammenhang. 

Von größerer Bedeutung scheinen firmenspezifische Charakteristika wie die 

Unternehmensgröße und der Anteil der im Streubesitz befindlichen Aktien zu sein. 

Weiterhin führt die Notierung an der NYSE oder der NASDAQ zu signifikant höheren 

Zahlungen. Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass die Abhängigkeit der 

Vorstandsvorgütung vom Unternehmenserfolg seit 1993 tendenziell abgenommen 

hat. Sie ziehen den Schluss, dass die Vergütung von Vorständen als Prinzipal-Agent-

Problem aufzufassen und von anderen Kontrollmechanismen und -anreizen abhängig 

ist.789 Demnach wären deutschen Unternehmen auch nach den regulatorischen 

Neuerungen der letzten Jahre Defizite im Corporate-Governance-Verhalten vorzu-

werfen.790 

Auch Haid/Yurtoglu (2006) widmen sich den Ursachen für den Umfang der Vorstands-

vergütung in Deutschland. Für den Zeitraum 1987-2003 ermitteln sie jährliche Daten 
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für zwischen 178 (2003) und 286 (1998) in der Global-Vantage-Datenbank enthaltene 

Unternehmen. Zu 160 dieser Firmen stehen für den gesamten Untersuchungszeit-

raum Daten zur Verfügung. Der Zuwachs der durchschnittlichen Vorstandsbezüge um 

261% für diese 160 Unternehmen steht im Widerspruch zum Rückgang der durch-

schnittlichen Gesamtkapitalrendite von 4,8% auf 2,3%. Die Vorstände der betrach-

teten Firmen erhalten gemeinsam im Durchschnitt knapp 8% der Unternehmens-

gewinne (EBIT) als Entlohnung ausgezahlt.791 Für die Performanceelastizität, bezo-

gen auf die Gesamtkapitalrendite, errechnen sie einen im Durchschnitt geringen posi-

tiven Wert von 0,14.792 Um den Effekt der Unternehmensgröße bereinigt, verliert sich 

dieser Zusammenhang jedoch.793 Auch hier schließen die Autoren auf hohe Agency-

Kosten, denen mit den üblichen Entlohnungssystemen nicht begegnet wird.794 

In einer neueren Studie stellen Sommer/Judith/Lachmann (2010) für 77 Unternehmen 

der Börsensegmente DAX und MDAX sogar einen sinifikant negativen Zusammen-

hang zwischen Vergütung und Performance und Total Shareholder Return fest.795 

Weiterhin konstatieren sie einen vergütungssteigernden Effekt von großer Aktien-

streuung und der Größe des Vergütungskomitees.796 Die Tatsache, dass der negative 

Zusammenhang für die Krisenjahre 2007/2008 besonders ausgeprägt, erklären sie 

mit möglichen Verzögerungseffekten bei der Vertragsanpassung.797 

Hartmann (2003) untersucht 127 im Neuen Markt bzw. im SDAX-Segment der 

Deutschen Börse enthaltenen Unternehmen bezüglich des Zusammenhangs 

zwischen aktienbasierter Aufsichtsratsvergütung und Unternehmenserfolg. Für die 

gewählten Erfolgsmaße - Kurserfolg, Bilanzgewinn sowie eine Unternehmens-

beurteilung nach dem Saarbrücker Modell - ist dieser Zusammenhang allerdings 

entweder sehr schwach oder gar überhaupt nicht nachweisbar.798 

Eine Ereignisstudie, die mögliche Kapitalmarktreaktionen auf das Bekanntwerden von 

Entlohnungsprogrammen für Organmitglieder in Deutschland thematisiert, findet sich 

unter den Publikationen, die die Situation der Entlohnung von Organmitgliedern 

untersuchen, bislang nicht.  

Übersicht 

Ein breites Spektrum an Publikationen der Corporate-Governance-Forschung be-

schäftigt sich mit der aktienbasierten Vergütung von Organmitgliedern als Corporate-

Governance-Mechanismus. Die empirische Überprüfung der Wirksamkeit von 
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Aktienoptionsplänen liefert allerdings ein tendenziell negatives Ergebnis. Dies steht im 

Widerspruch zu der theoretisch fundierten Vermutung, mit solchen Entlohnungs-

modellen ließen sich Agency-Kosten vermindern. Den vorgestellten empirischen 

Ergebnissen zufolge ist demnach zumindest fraglich, inwieweit es gelingt, mit den 

optionsbasierten Modellen der erfolgsorientierten Entlohnung tatsächlich eine An-

gleichung der Interessen von Unternehmenseignern und Organmitgliedern zu 

erreichen. 

Auch Kürsten (2001) zweifelt die Anreizkompatibilität von Aktienoptionsprogrammen 

an und liefert hierfür einen breit fundierten theoretischen Erklärungsansatz. Aus neo-

klassischer Sicht ist fraglich, inwieweit ein Interessenskonflikt hinsichtlich der Risiko-

präferenzen zwischen Aktionären und Management überhaupt besteht.799 Der 

Prinzipal-Agent-Theorie wirft er vor, die Reaktionen der Anteilseigner auf den mit der 

Gewährung von Aktienoptionen verbundenen (Eigenkapital-)Verlust zu vernach-

lässigen. Aufgrund der sich ändernden Eigenkapitalansprüche ist letztlich nicht mit 

Sicherheit zu sagen, ob eine Angleichung der Risikopräferenzen tatsächlich statt-

findet.800 Die mögliche Reaktion der Aktionäre ist deshalb schwer zu prognostizieren. 

In den letzten Jahren deutet sich zudem eine Tendenz zur Abkehr von options-

basierten Vergütungsprogrammen an.801 Damit ist allerdings auch ein Transparenz-

verlust verbunden, der die Vergütungsstruktur insgesamt schwerer nachvollziehbar 

macht.802 

 

 

Tabelle 9: Übersicht Literatur zur Entlohnung von Mitgliedern der Leitungsorgane 

Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Jensen/ 

Murphy 

(1990) 

Regres-

sions-

analyse 

1934 - 

1938; 

1983 -

1988 

USA 2 Samples börsen-

notierter Firmen: 

- 700 (1934-1938) 

- 1.400 (1983-1988) 

Schwacher Zusammenhang zw. Unt.-

Performance und Entlohnung d. Mgmt.; 

geringe Vermögensverluste für CEOs 

bei Entlassung 

Mehran 

(1995) 

Regres-

sions-

analyse 

1979 - 

1980 

USA Executives von 135 

börsennotierten Firmen 

Signifikant posit. Zus.-hang zw. 

Bestand an Aktien + Optionen und Unt.-

performance (Tobin's Q u. ROA) 

Core/ Holt-

hausen/ Lar-

cker (1999) 

Regres-

sions-

analyse 

1982 - 

1984 

USA 205 börsennotierte 

Unternehmen 

Hohe Mgmt.-Entlohnung führt in den 

Folgejahren zu signifikant negativen 

Kapital- u. Kapitalmarktrenditen 

                                                
799

  Vgl. Kürsten, W. (2001): S. 252ff. 
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Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Bertrand/ 

Mullainathan 

(2000) 

Regres-

sions-

analyse 

1977 - 

1994 

USA 2 Samples: 

- 51 Ölunt.(1977-1994) 

- 792 börsennotierte 

Unt. versch. Branchen 

(1984-1991)  

Kein signifikanter Unterschied zw. dem 

Einfluss originäre und zufälliger Erfolge 

auf die Entlohnung des Mgmt. 

Bebchuk/ 

Fried (2003) 

Meta-

studie 

1932 - 

2003 

USA - Überdurchschnittliche CEO-Gehälter 

werden durch schwache Governance-

mechanismen begünstigt 

Elston/ Gold-

berg (2003) 

Regres-

sions-

analyse 

1970 - 

1986 

D 91 Aktiengesell-

schaften 

Signifikant positiver Zusammenhang 

zw. Entlohnung von Vorstand + Auf-

sichtsrat und Eigenkapitalrendite 

Hartmann 

(2003) 

Regres-

sions-

analyse 

1998 - 

2001 

D 127 im "Neuen Markt" 

börsennotierte Firmen 

Kein messbarer Zusammenhang zw. 

aktienbasierter Aufsichtsratsvergütung 

und Unternehmenserfolg 

Kaserer/ 

Wagner 

(2004) 

Korrela-

tions-

analyse 

1990 - 

2002 

D 126 im DAX100 

börsennotierte 

Unternehmen 

Kein Zusammenhang zw. Gesamtver-

gütung des Vorstands und Kurserfolg 

bzw. Eigenkapitalrendite 

Haid/ Yur-

toglu (2006) 

Regres-

sions-

analyse 

1987 - 

2003 

D 160 Unt. der Global-

Vantage-Datenbank 

Schwach positiver bis neutraler Wert 

f.d. Performance-Kapitalrendite-

Elastizität 

Schmidt/ 

Schwalbach 

(2007) 

Vergl.-

studie; 

Regres-

sions-

analyse 

2005 D/ 

Eur. 

50 STOXX50-Unt. (8 

deutsche vs. 50 

ausländische Unt.) 

Leicht negativer Zus.-hang zw. Perfor-

mance und Überrenditen; 

überdurchschn. hoher Anteil intranspa-

renter Bonuskomponenten in D. 

Sommer/ 

Judith/ 

Lachmann 

(2010) 

Vergl.-

studie; 

Regres-

sions-

analyse 

2007-

2008 

D 77 im DAX un MDAX 

enthaltene 

Unternehmen 

Signifikant negativer Zusammenhang 

zwischen Vorstandsvergütung und 

Total Shareholder Return 

 

4.2.3.3 Untersuchungsrelevante Ereignistypen 

Auch wenn dies von einigen Autoren bezweifelt wird, erscheint die Idee einer 

Angleichung der Interessen von Eigentümern und Unternehmensleitung durch eine 

anreizkompatible Ausgestaltung der Managemententlohnung durchaus nachvollzieh-

bar. Um so überraschender ist der recht eindeutige Ausgang eines Großteils der hier 

vorgestellten Studien, die überwiegend für eine schädigende Wirkung der üblichen 

Entgeltschemata sprechen. Eine erwartbare Corporate-Governance-Wirkung - Vor-
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aussetzung für eine Berücksichtigung in dieser Arbeit - ist augenscheinlich nicht 

gegeben.  

Hinzu kommt, dass die Ausgestaltung der Entlohnung in den Verträgen mit 

Vorständen deutscher Unternehmen ausgesprochen intransparent ist. Zwar ist die 

Veröffentlichung der Höhe der Vorstandsbezüge mittlerweile rechtlich weitgehend 

verbindlich, sie gilt aber naturgemäß nur rückwirkend. Ein Rückschluss auf die 

Vergütungspolitik des Aufsichtsrats ist im Prinzip denkbar, würde aber stets mit 

großer Unsicherheit behaftet bleiben. Ohnehin erfolgt die Bekanntgabe der Vergütung 

von Organmitgliedern als Teil des Jahresberichts in Verbindung mit wesentlichen 

anderen Informationen. 

Von einer Berücksichtigung im Rahmen dieser Arbeit wird in der Konsequenz 

abgesehen. 

 

4.3 Blockbesitz / Paketaktionäre 

"It is no historical accident that control over so much of our business activity is in 

the hands of persons whose financial commitment represents only a small 

proportion of their firm's asset value."803 

Die Existenz eines oder mehrerer Großaktionäre ist der wahrscheinlich am längsten 

auf wissenschaftlicher Ebene diskutierte Corporate-Governance-Mechanismus.804 Als 

Großaktionäre gelten gemeinhin solche Anteilseigner, die über einen Aktienblock von 

mindestens 5% verfügen.805 Hinsichtlich der möglichen Wirkungen der Aktionärs-

struktur existieren allerdings abermals konkurrierende Ansichten. Die wichtigste Hypo-

these behandelt die vermutete ausgeprägtere Überwachungstätigkeit von Groß-

aktionären.806 Eine weitere Hypothese stößt in die entgegengesetzte Richtung und 

vermutet die Schädigung von Aktionären mit einem geringen durch solche mit einem 

umfangreichen Unternehmensanteil.807 

Die Analogie zur Diskussion der Beteiligung von Mitgliedern der Unternehmensleitung 

ist hier deutlich erkennbar.808 Ein Zusammenhang ergibt sich aber auch insofern, als 
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die Bildung von Aktienblöcken - wenn auch mit einer gewissen Verzögerung - vielfach 

zu einer Änderung in der Besetzung des Aufsichtsratsgremiums führt.809  

In jedem Fall erachten die Gesetzgeber vieler Länder die Information über die 

Existenz von Großaktionären als aus Sicht der übrigen Investoren relevant. Dies 

schlägt sich in entsprechenden Publizitätsregeln nieder, die im folgenden Unter-

abschnitt vorgestellt werden. 

4.3.1 Rechtliche Rahmenbedingungen 

Zum Aktienerwerb sind grundsätzlich natürliche Personen berechtigt, die un-

beschränkt geschäftsfähig sind.810 Juristische Personen können ebenfalls Aktien 

erwerben, halten und veräußern. Kauf und Verkauf von Unternehmensanteilen fallen 

unter die grundgesetzlich gesicherte Vertragsfreiheit, nach der jedermann berechtigt 

ist, Verträge zu schließen, sofern sie nicht gegen geltendes Recht oder die guten 

Sitten verstoßen.811 Bestandteil der Vertragsfreiheit sind die Abschlussfreiheit, also 

die Entscheidung, ob ein Vertrag überhaupt und gegebenenfalls mit welchem Partner 

abgeschlossen wird, und die Inhaltsfreiheit als Gestaltungsfreiheit hinsichtlich der 

vertraglichen Regelungen. 

Eine Ausnahme der Freiwilligkeit des Aktienhandels bilden die aktiengesetzlichen 

Regelungen zum so genannten Sqeeze-Out, mithilfe dessen Aktionäre mit einem 

Unternehmensanteil von mindestens 95% die übrigen Aktionäre zum Verkauf ihrer 

Anteile gegen eine Barentschädigung zwingen können.812 Zur Abgabe eines Ange-

botes zur unbegrenzten Übernahme noch nicht erworbener Anteile ist ein Groß-

aktionär verpflichtet, sobald sich mehr als 30% der stimmberechtigten Aktien eines 

Unternehmens in seinem Besitz befinden.813 Die Vorschriften zur Höhe des Pflicht-

angebotes814 sind jedoch so allgemein gehalten, dass der zum Angebot verpflichtete 

Großaktionär eine für die übrigen Anteilseigner unattraktive und letztlich inakzeptable 

Offerte machen kann. 

Darüber hinaus sind Erwerb und Veräußerung von Aktein nicht eingeschränkt. 

Allerdings sind mit der Bildung von Aktienpaketen eine Reihe von Mitteilungspflichten 

verbunden, mittels derer die Information wichtiger Akteure und der Öffentlichkeit 

sichergestellt wird. Weitgehende Vorschriften finden sich im Wertpapierhandelsgesetz 

(WpHG):815 

                                                
809

  Vgl. Kehren, S. (2006): S. 105f. 
810

  Siehe Buch I Abschnitt 3 Titel 1 BGB. 
811

  Siehe Art. 2 Abs. 1 GG. 
812

  Siehe §§ 327a-f AktG. 
813

  Siehe § 35 WpÜG. 
814

  Siehe § 31 WpÜG. 
815

  Mit den hier genannten Regelungen wird der EU-Kommissions-Direktive (88/627/EEC) genüge 

getan. 



156 

"Wer durch Erwerb, Veräußerung oder auf sonstige Weise 3 Prozent, 5 Prozent, 

10 Prozent, 15 Prozent, 20 Prozent, 25 Prozent, 30 Prozent, 50 Prozent oder 75 

Prozent der Stimmrechte an einem Emittenten, für den die Bundesrepublik 

Deutschland der Herkunftsstaat ist, erreicht, überschreitet oder unterschreitet 

(Meldepflichtiger), hat dies unverzüglich dem Emittenten und gleichzeitig der 

Bundesanstalt, spätestens innerhalb von vier Handelstagen unter Beachtung 

von § 22 Abs. 1 und 2 mitzuteilen."816 

Eine Aktiengesellschaft, der eine Beteiligung in einem der genannten Umfänge oder 

deren Unterschreitung mitgeteilt worden ist, muss diese Nachricht innerhalb von drei 

Tagen nach ihrem Zugang in einem überregionalen Börsenpflichtblatt veröffent-

lichen.817 

Eine den Blockbesitz von Aktien betreffende Regelung gab es allerdings schon vor 

Inkrafttreten der Vorschriften zur Meldung von Schwellenüberschreitungen bei 

Stimmrechten 1994. So musste gemäß Aktiengesetz eine Beteiligung an einer Aktien-

gesellschaft von 25% oder mehr unverzüglich dem Unternehmen und von diesem 

dann den übrigen Aktionären gemeldet werden. Allerdings bestand diese Pflicht nur 

dann, wenn die Beteiligung durch ein anderes Unternehmen erfolgte - natürliche 

Personen waren von ihr ausgenommen. Überschritt der Anteil am Unternehmen 50% 

- gewann das Aktien erwerbende Unternehmen also die weitgehende Kontrolle über 

die betroffene Aktiengesellschaft - war eine erneute Meldung obligatorisch. Auch bei 

einem Rückgang der Beteiligung unter 50% respektive 25% war eine Mitteilung 

fällig.818 

Die Meldepflicht orientiert sich an der Stimmrechtsverteilung und verpflichtet zur 

Bekanntgabe von Schwellenüber- und -unterschreitungen auch dann, wenn sie sich 

erst durch die Einbeziehung indirekter Beteiligungen oder überlassener Aktien 

ergibt.819 Konkret sieht das Gesetz vor, dass auch Stimmrechte, 

- die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen gehören 

- die einem Dritten gehören und von ihm für Rechnung des Meldepflichtigen gehalten 

werden 

- die der Meldepflichtige einem Dritten als Sicherheit übertragen hat, es sei denn, der 

Dritte ist zur Ausübung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt und bekundet die 

Absicht, die Stimmrechte unabhängig von den Weisungen des Meldepflichtigen 

auszuüben 

- an denen zugunsten des Meldepflichtigen ein Nießbrauch bestellt ist 

- die der Meldepflichtige durch eine Willenserklärung erwerben kann 

                                                
816

  § 21 Abs. 1 WpHG i.d.F.v. 20. Januar 2007. 
817

  Siehe § 26 WpHG. 
818

  Siehe §§ 20-21 AktG. 
819

  Siehe § 22 WpHG; Becht, M. / Röell, A. (1999): S. 1050. 
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- die dem Meldepflichtigen anvertraut sind, sofern er die Stimmrechte aus diesen 

Aktien nach eigenem Ermessen ausüben kann, wenn keine besonderen Weisungen 

des Aktionärs vorliegen 

bei der Berechnung des Gesamtumfangs von Stimmrechten zu berücksichtigen 

sind.820 Weiterhin werden auch Anteile von Dritten eingerechnet, sofern eine 

Absprache zur regelmäßigen Koordination des Stimmverhaltens besteht und mit dem 

so entstehenden Stimmblock eine der genannten Schwellen übrschritten wird.821 Mit 

dem Risikobegrenzungsgesetz822 ist zudem eine Präzisierung hinsichtlich der 

Behandlung von Finanzinstrumenten erfolgt, so dass nun Aktien und in Form von 

Aktienderivaten gehaltene Stimmrechte für die Berechnung des Gesamtumfangs 

zusammengefasst werden.823 

Die tatsächlich mit dem Blockbesitz an Aktiengesellschaften verbundenen konkreten 

Rechte und Pflichten sind in der folgenden Tabelle 10 dargestellt: 

 

Tabelle 10: Anteilsabhängige Aktionärsrechte und -pflichten in Deutschland
824

 

Blockgröße Resultierende Rechte 

1% Ein Anteil von mindestens 1% am Grundkapital berechtigt zur gerichtlichen 

Bestellung von Sonderprüfern zur Prüfung von Geschäftsvorgängen, sofern 

die Hauptversammlung dies vorher abgelehnt hat.
825

 

5% Ab einem Anteil von 5% am Grundkapital können Aktionäre die Einberufung 

einer Hauptversammlung verlangen.
826

 

25% Ab einem Anteil von 25% am Grundkapital verfügen Aktionäre über eine 

Sperrminorität bzw. ein faktisches Vetorecht bei Satzungsänderungen. 

Vielfach erstreckt sich dieses Recht auch auf die Besetzung von Aufsichts-

ratsposten und den Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabführungs-

verträgen.
827

 

30% Pflicht zur Abgabe eines Übernahmeangebots.
828

 

                                                
820

  § 22 Abs. 1 WpHG. 
821

  Siehe § 22 Abs. 2 WpHG. 
822

  In Kraft getreten am 19. August 2008. 
823

  Siehe § 25 WpHG. Ausgenommen ist hier die 3%-Schwelle. 
824

  Eigene Darstellung; in Anlehnung an Jenkinson, T. / Ljungquist, A. (2001): S. 402. 
825

  Siehe § 142 Absatz 2 AktG. 
826

  Siehe § 122 AktG. 
827

  Siehe § 179 Absatz 2 AktG. 
828

  Siehe § 35 WpÜG. 
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Blockgröße Resultierende Rechte 

50% Weitgehende Kontrolle über das Unternehmen; allerdings ggf. einge-

schränkt durch die Existenz eines weiteren Aktienblocks von mind. 25%. 

75% Ausschluss der Bildung eines weiteren Aktienblocks von mind. 25%, daher 

gesicherte Kontrolle über das Unternehmen. 

95% Möglichkeit der Barabfindung der Minderheitsaktionäre.
829

 

 

Problematisch sind die Meldeschwellen insofern, als die exakte Stimmrechtsverteilung 

auch weiterhin nicht immer klar erkennbar wird. So ist der Fall denkbar, dass die 

Summe der veröffentlichten Anteilsblöcke den Wert von 100% übersteigt. Hierzu 

kommt es etwa, wenn ein Mehrheitsaktionär einen Teil seiner Aktien veräußert, ohne 

aber die nächstniedrigere Schwelle zu unterschreiten. Fließen diese Anteile in neue 

Aktienblöcke ein, errechnet sich aus den dadurch gegebenenfalls fälligen Über-

schreitungsmeldungen unter Umständen eine Summe ausstehender Aktien, die über 

100% liegt.830 Die niedrige Hauptversammlungspräsenz führt zudem dazu, dass die 

Kontrolle über ein Unternehmen oder auch nur eine Sperrminorität bereits mit 

Stimmrechtsblöcken unterhalb 50% bzw. 25% erlangt werden kann.831 Der 

Gesetzgeber hat diesem Umstand mit der bereits erwähnten Erweiterung der 

Meldepflichten zur Überschrei-tung von Stimmrechtsanteilen entgegenzuwirken 

versucht. 

Die Wirksamkeit der Gesetzgebung zur Bekanntgabe der Überschreitung von Block-

schwellen wird bisweilen auch generell angezweifelt. So stellt sich z.B. die Frage, 

inwieweit Möglichkeiten zur Verschleierung bestehen. Clearingstellen treten verstärkt 

als Halter meldepflichtiger Anteilspakete auf, ohne dass klar wird, wer eigentlicher 

wirtschaftlicher Eigentümer ist. Der Informationsgehalt einer Schwellenüberschreitung 

wird dadurch unter Umständen beschränkt. Die Frage des wirtschaftlichen Eigentums 

bleibt aber auch wegen der Nutzung pyramidärer Aktionärsstrukturen oft unbeant-

wortet. Selbst beim Unternehmen Allianz, dessen Aktien über die Vinkulierung im 

Prinzip sogar einer Verkaufskontrolle unterliegen, herrscht für 60% der Anteile 

Unklarheit bezüglich der Eigner.832 

Für an US-amerikanischen Börsen börsennotierte Unternehmen sieht eine Regelung 

der SEC Meldeschwellen von 5%, 10% und 20% vor, deren Überschreitung der SEC 

                                                
829

  Siehe §§ 327a - f AktG. 
830

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 211f. Als Beispiel führt sie eine Transaktion der ProSieben Media AG aus 

dem Jahr 1999 an, die zu dem beschriebenen Effekt geführt hat. 
831

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 212. 
832

  Vgl. O.V. (2007): S. 1. 
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bis zum zehnten Tag des Folgemonats mitgeteilt werden muss.833 Hinzu kommen 

Bestimmungen zur Durchführung von Unternehmensübernahmen. 

 

4.3.2 Stand der Forschung 

Wirkmechanismus von Aktionärsstruktur und Blockbesitz 

Zur Wirkung der Existenz eines oder mehrerer Großaktionäre auf die Erträge der 

übrigen Anteilseigner werden in der relevanten Literatur zwei einander entgegen-

gesetzte Hypothesen diskutiert. Sie ähneln den Überlegungen zur Beteiligung von 

Managern an dem von ihnen kontrollierten Unternehmen.834 Eine positive Interpre-

tation betont die Kontrolltätigkeit von Großaktionären, von der auch andere Anteils-

eigner profitieren.835 Die negative Entsprechung unterstellt eine Vorteilsnahme durch 

Großaktionäre, mit der die übrigen Investoren geschädigt werden.836 Vor der 

Auswertung der relevanten empirischen Literatur sollen zunächst beide Hypothesen 

ausführlicher vorgestellt werden. 

Stärkere Überwachungswirkung durch Großaktionäre  

Den Annahmen der Prinzipal-Agent-Theorie folgend, können sich durch die Trennung 

von Eigentum und Kontrolle Informationsasymmetrien ergeben, die einerseits die 

Handlungsmaximen des Agenten (Entscheidungsträgers), andererseits die Kenntnis 

des vom Agenten kontrollierten Gegenstandes (hier des Unternehmens) betreffen. 

Wie in Abschnitt 2.3.2.3 erläutert, können die durch solche Informationsasymmetrien 

ermöglichten, für den Prinzipal unerwünschten Handlungen des Agenten durch eine 

geeignete Vertragsgestaltung vermutlich zumindest teilweise vermieden werden.837 Es 

verbleibt jedoch eine Restgefahr von dem Interesse des Prinzipals widersprechender 

Aktivitäten des Agenten, wenn der sich dadurch einen höheren Ertrag verspricht als 

durch interessenkonforme Handlungen. Bei der Annahme einer unvollständigen An-

gleichung der Interessen von Agent und Prinzipal durch vertragliche Regelungen kann 

der Prinzipal durch Maßnahmen zur Kontrolle des Agenten eine verstärkte Aus-

richtung von dessen Verhalten auf seine Interessen (also die des Prinzipals) 

erreichen. Mit diesen Kontrollmaßnahmen sind allerdings Kosten verbunden (moni-

toring cost).838 

Aktionäre mit einem bedeutenden Anteil am Unternehmen haben einen größeren 

Anreiz, Kontrollaktivitäten durchzuführen, da sie von der dadurch möglichen Ergebnis-

                                                
833

  Siehe SEC Rule 13d. 
834

  Siehe Abschnitt 4.2.2.2. 
835

  Vgl. Berle A. / Means, G.C. (1932): S. 119ff. 
836

  Vgl. Denis, D.J. / Denis, D.K. / Sarin, A. (1997): S. 196; Fama, E.F. / Jensen, M. C. (1983a): S. 338f. 
837

  Vgl. Laux, H. (1990): S. 17. 
838

  Zu den Grundlagen der Prinzipal-Agent-Theorie siehe Abschnitt 2.3 dieser Arbeit. 
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verbesserung im Umfang ihrer relativen Unternehmensbeteiligung profitieren.839 Oft ist 

überhaupt erst mit der relevanten Größe eines Aktienpakets die notwendige Voraus-

setzung für eine effektive Überwachung erfüllt, denn:  

"Small shareholders do not have a big enough stake in the firm to absorb the 

costs of watching the management."840 

Für Kleinaktionäre kann sich aus der Existenz von Großaktionären ein Anreiz zur 

Beteiligung ergeben, da sie als "Free-Rider" von deren Kontrollaktivitäten profi-

tieren.841 Damit liegt der klassische Fall einer Externalität842 vor, da den Über-

wachungsaktivitäten des Großaktionärs zunächst kein ausgleichender Ertragstransfer 

gegenübersteht.843 Aber selbst wenn ein Aktionär von der Deckung seiner Über-

wachungskosten ausgeht, kann allein die (fehlende) Größe seines Anteils eine 

wirksame Kontrolle des Unternehmens verhindern: 

"The holdings of dispersed individual shareholders are too small to influence 

corporate outcomes"844 

Auch hier haben Großaktionäre potenziell Vorteile durch den Umfang ihrer Einfluss- 

bzw. Stimmrechte.845  

Die potenziell umfassendere Überwachung durch Großaktionäre kann verschiedene 

Folgen der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Eigentümern und Mana-

gement lindern. Die Kontrolltätigkeit kann etwa verhindern, dass Manager ihre Macht-

position zur persönlichen Bereicherung zuungunsten der Aktionäre missbrauchen. 

Kleinaktionäre werden einen solchen Missbrauch womöglich nicht bemerken oder 

sich außerstande sehen, den Missbrauch zu beenden. Ein weiterer möglicher Effekt 

mangelnder Überwachung ist die Vernachlässigung der langfristigen Unternehmens-

entwicklung. Kurzfristige Erfolgsgrößen sind der Publizitätsvorschriften wegen für 

Kleinaktionäre im Regelfall besser zu überwachen als langfristige Indikatoren. 

Manager könnten demnach geneigt sein, kurzfristige Erträge gegenüber langfristigen 

Investitionen zu bevorzugen. Großaktionären wird die Fähigkeit unterstellt, durch ihre 

Überwachungstätigkeit entweder direkt auf die Unternehmensstrategie und damit das 

Investitionsverhalten Einfluss nehmen zu können, oder aber - besser als Klein-

aktionäre dies könnten - passende Anreizsysteme durchzusetzen. Nicht zuletzt 

könnten Großaktionäre der dem Management unterstellten Neigung zu Überinvesti-

                                                
839

  Vgl. Demsetz, H. / Lehn, K. (1985): S. 1156; Admati, A.R. / Pfleiderer, P. / Zechner, J. (1994): S. 

1098f. 
840

  Shleifer, A. / Vishny, R.W. (1986): S. 462. 
841

  Vgl. Demsetz, H. / Lehn, K. (1985): S. 1162 ff.; Lehmann, E. / Weigand, J. (2000): S. 5. 
842

  Vgl. etwa Gravelle, H. / Rees, R. (2004): S. 319f.; Feess-Dörr, E. (1992): S. 320 f.; Pindyck, R.S. / 

Rubinfeld, D. L. (2003): S. 876. 
843

  Vgl. Demsetz, H. / Lehn, K. (1985): S. 1156. 
844

  Zeckhauser, R.J. / Pound, J. (1991): S. 149. 
845

  Vgl. Hellwig, M. (1998): S. 1f. 
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tionen entgegenwirken, da sie womöglich eher auf eine Auszahlung von Erträgen in 

Form von Dividenden drängen können.846  

Schließlich ermöglicht oder erleichtert der Aufbau eines Aktienpakets unter Um-

ständen eine zukünftige vollständige Übernahme der Kontrolle über ein Unternehmen. 

Daraus lässt sich gegebenenfalls eine Drohkulisse gestalten, die disziplinierend auf 

das Management wirken kann.847 Durch den Aufbau eines Aktienblocks wird deshalb 

eine Art Trittbrettfahrer-Ertrag bei den verbleibenden Kleinaktionären unterstellt, der 

zu einer Reaktion am Kapitalmarkt führen sollte.848 

Das Überschreiten der 50%-Schwelle, mit der ein weitgehender Übergang der 

Kontrolle über ein Unternehmen verbunden ist, kann als Sonderfall der Aktien-

blockbildung betrachtet werden. Dieser Vorgang wird in der Literatur als potenziell 

eigenständiger Corporate-Governance-Mechanismus breit diskutiert: Eine ganze 

Reihe von Variablen beeinflusst die Wahrscheinlichkeit, mit der es zu einem Wechsel 

der Kontrolle über ein Unternehmen kommt. Der Mechanismus wird verbreitet als 

"Markt für Unternehmenskontrolle"849 bezeichnet und bezieht seine disziplinierende 

Wirkung aus der Tatsache, dass mit der Übernahme der Kontrolle über ein 

Unternehmen vielfach ein Wechsel in der Unternehmensleitung verbunden ist. Durch 

die Übernahme wird also meist ein vom Investor als ungenügend bewertetes 

Management ausgewechselt. Verbunden hiermit ist die Einschätzung des Investors, 

durch verbesserte Auswahl bzw. eine verbesserte Überwachung eine insgesamt 

besseres Managementleistung und somit einen höheren Rückfluss auf sein 

Investment zu generieren. Bisweilen wird argumentiert, dass die teilweise beob-

achteten positiven Bewertungseffekte am Kapitalmarkt nach der Entstehung eines 

Aktienblocks weniger aufgrund der allein dadurch erwarteten verbesserten Über-

wachungswirkung als vielmehr wegen der Spekulation auf eine mögliche Übernahme 

des Unternehmens zustande kommen.850 Dies würde zumindest eine indirekte 

Corporate-Governance-Wirkung bedeuten. Allerdings sind für die Wahrscheinlichkeit 

einer Übernahme der regulatorische Rahmen und die übliche Praxis in einem Markt 

entscheidend.851 Deutschland gilt explizit als Corporate-Governance-System mit 

erheblichen Einschränkungen der Funktionstüchtigkeit des Marktes für Unterneh-

menskontrolle.852 Aus diesem Grund soll hier auf eine zur gesonderten Behandlung in 

anglo-amerikanischen Studien analoge Einbeziehung verzichtet werden. 

                                                
846

  Vgl. Zeckhauser, R.J. / Pound, J. (1991): S. 150f. 
847

  Vgl. Shleifer, A. / Vishny, R.W. (1986): S. 463. 
848

  Vgl. Zeckhauser, R.J. / Pound, J. (1991): S. 149. 
849

  Vgl. Agrawal, A.A. / Knoeber, C.R. (1996): S. 380. 
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  Vgl. Zeckhauser, R.J. / Pound, J. (1990): S. 150. 
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  Vgl. Jensen, M.C. / Ruback, R.S. (1983): S. 7. 
852

  Vgl. Goergen, M. / Manjon, M. / Renneboog, L. (2004): S. 2. 
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Schädigung von Kleinaktionären durch Blockbesitz 

Wenn Großaktionäre für ihren Überwachungsaufwand keine Prämie erhalten, wird - 

bei Annahme von Rationalität - eine Verteilung der Anteile eines Unternehmens auf 

einige wenige Groß- und eine große Zahl von Kleinaktionären gar nicht erst zustande 

kommen.853 Da eine solche Aktionärsstruktur bei an der Börse gehandelten Unter-

nehmen jedoch weit verbreitet ist,854 muss es trotz der offensichtlichen Externalität 

einen Anreiz für den Aufbau oder Erwerb von Aktienblöcken geben. So könnten 

Großaktionäre ihren Einfluss dazu nutzen, im Vergleich zu Kleinaktionären höhere 

Rückflüsse auf ihr Investment zu erzielen.855 In diesem Fall müssten Möglichkeiten 

bestehen, Kleinaktionäre von den Erträgen aus der Kontrolltätigkeit auszuschließen856 

oder Unternehmensressourcen für private Zwecke zu nutzen:857 

"Where is it written that the owner-manager of a closely held firm prefers to 

consume only at home?"858 

Das Abzweigen von Erträgen durch einen Großaktionär kann auf verschiedene Art 

und Weise geschehen, so etwa durch 

- vom Großaktionär (oder von ihm ausgewählte Begünstigte) im Rahmen einer Pro-

Forma-Tätigkeit erworbene Gehaltsansprüche, 

- günstige Verrechungspreisfestsetzung, 

- günstige Kreditgewährung (an den Großaktionär oder von ihm ausgewählte 

Begünstigte), 

- Transaktionen zu nicht marktüblichen Preisen (etwa bei Zulieferbeziehungen zu 

einem anderen Unternehmen des Großaktionärs), 

- Diebstahl.859 

Vielfach wird die Wirkungsrichtung der Existenz von Großaktionären bzw. die Frage, 

ob von einer die Überwachung des Managements stärkenden Wirkung oder einer die 

Kleinaktionäre schädigenden Wirkung auszugehen ist, über den länderspezifischen 

systemischen Corporate-Governance-Rahmen erklärt. So wird etwa argumentiert, 

dass die weitgehende rechtliche Absicherung von Kleinaktionären in den USA den 

positiven Effekt der Bildung von Stimmblöcken beschränkt.860 Demgegenüber wird 
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  Vgl. Demsetz, H./ Lehn, K. (1985): S. 1156. 
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  Becht, M. / Röell, A. (1999): S. 1051; Shleifer, A. / Vishny, R.W. (1986): S. 462; siehe auch 

Abbildung 11. 
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  Vgl. Admati, R. / Pfleiderer, P. / Zechner, J. (1994): S. 1099; Barclay, M.J. / Holderness, C.G. (1989): 

S. 373f. 
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  Vgl. Grossman, S.J. / Hart, O.D. (1980): S. 44. 
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  Demsetz, H. (1983): S. 381. 
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  Vgl. La Porta, R. et al. (2002): S. 1150; Johnson, S. et al. (2000): S. 3ff. 
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  Vgl. etwa Gompers, P. A. / Ishii, J. L. / Metrick, A. (2003): S. 4. 
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das Risiko einer Benachteiligung von Kleinaktionären als vom deutschen Corporate-

Governance-System nicht ausreichend gemindert erachtet.861 

Als bedeutender Einflussfaktor der Aktionärsstruktur wird bisweilen der legislatorische 

Rahmen angenommen. In Staaten mit einer stark auf den Schutz von Minderheits-

aktionären abzielenden Gesetzgebung müsste demnach eine breite Aktienstreuung 

vorherrschen, in solchen mit schwachen Schutzregeln dagegen eine starke Konzen-

tration.862 Eine weitere These verneint die Corporate-Governance-Wirkung von 

Aktienblöcken ganz: Die Aktionärsstruktur wird hier als endogene Größe an-

genommen, die sich als Resultat eines indidviduellen Gewinnmaximierungskalküls 

ergibt.863  

Empirische Untersuchungen 

Empirische Arbeiten zur Existenz und zur Rolle von Großaktionären kommen zu 

unterschiedlichen Schlüssen. Inhaltlich wie methodisch ergeben sich Überschnei-

dungen zu den Untersuchungen über die Wirkung einer Unternehmensbeteiligung von 

Mitgliedern der Leitungsebene.864 Aus diesem Grund werden einige bereits vor-

gestellte Publikationen hier noch einmal aufgegriffen. 

USA / Großbritannien 

Empirische Belege für eine aktienblockbezogene Kursreaktion an US-amerikanischen 

Börsen finden sich bei Holderness/Sheehan (1985), die sich mit Überschreitungen der 

5%-Meldeschwelle für den Aktienbesitz an börsennotierten Unternehmen beschäf-

tigen. Für die mehr als 250 untersuchten Fälle aus den Jahren 1977-1982 ergibt sich 

eine im Durchschnitt positive, aber statistisch insignifikante Kursreaktion von 0,95% 

am Tag der Bekanntgabe.865 Die Autoren untersuchen insbesondere die Erwerbs- und 

nachfolgenden Aktivitäten von sechs als "Corporate Raiders" bekannten Groß-

investoren, die 99 der untersuchten Meldungen vorgenommen haben. Sie kommen zu 

dem Schluss, dass die beobachteten Eingriffe in die Unternehmensführung und die 

personellen Veränderungen ihre Hypothese eines infolge der Aktienblockbildung 

verbesserten Managements stützt.866  

Mikkelson/Ruback (1985) untersuchen ebenfalls Meldungen zu Überschreitungen der 

5%-Meldeschwelle. Hierzu identifizieren sie 473 Meldungen aus den Jahren 1978-

1980. Auch sie ermitteln einen im Durchschnitt positiven Kurseffekt am Tag der 

Bekanntgabe, wenn auch nur im Umfang von 0,34% und bei fehlender Signifikanz.867 
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Demsetz/Lehn (1985) argumentieren zunächst, dass erfolgreiche Firmen allein auf-

grund ihrer Marktkapitalisierung zu einer kleinteiligen Aktionärsstruktur neigen. Der 

steigende Kapitalbedarf erfolgreicher Firmen würde Großaktionäre aus Risiko-

erwägungen davon abhalten, ihre Anteile auf einem relativ konstanten Niveau zu 

halten. Anreize zur Aktienblockbildung sehen sie vor allem für Branchen mit instabilen 

Rahmenbedingungen, da hier die Erträge der Kontrolltätigkeit besonders groß seien. 

Hohe branchenspezifische Regulationsniveaus sehen sie als Substitut für Monitoring, 

weshalb sie hier eine weniger konzentriere Aktionärsstruktur vermuten.868 Ihre Über-

legungen sehen sie anhand eines Samples von 511 Unternehmen bestätigt, für die 

sie grundsätzlich keinen - und vor allem keinen positiven - Zusammenhang zwischen 

der Höhe des Bilanzgewinns und einer konzentrierten Aktionärstruktur sehen.869 Dies 

könnte allerdings durch die verwendeten Variablen verursacht sein, da die Autoren 

nicht die Existenz einzelner großer Aktienblöcke betrachten, sondern den Gesamt-

anteil der 5 bzw. 20 größten Aktionäre in logarithmierter Form einbeziehen. 

Als Beleg umfangreicherer Kontrollmöglichkeiten bzw. höherer Renditen bei Groß-

aktionären könnten auch die regelmäßig gezahlten Paketprämien bei solchen Aktien-

geschäften erklärt werden, bei denen jeweils signifikante Anteile des Unternehmens 

den Besitzer wechseln. Barclay/Holderness (1989) ermitteln einen durchschnittlich 20-

prozentigen Paketaufschlag für 63 Transaktionen der Jahre 1978-1982, bei denen 

mindestens 5% des Aktienbestandes der jeweiligen Unternehmen gehandelt werden. 

Mehr als 80% der Transaktionen sahen einen Aktienpreis oberhalb des Börsenkurses 

zum Ankündigungszeitpunkt der Transaktion vor, der Preisaufschlag steht in einem 

positiven Zusammenhang mit der Streuung der übrigen Unternehmensanteile.870 Als 

Gründe für die höhere Bewertung nennen die Autoren "private" Erträge, die mit den 

erworbenen Kontrollrechten durchgesetzt werden können.871 Diese können unmittel-

bar finanzieller Natur sein, etwa durch Beschäftigungsverhältnisse wie der Aufsichts-

ratstätigkeit bei Individualinvestoren oder durch reduzierte Produktpreise bei Unter-

nehmensverflechtungen. Aber auch nichtfinanzielle Erträge sind denkbar.872 Eine 

weitere Interpretationsmöglichkeit wird allerdings übersehen: Der Aufbau eines 

Aktienblocks wirkt allein über den Nachfrageeffekt bereits kurserhöhend, so dass in 

der Paketprämie die eingesparten Kosten des Käufers bzw. der Aufwand des Ver-

käufers abgebildet sind. Zudem unterstützt der Erwerb eines Aktienpakets mögliche 

Übernahmepläne. 

McConnell/Servaes (1990) ermitteln in ihrer bereits zitierten Studie einen positiven 

Zusammenhang zwischen dem Umfang des größten Insider-Stimmenblocks und der 
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  Vgl. Demsetz, H. / Lehn, K. (1985): S. 1158ff. 
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mit Tobin's Q gemessenen Unternehmensperformance.873 Allerdings sind diese 

Ergebnisse auf die Beteiligung von Vertretern der Leitungsebene beschränkt. Bei 

einer undifferenzierten Betrachtung von Aktienblöcken ergibt sich ein zwar tendenziell 

positiver, aber insignifikanter Zusammenhang zu Tobin's Q.874 

Zeckhauser/Pound (1991) untersuchen 286 Firmen zeitpunktbezogen auf die Existenz 

eines Großaktionärs mit einem Anteil von mindestens 5% am Aktienkapital. In 

Anlehnung an die Thesen von Demsetz/Lehn (1985) zur Bedeutung der Beobachtbar- 

und Bewertbarkeit der Performance des Managements875 unterteilen sie ihr Sample in 

"transparente" und "undurchsichtige" Branchen. "Undurchsichtige" Branchen zeichnen 

sich durch einen stark unternehmensspezifischen und damit nur schlecht von Inves-

toren zu beurteilenden Investitionsbedarf aus. Dies sind etwa die Luftfahrtindustrie, 

der Maschinenbau und Pharmaunternehmen. Als "transparent" erachten die Autoren 

z.B. die Bekleidungs- und die Nahrungsmittelindustrie oder auch den Einzelhandel, 

deren Investitionstätigkeit sie als leichter zu bewerten ansehen. Anders als 

Demsetz/Lehn (1985) vermuten sie allerdings einen Anreiz, einen Aktienblock eher in 

"transparenten" Unternehmen aufzubauen, da vor allem hier eine verstärkte 

Kontrolltätigkeit zusätzliche Informationen ergeben kann.876 Anhand des Kurs-

Gewinn-Verhältnisses werden zunächst die zukünftigen Gewinnerwartungen der 

Aktionäre von Unternehmen mit - respektive ohne - einen Großaktionär untersucht. 

Für die "transparenten" Branchen ergibt sich ein signifikant um etwa 10% höheres 

Kurs-Gewinn-Verhältnis im Fall der Existenz eines Großaktionärs. Auch für die 

"undurchsichtigen" Industrien ergibt sich ein im Durchschnitt etwas höheres Kurs-

Gewinn-Verhältnis für Firmen mit einem Großaktionär, allerdings fehlt diesem 

Ergebnis die Signifikanz. Ein Zusammenhang zwischen der Existenz eines Groß-

aktionärs und der Dividendenpolitik oder der Kapitalstruktur ist dagegen nicht fest-

stellbar.877 Die Autoren schließen, dass die übrigen Aktionäre im Falle der Existenz 

eines Aktienblocks zukünftig höhere Gewinne erwarten und das Informationsproblem 

durch Großaktionäre gelindert wird.878 

In ihrer breit angelegten Untersuchung von Corporate-Governance-Mechanismen 

betrachten Agrawal/Knoeber (1996) auch die Existenz von Aktienblöcken. Anders als 

McConnell/Servaes (1990) nehmen sie dabei eine eigenständige Analyse von den-

jenigen Großaktionären vor, die nicht als Insider gelten können.879 Ihr Sample umfasst 

383 Firmen, die in der Forbes-Liste der jeweils nach Umsatz, Bilanzsumme, Markt-

kapitalisierung und Gewinn größten Unternehmen von 1988 enthalten sind. Einen 
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166 

signifikanten Zusammenhang zwischen dem Unternehmenserfolg, gemessen mit 

Tobin's Q, und der Existenz von Großaktionären identifizieren sie dabei allerdings 

nicht.880 

Denis/Denis/Sarin (1997) beschäftigen sich mit der Wahrscheinlichkeit einer Neu-

besetzung der Unternemensspitze im Falle schlechter Aktienrenditen. Für ihr sehr 

umfassendes Sample finden sie hier einen signifikanten positiven Zusammenhang zur 

Existenz eines Großaktionärs mit einem Aktienanteil von mindestens 5%.881  

Einen systematischen Zusammenhang zwischen Aktionärsstruktur und Unterneh-

mensperformance können Demsetz/Villalonga (2001) nicht feststellen.882 Wie 

Demsetz/Lehn (1985) messen sie aber lediglich den aufaddierten Anteil der fünf 

größten Aktionäre, weshalb eine Aussage zur Wirkung einzelner Großaktionäre nicht 

abgeleitet werden kann. 

Für Großbritannien untersuchen Leech/Leahy (1991) ein Sample von 470 Unter-

nehmen. Ein eindeutiger Effekt bezüglich der Existenz von Großaktionären lässt sich 

für die verwendeten Erfolgsgrößen - Markt-Buchwert-Verhältnis, Umsatzrendite, 

Kapitalrentabilität - nicht feststellen.883 Auch Weir/Lang/McKnight (2001) ermitteln kein 

signifikantes Ergebnis in ihrer bereits zitierten Studie von 312 britischen Unter-

nehmen.884 

Länderübergeifende Studien 

Länderübergeifende Studien beschäftigen sich vornehmlich mit der Frage nach dem 

Einfluss des juristischen Rahmens auf die Kontrollmöglichkeiten der Aktionäre und auf 

die Aktionärsstruktur. Ihnen liegt die Vermutung zugrunde, dass Länder mit aus-

geprägten Schutzrechten für Minderheitsaktionäre zu Streubesitz, andernfalls da-

gegen zu konzentrierter Aktionärsstruktur neigen müssten.885 Verschiedene Autoren 

finden Belege für diese Vermutung, darunter z.B. Nenova (2000),886 Gugler/Mueller/ 

Yurtoglu (2003),887 Dyck/Zingales (2004)888 und Kim/Kitsabunnarat-Chatjuthamard/ 

Nofsinger (2007).889 
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Deutschland 

Deutschland gilt aus dieser Perspektive als Musterbeispiel eines "Insider-Systems" 

der Unternehmenskontrolle, in dem Minderheitsaktionäre nur mäßig geschützt werden 

und das durch hohe Stimmrechtskonzentration geprägt ist.890 So lag der Medianwert 

für den Anteil des jeweils größten Stimmenblocks bei britischen börsennotierten 

Unternehmen im Jahr 1998 bei 9,9% und bei US-amerikanischen unter 5%. In 

Deutschland betrug dieser Wert über 50%.891  

Den Beginn der im WpHG formulierten Publikationspflicht von Überschreitungen 

bestimmter Beteiligungsschwellen im Jahr 1996 nehmen Becht/Böhmer (2003) zum 

Anlass, die Aktionärsstruktur der börsennotierten Unternehmen in Deutschland zu 

analysieren. Sie ermitteln einen Anteil von 65% der börsennotierten Firmen, die einen 

Mehrheitsaktionär mit mehr als 50% der stimmberechtigten Aktien aufwiesen. 

Zumindest einen Minderheitsaktionär mit mehr als 25% der stimmberechtigten 

Anteilsscheine weisen weitere 17% der Unternehmen auf. Lediglich 7 von 430 

Unternehmen - dies entspricht 1,6% - hatten keinen Anteilseigner, der mehr als 5% 

der Aktien hielt.892  

Allerdings zeichnet sich in den letzten Jahren eine Tendenz zum Rückgang der 

Anzahl und Größe von Aktienblöcken börsennotierter deutscher Unternehman ab, 

was durch eine Gesetzesänderung zur steuerrechtlichen Behandlung der Ver-

äußerung von Unternehmensbeteiligungen maßgeblich begünstigt wurde.893 

Für das dieser Untersuchung zugrunde liegende Sample ist dennoch eine entgegen-

gesetzte Entwicklung zu beobachten. So betrug der Medianwert des größten 

Stimmenblocks bei DAX30-Unternehmen noch 1998 lediglich 11,0%.894 In der folgen-

den Abbildung 11 ist die Aktienstreuung der im DAX30 enthaltenen Unternehmen per 

31.3.2009 dargestellt. Gezählt wurden Anteilsblöcke von mindestens 3%, sie sind der 

Größe nach von unten nach oben abnehmend aufgeführt. Als Durchschnittsanteil der 

jeweils größten Beteiligung ergibt sich ein Wert von 23,4%, ihr Median liegt bei 17,0%. 

Alle 30 Firmen weisen mindestens einen Aktionär auf, der über mehr als 3% der 

Anteile verfügt. Der Durchschnittswert der Summe aller Aktienblöcke pro Unter-

nehmen beträgt 31,8%. Wird die Betrachtung auf Teilhaber mit mindestens 5% 

Aktienanteil beschränkt, ändert sich das Gesamtbild nur wenig: Der Durch-

schnittsanteil der jeweils größten Beteiligung sinkt auf 22,9%, der Median bleibt 

unverändert. 
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Abbildung 11: Aktienstreuung der DAX30-Unternehmen
895
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Wie schon bei den bereits vorgestellten Corporate-Governance-Mechanismen ist die 

wirtschaftswissenschaftliche Literatur des anglo-amerikanischen Raums auch hin-

sichtlich des Einflusses von Großaktionären erheblich umfangreicher als die 

deutsche. 

Eine umfassende Untersuchung der Rolle von Großaktionären in Deutschland neh-

men Edwards/Nibler (2000) vor. Sie identifizieren zunächst die 105 börsennotierten 

der 200 größten Nicht-Finanzunternehmen in Deutschland des Jahres 1992. Anschlie-

ßend ermitteln sie für diese den Anteil des größten Einzelaktionärs und das Markt-

Buchwert-Verhältnis. Ein signifikant positiver Zusammenhang ergab sich ins-

besondere für den Fall, dass es sich bei dem größten Aktionär um eine Einzelperson 

oder eine Familie handelt, allerdings nur bei einem Aktienanteil von unter 50%.896 Ein 

positiver Effekt ergab sich zudem aus der Zunahme des Anteils des zweit- oder 

drittgrößten Aktionärs. Die Autoren schließen aus ihren Resultaten, dass die 

konzentrierte Aktionärsstruktur großer deutscher Unternehmen Kleinaktionären 

tendenziell nützt.897 Banken als Anteilseigner kommt dabei keine besondere Rolle 

zu.898 

Insgesamt 361 Firmen der produzierenden Industrie, davon 61 Nicht-Aktiengesell-

schaften, betrachten Lehmann/Weigand (2000) in ihrer Studie zu Governance-

Strukturen in Deutschland. Dabei legen sie den Fokus auf die Aktionärsstruktur und 

die Identität der Anteilseigner. Dies kann ein anderes Industrieunternehmen, ein 
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Einzelaktionär oder eine Familie, ein Finanzinstitut oder eine Mischung der vor-

genannten sein. Gesondert behandelt werden Firmen, die von ausländischen Anteils-

eignern dominiert werden oder bei denen im Untersuchungszeitraum 1991-1996 ein 

Übergang zwischen zwei Kategorien stattgefunden hat.899 Im Ergebnis stellen die 

Autoren einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen der Anteilskonzen-

tration und dem über die Gesamtkapitalrentabilität gemessenen Unternehmenserfolg 

fest. Für die börsennotierten Firmen des Samples ist dieser Zusammenhang aber nur 

schwach ausgeprägt. Ein - wenn auch nicht signifikant - positiver Effekt ergibt sich 

lediglich, wenn ein anderes Industrieunternehmen als wichtigster Anteilseigner 

fungiert oder bei Firmen mit gemischter Eigentümerstruktur keine zu großen Unter-

schiede im Umfang der Beteiligung bestehen.900 Die Autoren werten ihre Resultate als 

Ausweis eines negativen Einflusses einer starken Anteilskonzentration. Dem stehen 

generell höhere Performancewerte bei Unternehmen mit Familien, Finanzinstituten 

oder verschiedenen Anteilseignern als Großaktionären gegenüber, woraus die For-

scher auf einen positiven Effekt der ihrer Vermutung nach eher kontrollierend wirken-

den Einflussnahme dieser Gruppen schließen.901 Interessant wäre aber eine geson-

derte Betrachtung des Umfangs des größten Aktienblocks gewesen, um den in ähn-

lichen, vor allem US-amerikanischen Publikationen nachgewiesenen Größeneffekt zu 

prüfen. 

Franks/Mayer (2001) untersuchen 57 Verkäufe von Aktienblöcken aus den Jahren 

1988-1997 und analysieren dabei insbesondere die gezahlten Paketaufschläge und 

die abnormalen Renditen der übrigen Aktionäre in der Folgezeit der Blocktransaktio-

nen. Die Autoren errechnen gegenüber dem anglo-amerikanischen Raum deutlich 

niedrigere - nämlich im Durchschnitt nur gut halb so hohe - Paketaufschläge. Aus dem 

weitgehenden Ausbleiben abnormaler Renditen bei den übrigen Aktionären schließen 

sie dennoch auf deren klare Benachteiligung. Die niedrigeren Paketprämien 

interpretieren sie schließlich als Zeichen für im Vergleich zu den USA geringere 

private Erträge von Großaktionären.902 Anders als Denis/Denis/Sarin (1997) es für die 

USA ermitteln, können die Autoren hier keinen Zusammenhang zwischen der 

Existenz eines Großaktionärs und der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels an der 

Unternehmensspitze im Fall schlechter Performance feststellen.903 

Eine umfassende Ereignisstudie zur Überschreitung von Meldeschwellen an deut-

schen Handelsplätzen führt Bott (2002) durch. Sie ermittelt diejenigen in Deutschland 

börsennotierten Unternehmen, die im Untersuchungszeitraum 1997-1999 mindestens 

eine Veränderungsmeldung an das Bundesaufsichtsamt für Wertpapierbesitz 
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vorgenommen haben.904 Bei der größenunabhängigen Betrachtung dieser Ereignisse 

ergeben sich zunächst signifikant negative abnormale Renditen. Dies gilt auch bei 

einer Beschränkung der Ereignisse auf direkt zurechenbare Stimmrechtsänderungen 

und erstaunlicherweise unabhängig von der Richtung der Änderung. Erst die 

Differenzierung nach der Höhe der über- oder unterschrittenen Schwelle liefert ein 

signifikantes Ergebnis: Das Überschreiten der 10%-Schwelle wird positiv aufgenom-

men, bei der 75%-Schwelle liegt kein einheitliches Reaktionsverhalten vor. Dies gilt - 

mit Einschränkungen - auch beim Abbau von Aktienblöcken.905 Es ist bedauerlich, 

dass die Autorin die Beseitigung vieler der von ihr identifizierten zahlreichen Defizite 

in der relevanten Gesetzgebung906 nicht mehr in ihre Arbeit einfließen lassen konnte. 

Der veränderte regulatorische Rahmen impliziert sowohl gestiegene Transparenz als 

auch ein größeres Sample, so dass hier unter Umständen weitere Erkenntnisse 

gewonnen worden wären. 

Speziell mit dem Zusammenwirken mehrerer Paketaktionäre beschäftigt sich Kehren 

(2005). Er vermutet, dass ein höherer Anteil des Hauptaktionärs negativ, die Existenz 

eines oder mehrerer weiterer Paketaktionäre dagegen positiv auf die Unter-

nehmensperformance wirken muss.907 Die Untersuchung umfasst die Jahre 1996-

2000 und betrachtet jeweils zwischen 142 und 180 börsennotierte Unternehmen908 

und verwendet als Performancemaße Tobin's Q, die Aktienrendite sowie die Gesamt-

kapitalrendite. Für keines der gewählten Maße zur Erfassung der Anteilsverteilung 

bzw. der Machtkonzentration ergibt sich ein über den Untersuchungszeitraum hinweg 

signifikantes Resultat. Für einzelne Jahre oder auch mehrere aufeinanderfolgende 

Jahre kommt es aber doch zu eindeutigen Ergebnissen. Der kumulierte Stimmenanteil 

aller Paketaktionäre korreliert für die Jahre 1998-2000 signifikant positiv mit der 

erzielten Aktienrendite, der Anteil des größten Aktionärs zumindest für die Jahre 1999 

und 2000. Für die ersten beiden Jahre liegen dagegen in drei Fällen sogar negative 

Korrelationen vor.909 Dies könnte für eine Neubewertung der Existenz von Paket-

aktionären durch die Akteure am Kapitalmarkt sprechen. Der Autor selbst sieht wegen 

der mangelnden Signifikanz und der Inkonsistenz seiner Ergebnisse nur wenig 

Erkenntnispotenzial in dem betreffenden Abschnitt seiner Arbeit.910 

Übersicht 

Die folgende Tabelle 11 listet die relevanten Fachpublikationen übersichtsartig auf. 

                                                
904

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 331f. 
905

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 357ff. 
906

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 201ff. 
907

  Vgl. Kehren, S. (2006): 97ff. 
908

  Vgl. Kehren, S. (2006): S. 105. Für die Teile seiner Studie, die Bilanzdaten erfordern, reduziert sich 

das Sample jeweils um etwa 50 Unternehmen. 
909

  Vgl. Kehren, S. (2006): S. 185. Die Ergebnisse bleiben auch unter Einbeziehung von 

Kontrollvariablen im Rahmen einer multivariaten Regressionsanalyse stabil. Vgl. S. 192ff. 
910

  Vgl. Kehren, S. (2006): S. 188. 
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Tabelle 11: Übersicht Literatur zu Blockbesitz / Paketaktionären 

Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Holderness/ 

Sheehan 

(1985) 

Ereignis-

studie 

1977 - 

1982 

USA >250 Überschreitungen 

der 5%-Meldeschwelle 

Im Durchscnitt positive aber insignifi-

kante Kursreaktion von 0,95% am Tag 

der Bekanntgabe 

Mikkelson/ 

Ruback 

(1985) 

Ereignis-

studie 

1978 - 

1980 

USA 473 Überschreitungen 

der 5%-Meldeschwelle 

Im Durchschnitt positive aber insignifi-

kante Kursreaktion von 0,34% am Tag 

der Bekanntgabe 

Demsetz/ 

Lehn (1985) 

Regres-

sions-

analyse 

1980 

u. 

1981 

USA 511 börsennotierte 

Unternehmen 

Kein signifikanter Zusammenhang zw. 

Anteilsumfang der 5 größten Aktionäre 

und dem Bilanzgewinn 

Barclay/ 

Holderness 

(1989) 

Regres-

sions-

analyse 

1978 - 

1982 

USA 63 Pakettransaktionen Positiver Zusammenhang zw. 

Paketprämien und Aktienstreuung 

McConnell/ 

Servaes 

(1990) 

Regres-

sions-

analyse 

1976 

u. 

1986 

USA Börsennotierte Firmen:  

- 1171 für 1976 

- 1093 für 1986 

Tendenziell positiver Zusammenhang 

zwischen Umfang des größten Aktien-

blocks und Tobin's Q 

Zeckhouser/ 

Pound 

(1991) 

Regres-

sions-

analyse 

1988 USA 286 börsennotierte 

Unternehmen 

Signifikant höheres KGV für Firmen mit 

Paketaktionär in "transparenten", leicht 

überwachbaren Branchen 

Leech/Leahy 

(1991) 

Regres-

sions-

analyse 

Unklar GB 470 börsennotierte 

Unternehmen 

Keine eindeutiger Effekt d. Existenz v. 

Großaktionären a.d. Unternehmens-

erfolg  

Denis/Denis/ 

Sarin (1997) 

Regres-

sions-

analyse 

1985 - 

1988 

USA 1394 börsennotierte 

Firmen 

Signifikant positiver Zusammenhang 

zw. d. Existenz eines Großaktionärs u. 

Umbesetzungen d. Unternehmens-

spitze bei schlechter Performance 

Edwards/ 

Nibler (2000) 

Regres-

sions-

analyse 

1992 D 105 der 200 größten 

börsennotierten Nicht-

finanzunternehmen 

Uneindeutig; positiver Zusammenhang 

zwischen Anteilshöhe und Markt-

Buchwert-Verhältnis für Einzelaktionäre 

und Familien bis max. 50% Anteil 

Lehmann/ 

Weigand 

(2000) 

Regres-

sions-

analyse 

1991-

1996 

D 300 börsennotierte 

Unternehmen der 

produzierenden 

Industrie 

Schwacher negativer Zusammenhang 

zw. Anteilskonzentration und Gesamt-

kapitalrentabilität 

Franks/ 

Mayer (2001) 

Regres-

sions-

analyse 

1988-

1997 

D 57 Paketverkäufe Uneindeutig; im Vergleich zu den USA 

niedrigere Paketaufschläge, aber keine 

abnormalen Renditen bei Klein-

aktionären 
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Autor/en 

(Jahr) 
Methode 

Zeit-

raum 
Land Sample Ergebnis 

Bott (2002) Ereignis-

studie 

1997-

1999 

D Pakettransaktionen bei 

117 börsennotierten 

Unternehmen 

Positive Reaktion auf Überschreiten der 

10%-Schwelle, negative Reaktion bei 

75%-schwelle 

Demsetz/ 

Villalonga 

(2002) 

Regres-

sions-

analyse 

1980 

u. 

1981 

USA 223 zufällig ausgewähl-

te Firmen d. Samples 

v. Demsetz/Lehn 

(1985) 

Kein systematischer Zusammenhang 

zwischen Anteilsumfang der 5 größten 

Aktionäre und dem Bilanzgewinn 

Kehren 

(2006) 

Regres-

sions-

analyse 

1996 - 

2000 

D Zw. 142 und 180 Unter-

nehmen pro Unter-

suchungsjahr 

Uneindeutig; positiver Zusammenhang 

zw. Anteilshöhe und Aktienrendite in 

den späteren Untersuchungsjahren 

 

4.3.3 Untersuchungsrelevante Ereignistypen 

Auch hinsichtlich der Frage, inwieweit von der Existenz eines oder mehrerer Paket-

aktionäre eine erwartbare Corporate-Governance-Wirkung ausgeht, kommt die wirt-

schaftswissenschaftliche Literatur zu keinem eindeutigen Ergebnis. Für die Ver-

wendung in dieser Arbeit sprechen aber dennoch mehrere Gründe. Zunächst zeigen 

die Ergebnisse der vorgestellten US-amerikanischen Ereignisstudien, dass sich eine 

Signalwirkung im Sinne einer verbesserten Überwachung ableiten lässt. Da der 

Umfang des größten Aktienblocks eine Rolle für die Wirkungsrichtung zu spielen 

scheint, sollten die relevanten Ereignisse nach der Höhe der Meldeschwellen differen-

ziert werden. Weiterhin legen die Ergebnisse der Untersuchungen zum deutschen 

Kapitalmarkt eine Berücksichtigung nahe, da sie tendenziell die Kontrollhypothese 

stützen und die Schädigungshypothese widerlegen. Schließlich lassen die länder-

übergreifend angelegten Studien auf eine größere Bedeutung von Paketaktionären in 

Ländern mit schwachen Anlegerschutzregeln schließen. Selbst die Endogenitäts-

hypothese spricht für eine Berücksichtigung, da die Aktionärsstruktur auch als 

Ergebnis eines Optimierungsprozesses gewissen Imperfektionen bei der Anpassung 

unterliegt.911 Auch darf die unternehmensspezifische Unterscheidbarkeit für den 

vorliegenden Corporate-Governance-Mechanismus als gegeben betrachtet werden, 

da die regulatorischen Vorgaben für eine weitreichende Transparenz bei Aufbau und 

Handel von Aktienblöcken sorgen. 

Als konkrete Ereignisse kommen die Pflichtmeldungen von Schwellenüber- und 

-unterschreitungen gemäß § 15a WpHG infrage. Die bisherigen Erkenntnisse der 

empirischen Corporate-Governance-Forschung legen zudem eine Differenzierung 

nach nach der Höhe der Meldeschwelle nahe. Damit ergeben sich die folgenden 

Hypothesen zur Fassung der in der Fachliteratur unterstellten Wirkungen: 

                                                
911

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 295ff. 
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Hypothese 3.1.a: Die Überschreitung einer publikationspflichtigen Meldeschwelle 

erzeugt eine abnormale Kursreaktion. 

Hypothese 3.1.b: Die Unterschreitung einer publikationspflichtigen Meldeschwelle 

erzeugt eine abnormale Kursreaktion. 

 

4.4 Kapitalentscheidungen 

Die bisher vorgestellten Corporate-Governance-Mechanismen wirken überwiegend 

unmittelbar auf das Verhältnis zwischen Aktionär und Management, indem sie ent-

weder eine stärkere Überwachung der Unternehmensleitung unterstützen oder eine 

Annäherung der Interessen beider Seiten auslösen. Darüber hinaus vermuten 

verschiedene Autoren, dass es Managern gelingen kann, durch das Aussenden 

geeigneter Signale der mangelnden Beobachtbarkeit ihrer Handlungen entgegenzu-

wirken. Als Signal kommen in erster Linie Kapitalentscheidungen infrage. Diskutiert 

werden vor allem zwei konkrete unternehmerische Entscheidungsgegenstände, 

nämlich die Kapitalstruktur und die Dividendenpolitik. 

 

4.4.1 Kapitalstruktur 

Eine Kontrollwirkung ergibt sich nach Meinung einiger Autoren aus der Finanzierungs-

struktur von Unternehmen. Durch die Aufnahme von Fremdkapital werden Unter-

nehmen einer zusätzlichen Kontrollinstanz unterworfen - dem Fremdkapitalgeber.912 

Aus der Kontrolltätigkeit der Fremdkapitalgeber entsteht, ähnlich wie bei der Existenz 

großer Aktienblöcke, ein externer Effekt. Von der vermuteten zusätzlichen 

Kontrolltätigkeit profitieren die Anleger, die Überwachungskosten auf die Fremd-

kapitalgeber abwälzen. Zwar sind die Kontrollkosten der Fremdkapitalgeber in den 

Fremdkapitalkosten enthalten, so dass es nicht zu einem "free lunch" kommt. Wo-

möglich setzt sich das Management aber einer Kontrolle aus, die es sonst wegen des 

mangelnden Engagements oder des Fehlens ausreichend großer Aktionäre nicht 

gegeben hätte. 

Bei der Aufnahme von Fremdkapital handelt es sich also u.U. um eine Form von 

Marktsignalisierung. Eine Art Wahlrecht hinsichtlich der Aufnahme von Fremdkapital, 

ähnlich dem von Rotschschild/Stiglitz (1976) beschriebenen System der "Self-

Selection" bei Versicherungsnehmern,913 könnte Manager dazu bewegen, mittels 

einer Fremdkapitalaufnahme indirekt Aussagen über ihr Handeln zu treffen. Hellwig 

(1998) geht allerdings davon aus, dass Finanzierungs- und Investmententschei-

dungen in Unternehmen regelmäßig mit Blick auf die Vermeidung von Kontrollmög-

                                                
912

  Vgl. hierzu Agrawal, A.A. / Knoeber, C.R. (1996): S. 380; Tirole, J. (2006): S. 51ff. 
913

  Vgl. Rothschild M. / Stiglitz, J. (1976): S. 630ff. 
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lichkeiten getroffen werden.914 Manager würden demnach zunächst eine interne 

Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen, dann eine Fremdkapitalfinanzierung mit 

eingeschränkten Kontrollrechten und schließlich nur, wenn es sich nicht vermeiden 

lässt, eine Eigenkapitalerhöhung wählen.915 

Ein zweiter positiver Signaleffekt der Fremdkapitalaufnahme ergibt sich womöglich für 

den Fall, dass das Fremdkapital in Form von Anleihen emittiert wird. Die Coupon-

Zahlungen können als garantierte Dividendenzahlung interpretiert werden, die ein - 

generell unglaubwürdiges - Dividendenversprechen des Managements ersetzen und 

damit wiederum eine Selbsteinschätzung des Managements enthalten.916 Inwieweit 

Dividendenzahlungen glaubwürdige Signale darstellen, ist allerdings umstritten. 

Zudem identifiziert eine Ereignisstudie von Chaplinsky/Hansen (1993) zur Emission 

von Unternehmensanleihen in den USA lediglich dann eine Marktreaktion, wenn mit 

einer Fremdkapitalaufnahme angesichts der Lage des Unternehmens nicht ohnehin 

zu rechnen war. In den Fällen, in denen die Emission also nicht ohnehin schon 

antizipiert wurde, wurden tendenziell negative, bei unerwartet großen Emissionen 

sogar signifikante, stark negative Reaktionen ausgelöst.917 

Agrawal/Knoeber verlegen die Entscheidung über die Gewährung von Fremdkapital in 

den unternehmensexternen Bereich und weisen den Fremdkapitalgebern das ent-

sprechende Wahlrecht zu.918 Diese Sichtweise bildet einen weiteren Widerspruch zu 

der Self-Selection-Idee. 

Die Fremdkapitalquote ist als Corporate-Governance-Mechanismus auch aus ande-

ren Gründen umstritten. Dies liegt an der per se eher mittelbaren Kontrollwirkung, 

aber auch an den vielfältigen anderen Gründen, die eine Fremdkapitalaufnahme 

bedingen können. Befindet sich das betroffene Unternehmen etwa in einer Krise oder 

sind die Aktionäre nicht in der Lage, eine Kapitalerhöhung zu leisten, signalisiert die 

Aufnahme von Fremdkapital vermutlich nicht in erster Linie eine hohe Qualität der 

Managementleistung. 

Hinzu kommt, dass die Aufnahme von Fremdkapital keine umgehende Bekanntgabe 

erfordert, so dass der Informationsgehalt für eine Ereignisstudie mit der Einbettung in 

die regelmäßige Unternehmenspublizität verschwimmt. Eine Ausnahme bildet die 

Emission von Anleihen, über die Aktionäre - wie auch der gesamte Kapitalmarkt - 

unmittelbar Kenntnis erlangen. Aus Corporate-Governance-Sicht können solche 

Anleihen ohne Zweifel Bedeutung erlangen, allerdings weniger wegen der hier - 

ohnehin nur mittelbar durch die an der Emission beteiligten Banken - erzielten 

zusätzlichen Überwachungswirkung als vielmehr durch mögliche Change-of-Control-

                                                
914

  Vgl. Hellwig, M. (1998): S. 7. 
915

  Vgl. Myers, S.C. (1984): S. 580f. 
916

  Vgl. Jensen, M.C. (1986): S. 324f. 
917

  Vgl. Chaplinsky, S. / Hansen, R.S. (1993): S. 730f. 
918

  Vgl. Agrawal, A.A. / Knoeber, C.R. (1996): S. 381. 
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Klauseln, die als "Giftpillen" einen möglichen Übergang der Unternehmenskontrolle 

verteuern.919 

Die Zweifel an einer wesentlichen und unverwässerten Corporate-Governance-

Wirkung überwiegen recht deutlich, weshalb auf die Einbeziehung von Änderungen 

des Fremdkapitalanteils in diese Untersuchung verzichtet werden soll. 

 

4.4.2 Dividendenpolitik 

Manche Autoren nehmen an, dass mit der Dividendenpolitik eines Unternehmens 

Corporate-Governance-relevante Effekte verbunden sind.920 Die Dividendenzahlun-

gen dienen hierbei der Übermittlung von Informationen von den Managern an die 

Anteilseigner über das Unternehmen.921 Mit der Dividendenpolitik würden Informa-

tionen über die zukünftige Ertragskraft des Unternehmens übermittelt, wie bereits 

Modigliani/Miller als Widerspruch zu ihrer eigenen These der Irrelevanz von 

Dividendenzahlungen vermuten.922 Erfolgreiche Manager haben ein Interesse daran, 

die Anteilseigner über die "Qualität" des Unternehmens und damit ihrer eigenen Arbeit 

zu unterrichten. Damit das entsprechende Signal von den Anteilseignern akzeptiert 

und geglaubt wird, muss es für "gute" Unternehmen um so viel kostengünstiger sein 

als für "schlechte" Unternehmen, dass sich eine Imitation des Signals für "schlechte" 

Unternehmen nicht lohnt. Der Kostenunterschied kann aus immanenten Kosten, wie 

sie von dissipativen Signalmodellen postuliert werden, oder aus einer materiellen 

Strafzahlung durch ein das Signal missbräuchlich verwendendes Unternehmen (nicht-

dissipative Signalmodelle) bestehen. 

Die "Qualität" des Unternehmens wird in den betreffenden Betrachtungen als mit 

seinem Wert identisch angesehen. Manager werden demnach einen Dividenden-

vorschlag wählen, der den Anlegern eine adäquate Unternehmensbewertung ermög-

licht.923 Zur Kostenentstehung sind im Laufe der Zeit mehrere Modelle entstanden: So 

konstruiert Bhattacharya (1979)924 ein dissipatives Signalmodell mit Unterinvestitions-

kosten, bei dem die Dividende den Wert des Unternehmens widerspiegelt. Eine zu 

hoch gewählte Dividende führt zu einer Unterinvestition in den folgenden Perioden, 

was in Form von entgangenen Gewinnen oder aber Fremdkapitalkosten zu Buche 

schlägt. 

                                                
919

  Vgl. Abschnitt 4.1.2 dieser Arbeit. 
920

  Easterbrook, F.H. (1984): S.651ff.; La-Porta, R. et al. (2000): S.4ff.; Goergen, M. / Renneboog, L. / 

Correia da Silva, L. (2003): S. 2ff.; Heiden, S. (2002): S. 22ff. 
921

  Vgl. Goergen, M. / Manjon, M. / Renneboog, L. (2004): S. 2. 
922

  Modigliani, F. / Miller, M.H. (1958), S. 284ff. 
923

  Vgl. Franke, G. (1987): S. 813. 
924

  Bhattacharya, S. (1979): S. 260ff. 
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Ein nicht-dissipatives Signalmodell entwirft Kalay (1980), der Strafkosten für falsche 

Signale über einen entsprechenden Passus in der Entlohnungsfunktion des Manage-

ments verortet. Eine ausreichende Wirkung erfüllt ein solcher Passus, wenn die vor-

gesehene Strafzahlung hoch genug ausfällt, also höher als die dem zugrunde 

liegenden Vertrag entsprechend gewichtete Differenz zwischen dem höchsten und 

niedrigsten möglichen Ertrag des Unternehmens.925 

Neuere Untersuchungen können allerdings keine empirischen Belege für eine Signal-

wirkung von Dividenden identifizieren, zumal die Wirkung von Analysten als Infor-

mationskatalysatoren vielfach ungeklärt bleibt.926 Zwar ergibt sich ein - wenig über-

raschender - Zusammenhang zwischen Dividendenzahlung und Unternehmens-

erfolg,927 eine eigenständige, zukunftsgerichtete Signalwirkung der Dividendenhöhe 

lässt sich aber nicht nachweisen. Vielmehr scheinen sich Dividendenzahlungen klar 

als Resultat der Performance vergangener Perioden zu ergeben.928 

Zudem stellt sich die Frage, inwieweit sich nicht gerade die Dividendenpolitik bereits 

aus dem Entscheidungsraum der Manager in den kollektiven Entscheidungsraum von 

Vorstand, Aufsichtsrat und Großaktionären verlagert hat. Damit wäre der Informa-

tionsgehalt von Dividendenvorschlägen im Sinne der vorgestellten Modelle verloren, 

da die Vorschläge als Ergebnis eines Verhandlungsprozesses zwischen Akteuren mit 

verschiedenen Interessenlagen angesehen werden müssten. Die vom Management 

angestebte Signalwirkung könnte dann durch Einflussnahme Dritter verwässert 

werden. 

Aus der vorliegenden Untersuchung sollen Dividendenzahlungen als Mechanismus 

der Corporate Governance wegen der bestehenden Zweifel an ihrer Relevanz und der 

Komplexität der unterstellten Wirkungszusammenhänge ausgeklammert werden. Zu-

dem wird ein Teil des unterstellten Effektes einer Strafwirkung durch erfolgsorientierte 

Managerkontrakte bereits durch die in Kapitel 4.2.2 angestellten Überlegungen zur 

Unternehmensbeteiligung von Mitgliedern der Leitungsgremien abgedeckt. 

 

4.5 Zusammenfassung: Relevante Corporate-
Governance-Mechanismen und Ereignistypen 

Ziel dieser Arbeit ist es, nachzuvollziehen, ob und wie Investoren Corporate-

Governance-relevante Unternehmensnachrichten wahrnehmen und inwieweit sie mit 

den Anteilen von Firmen nach einer Bekanntgabe von Änderungen ihres Corporate-

                                                
925

  Vgl. Kalay, A. (1980): S. 856 ff. 
926

  Vgl. Deshmukh, S. (2005): S. 121. 
927

  Vgl. Brown, L.D. / Caylor, M.L. (2004): S. 15. 
928

  Vgl. etwa Benartzi, S. / Michaely, R. / Thaler, R. (1997): S. 1031f.; Arcot, R.S. / Bruno, V. G. (2007): 

S. 17ff.; Heiden, S. (2002): S. 250ff. 
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Governance-Verhaltens abnormale Renditen erzielen können. Angesichts der häufig 

unklaren Wirkung einzelner Mechanismen erscheint die Bewertung eines einheitlichen 

Gesamtbildes unternehmensspezifischer Corporate Governance durch die Aktionäre 

unwahrscheinlich. Von Interesse wird hier deshalb vor allem die Wirkung von 

Unternehmensnachrichten zu den verschiedenen Kategorien von Mechanismen sein. 

Für viele der in der bisherigen Corporate-Governance-Forschung analysierten poten-

ziellen Kontrollmechanismen sind die Ergebnisse uneindeutig. Dennoch lassen sich 

mit dem dieser Untersuchung zugrunde liegenden Auswahlschema eine Reihe von 

Mechanismen identifizieren, die beim Bekanntwerden von relevanten Änderungen 

potenziell eine Kursreaktion auslösen. Die Nachrichtenereignisse, die diese Reak-

tionen bewirken, werden in der folgenden Tabelle 12 übersichtsartig kategorisiert 

dargestellt. 

Tabelle 12: Relevante Corporate-Governance-Mechnismen und Nachrichtenereignisse 

Mechansimus / Ereignis 

Aktionärsrechte 

Vorzugsaktien: Der Wegfall (konträr: die Neuausgabe) von stimmrechtsbeschränkten 

Aktiengattungen 

Vinkulierung von Aktien: Der Wegfall (konträr: die Neuinstallation) von Transfer-

beschränkungen für Aktien 

Satzungsänderungen: Die Abschaffung (konträr: die Einführung) von Supermajoritätsregeln für 

governance-bezogene Angelegenheiten 

Leitungsgremien 

Aufsichtsratsgröße: Freiwillige Erweiterung bzw. Einschränkung der Aufsichtsratsgröße 

Vorstandsgröße: Erweiterung bzw. Einschränkung der Vorstandsgröße 

Gremienzusammensetzung: Berufung oder Abberufung eines ehemaligen Vorstandsmitglieds 

als Aufsichtsratsmitglied 

Gremienzusammensetzung: Berufung oder Abberufung eines Vorstands- bzw. 

Aufsichtsratsmitglieds, das bereits Mitglied im Vorstands- oder Aufsichtsratsgremium eines 

anderen bedeutenden deutschen Unternehmens ist. 

Unternehmensbeteiligung von Organmitgliedern: Aktienkäufe und -veräußerungen von 

Vorständen und Mitgliedern des Aufsichtsrates (Meldungen gemäß § 15a WpHG) 

Blockbesitz / Paketaktionäre 

Schwellenüber- oder -unterschreitungen (Meldungen gemäß § 21 WpHG) 

 

Mit der Bestimmung relevanter Mechanismen und potenziell kursbeeinflussender 

Ereignisse ist die Zielsetzung des vorliegenden Kapitels erreicht. Die aus den identifi-
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zierten Corporate-Governance-Mechanismen abgeleiteten Hypothesen werden im 

anschließenden Kapitel in Abschnitt 5.2.1 zusammenfassend dargestellt. 
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5 Empirische Untersuchung 

 

"Ein empirisch-wissenschaftliches System muss an der Erfahrung scheitern 

können."929 

 

Die vorliegende Untersuchung verfolgt das Ziel, die Wirkung Corporate-Governance-

bezogener Unternehmenscharakteristika auf die Bewertung von Firmen am Kapital-

markt zu ermitteln. Aus einer Reihe von Gründen erscheinen die Ergebnisse einiger 

bislang zu dieser Frage veröffentlichter Studien, die eine integrierte unternehmens-

spezifische Corporate-Governance-Bewertung vornehmen, methodisch zweifelhaft.930 

In dieser Arbeit soll der unterstellte Zusammenhang zwischen Corporate-Governance-

Eigenschaften und Unternehmensbewertung deshalb unmittelbar anhand der Reak-

tion der Investoren auf relevante Ereignisse überprüft werden. Hierfür werden zu-

nächst die im vorherigen Kapitel 4 erarbeiteten Hypothesen zusammengefasst. An die 

Spezifizierung der Methodenwahl und die Beschreibung der Datenbasis schließen 

sich die eigentliche empirische Untersuchung und die abzuleitenden Schlussfolge-

rungen an. 

 

5.1 Methodik 

In Ereignisstudien wird die Veränderung der Bewertung eines Unternehmens auf-

grund von auslösenden Ereignissen anhand der Aktienkursreaktion untersucht. Eine 

solche Veränderung liegt vor, wenn nach der breit angelegten Publikation931 einer 

neuen Information die Kursentwicklung eines Wertpapiers in statistisch signifikanter 

Weise positiv oder negativ von der ohne die Information zu erwartenden Kursreaktion 

abweicht.932 Die Analyse basiert auf grundlegenden ökonometrischen Techniken und 

bietet den Vorteil, dass tendenziell subjektive Annahmen zur Beeinflussung der Unter-

nehmensbewertung durch Ereignisse oder Entscheidungen vermieden werden.933 

Eine erste Anwendung fand die Methode der Ereignisstudie in einer Untersuchung 

von Dolley (1933) zur Auswirkung von Aktiensplits auf die Kapitalmarktbewertung von 

Unternehmen.934 Die Weiterentwicklung unter Verwendung des heute verbreitet ein-

                                                
929

  Popper, K. (1989): S. 15. 
930

  Siehe hierzu ausführlich Abschnitt 1.2. 
931

  Vgl. Fama, E.F. (1970): S. 404. 
932

  Vgl. Nowak E. / Mahr T.G. / Rott, R. (2005): S. 265f. 
933

  Vgl. Bhagat, S. / Romano, R. (2005): S. 5. 
934

  Vgl. Dolley, J.C. (1933): S. 316ff. 
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gesetzten Marktmodells erfolgte Ende der 1960er Jahre durch Ball/Brown (1968)935 

und Fama et al. (1969).936 

5.1.1 Grundlagen und Voraussetzungen 

Die Forschungsmethodik von Ereignisstudien basiert auf der simultanen Erfüllung 

dreier Voraussetzungen: 

- Das betrachtete Ereignis wird nicht erwartet, d.h. die Marktteilnehmer erhalten ihnen 

bislang unbekannte Informationen. 

- Das betrachtete Ereignis tritt isoliert auf, d.h. die Kursreaktion lässt sich auf das 

Ereignis beziehen und beschränken.  

- Der betrachtete Kapitalmarkt ist effizient.937 

Problematisch ist bereits die erste Annahme. Im Idealfall wird die kursrelevante 

Information allen handelsberechtigten Marktakteuren zeitgleich zugänglich gemacht. 

Vor diesem Zeitpunkt soll die Information lediglich Insidern bekannt sein, denen 

Geschäfte mit dem betreffenden Wertpapier verboten sind. Häufig ist der Beginn einer 

abnormalen Kursreaktion schon vor der Datierung eines Ereignisses deutlich 

erkennbar.938 Dies ist möglich, wenn etwa Unternehmensnachrichten einem privile-

gierten Personenkreis bereits vor der offiziellen Publikation bekannt werden.939 Eine 

weitere Erklärungsmöglichkeit ist das Aufkommen entsprechender Gerüchte.940 

Auch die zweite Bedingung ist problembehaftet. Häufig geben Unternehmen verschie-

dene bedeutende Entwicklungen, Entscheidungen oder Vorschläge gebündelt be-

kannt. Dies ist etwa bei der Veröffentlichung eines Dividendenvorschlags der Fall, die 

oft gemeinsam mit der Bekanntgabe des Ergebnisses eines abgelaufenen Geschäfts-

jahres erfolgt.941 Bedeutende Entwicklungen gelangen auch dann als Bündel an die 

Öffentlichkeit, wenn mit der Einladung zur Hauptversammlung Beschlussvorschläge - 

etwa der Unternehmensleitung - versandt werden. Durch die Kombination wichtiger 

Nachrichten wird die Analyse der isolierten Wirkung einer Komponente des Bündels 

erheblich erschwert, wenn nicht gar unmöglich.942 Der verwässernde Einfluss sich 

überlagernder Ereignisse muss durch eine angepasste Gestaltung der Ereignisstudie 

ausgeschlossen werden. 

Das Konzept der Markteffizienz - die dritte Voraussetzung für den Einsatz von Ereig-

nisstudien - geht wesentlich auf Fama (1970) zurück und zielt auf die Verarbeitung 

                                                
935

  Vgl. Ball, R. / Brown, P. (1968): S. 159ff. 
936

  Vgl. Fama, E.F. et al. (1969): S. 1ff. 
937

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 297. 
938

  Vgl. Jensen, M.C. / Ruback, R.S. (1983): S. 12f. 
939

  Vgl. Jarrell, G.A. / Poulsen, A.B. (1989): S. 12f. 
940

  Vgl. Groß, S. (2004): S. 27. 
941

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 160. 
942

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 298. 
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der marktrelevanten Informationen ab. Ein Markt gilt demnach dann als informa-

tionseffizient, wenn die Marktpreise die zur Verfügung stehenden Informationen voll-

ständig reflektieren. Voraussetzung hierfür sind das Fehlen von Transaktionskosten, 

der kostenlose Zugang zu Informationen sowie eine einheitliche Erwartungshaltung 

bei allen Marktteilnehmern. Die Homogenität der Erwartungen der Marktakteure 

bezieht sich auf die Einschätzung der Relevanz der zur Verfügung stehenden 

Informationen sowohl für die aktuellen Wertpapierkurse als auch für deren zukünftige 

Verteilung.943 Dies ist eine erkennbar realitätsferne Konstellation,944 weshalb zwischen 

drei Niveaus von Informationseffizienz unterschieden wird:  

- Strenge Form: Die beschriebene strenge Form bedingt die Reflexion sämtlicher - 

auch nicht öffentlich verfügbarer - Informationen zu einem Wertpapier in dessen 

Kurs. Daraus folgt, dass kein Marktteilnehmer aus einem privilegierten 

Informationszugang heraus systematische Überrenditen erzielen kann.  

- Halb-strenge Form: Eine weniger strenge Form der Informationseffizienz liegt vor, 

wenn wenigstens alle öffentlich verfügbaren Informationen, etwa Unternehmens-

meldungen, im Kurs berücksichtigt sind. Eine Fundamentalanalyse des Wertpapiers 

ermöglicht hier keine Überrenditen, während dies für nichtöffentliche Informationen 

denkbar ist.  

- Schwache Form: Auf schwach informationseffizienten Märkten steht lediglich die 

Kursentwicklung der Vergangenheit als Information öffentlich zur Verfügung. Mit 

nichtöffentlichen Informationen oder anhand einer Fundamentalanalyse können hier 

gegebenenfalls Überrenditen erzielt werden, eine reine technische Kursanalyse 

ermöglicht dies jedoch nicht.945 

Die Durchführung von Ereignisstudien wird durch das Vorliegen zumindest der halb-

strengen Form der Informationseffizienz wesentlich erleichtert. Das Fehlen der stren-

gen Form nach Fama (1970) kann durch recht einfache Mittel in der Gestaltung der 

Studie aufgefangen werden. Ist der betrachtete Kapitalmarkt aber lediglich schwach 

informationseffizient, droht allein hierdurch eine Ablehnung der der Untersuchung 

zugrunde liegenden Hypothesen.946 

Empirische Untersuchungen zur Informationseffizienz auf deutschen Kapitalmärkten 

liefern ein gemischtes Bild. Eine ältere Studie von Brakmann (1993) der Bezugs-

rechtsemmissionen von 75 großen deutschen Industrieunternehmen der Jahre 1978 

bis 1988 sieht das Vorliegen der halb-strengen Form der Informationseffizienz als 

erwiesen an.947 Ein differenzierteres Bild ergibt sich bei Röder (1999) für Ad-hoc-

Publikationen eines breiten Unternehmensspektrums. Demnach kann der deutsche 
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  Vgl. Fama, E.F. (1970): S. 385ff. 
944

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 299. 
945

  Vgl. Fama, E.F. (1970): S. 383ff.  
946

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 305. 
947

  Vgl. Brakmann, H. (1993): S. 337. 
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Kapitalmarkt nur für das DAX30-Segment als wenigstens halb-streng effizient ange-

sehen werden, für Nebenwerte benötigt die Informationsverarbeitung dagegen mehr 

Zeit, weshalb hier nur von schwacher Informationseffizienz ausgegangen werden 

kann.948 

5.1.2 Aufbau und Durchführung von Ereignisstudien 

Sind die genannten Voraussetzungen erfüllt, folgt die Durchführung der Ereignisstudie 

im Regelfall in vier Schritten: 949 

1.) Definition der Ereignisse und Datierung der Veröffentlichungszeitpunkte 

2.) Berechnung der tatsächlichen Renditen im definierten Ereignisfenster 

3.) Bestimmung der abnormalen Renditen durch Kalkulation der Differenz zwischen 

erwarteter und tatsächlicher Rendite 

4.) Überprüfung der statistischen Signifikanz der Ergebnisse 

MacKinlay (1997) nennt zusätzlich die Wahl der zu berücksichtigenden Firmen als 

wesentlichen eigenständigen Schritt.950  

Definition der Ereignisse und Datierung der Veröffentlichungszeitpunkte 

Zur Definition der Ereignisse wird zunächst eine inhaltliche Abgrenzung vorgenom-

men, anhand derer eine eindeutige Identifikation möglich ist. Ihr folgt die Bestimmung 

einer geeigneten Informationsquelle, für die eine umfassende Verbreitung der 

Nachricht über das Ereignis ausgegangen werden kann.951 Weiterhin muss eine 

Entscheidung über den zu berücksichtigenden Zeitraum getroffen werden. Grundsätz-

lich sollte dieser möglichst lang sein, um mit der dann wachsenden Zahl der 

Ereignisse auch die Aussagekraft der Untersuchung zu erhöhen. Bei einer Änderung 

der Rahmenbedingungen - etwa einer gesetzlichen Regelung - kann der betrachtete 

Zeitraum ggf. in mehrere Abschnitte unterteilt werden.952 

Die Datierung des Ankündigungszeitpunkts mag zunächst trivial erscheinen, wird hier-

unter doch schlicht der Tag bzw. die Uhrzeit verstanden, an dem die Öffentlichkeit 

Kenntnis von einer Neuigkeit erlangt oder zumindest erlangen kann. Dies setzt jedoch 

einen eindeutigen Nachrichtenkanal voraus, über den sämtliche Marktteilnehmer ihre 

Informationen beziehen. Meist wird es aber Akteure geben, die über nichtöffentliche 

Quellen vorzeitig von einer bedeutenden Entwicklung oder Entscheidung erfahren. 

Dieser Personenkreis hat einen Anreiz, die vorab gewonnene Information umgehend 

in Aktivitäten am Kapitalmarkt zu übertragen, um vor der vollen Entfaltung der Nach-
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  Vgl. Röder, K. (1999): S. 212ff. 
949

  Vgl. Peterson, P.P. (1989): S. 37ff.; Bhagat, S. / Romano, R. (2005): S. 5.; Nowak E. / Mahr T.G. / 

Rott, R. (2005): S. 267 
950

  Vgl. MacKinlay, A.C. (1997): S. 15. 
951

  Vgl. Bhagat, S. / Romano, R. (2005): S. 4f. 
952

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 123. 
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richtenwirkung auf die Bewertung der betroffenen Wertpapiere diese zu einem vorteil-

haften Preis zu erwerben oder zu veräußern.953 Zwar wird vielfach durch gesetzliche 

Regelungen versucht, einen solchen Insiderhandel zu unterbinden.954 Es ist allerdings 

nicht nur zweifelhaft, sondern empirisch widerlegt, dass dieses Ziel vollständig 

erreicht wird.955 

In Ereignisstudien wird deshalb häufig versucht, potenzielle "Informationslecks" durch 

eine Erweiterung des der Untersuchung zugrunde liegenden Ereignisfensters vor den 

Ankündigungszeitpunkt der relevanten Neuigkeit zu erfassen. Daraus ergeben sich 

allerdings ein konzeptionelles und ein technisches Problem. So ist schlicht nicht zu 

ermitteln, wieviele Insider wie viel früher die betreffende Information erhalten, weshalb 

eine Festlegung der Erweiterung des Ereignisfensters schwerfallen muss. Aus tech-

nischer Sicht steigt mit einer Erweiterung des betrachteten Zeitraums die Gefahr, 

dass währenddessen verwässernde neue Ereignisse und Informationen die Preis-

bildung beeinflussen und damit den Erkenntnisgewinn der Analyse einschränken.956 

Zu guter Letzt ist es häufig schlicht nicht möglich, einer bedeutsamen unternehme-

rischen Entscheidung einen eindeutigen Ereigniszeitpunkt zuzuordnen.957 Oft werden 

Überlegungen zu größeren Veränderungen auch öffentlich diskutiert, so dass bereits 

vor der eigentlichen Entscheidungsfindung die Möglichkeit hierzu im Raum steht. 

Womöglich wird ein Teil der Investoren daraufhin bereits aktiv, während andere noch 

den Fortgang der Angelegenheit abwarten. Bisweilen besteht ein Ereignis auch aus 

mehreren Teilereignissen - etwa im Falle von geplanten Übernahmen, bei denen 

bereits das Angebot häufig eine starke Reaktion auslöst, obwohl erst später klar wird, 

ob es von einer ausreichenden Zahl von Anlegern angenommen und damit erfolgreich 

zu Ende geführt wird.958 

Der erste Schritt einer Ereignisstudie impliziert eine Festlegung des Zeitraums, für 

den Ereignisse in die Untersuchung einbezogen werden sollen. Mit der Länge dieses 

Zeitraums wächst gegebenenfalls die Zahl der Ereignisse und damit die Aussagekraft 

der Analyse. Für eine Begrenzung des Gesamtzeitraums können zunächst Verände-

rungen des legislativen Rahmens dienen, die das Aufkommen von Ereignissen oft 

erst ermöglichen oder entscheidend beeinflussen.959 Weiterhin kann die geänderte 

Verfügbarkeit von Daten, etwa nach dem Erfassungsbeginn von Ereignissen in 

spezifischen Datenbanken, für eine wissenschaftsökonomische Begründung des 
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Beginns des gesamten Untersuchungszeitraums herangezogen werden.960 Die Daten-

verfügbarkeit kann zudem für die inhaltliche Abgrenzung und die Auswahl der zu 

berücksichtigenden Unternehmen genutzt werden. 

Berechnung der tatsächlichen Renditen im Ereignisfenster 

Im zweiten Schritt muss zunächst ein Ereignisfenster festgelegt werden. Wie oben 

beschrieben, wird der Beginn des Ereignisfensters zur Erfassung von potenziellen 

Insideraktivitäten vor den Ereigniszeitraum gelegt. Generell sollten Beginn und Ende 

des Ereignisfensters so gewählt werden, dass die durch das Ereignis ausgelöste 

Kurswirkung vollständig erfasst wird.961 Andererseits birgt ein langes Ereignisfenster 

die Gefahr, dass - eigentlich signifikante - systematische Kursreaktionen unentdeckt 

bleiben, was für die Wahl eines möglichst kurzen Ereignisfensters spricht.962 In den im 

Rahmen dieser Arbeit gesichteten Untersuchungen scheinen Zeiträume zwischen 20 

und 60 Tagen um den Ereigniszeitpunkt üblich zu sein.963  

Die folgende Abbildung 12 stellt die Abfolge der für die Untersuchung zu definieren-

den Zeiträume schematisch dar.  

Abbildung 12: Untersuchungszeiträume in Ereignisstudien964 

Schätzzeitraum Ereignisfenster

Ereigniszeitpunkt
t-y1 t+x

t-z t-y2 t0
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  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 155f. 
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  Vgl. Peterson, P.P. (1989): S. 38. 
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  Vgl. Bhagat, S. / Romano, R. (2005): S. 17. 
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  Siehe hierzu auch die Tabelle 16 in Abschnitt 5.2.4, in der die Untersuchungszeiträume 

ausgewählter Ereignisstudien dargestellt sind. 
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  In Anlehnung an Peterson, P.P. (1989): S. 38. 
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Festzulegen sind explizit die Parameter t+x, t-y1, t-y2 und t-z. Die Zeitpunkte t-y1 und t-y2 

werden meist auf aufeinanderfolgende Tage terminiert. Eine Trennung beider 

Zeitpunkte ist zwar möglich, schränkt aber möglicherweise die Repräsentativität der 

Vergleichsrendite ein.965 

Anschließend werden die Renditen des vom betrachteten Ereignis betroffenen Unter-

nehmens im Ereignisfenster berechnet. Bisweilen werden hierbei verschiedene Zeit-

räume um den Ereigniszeitraum herum definiert, um eine Verzerrung der Ergebnisse 

durch die - letztlich subjektive - Wahl des Ereignisfensters weitestmöglich auszu-

schließen.966 Bei einer Betrachtung auf Tagesbasis wird im Regelfall der Schlusskurs 

des führenden Börsenhandelsplatzes verwendet.967 Zur Vermeidung von Verzerrun-

gen der Bewertung bei Wertpapieren vorwiegend kleinerer Unternehmen durch ge-

zielte Handelsaktivitäten am Ende des Börsentages können auch Kassakurse genutzt 

werden.968 Oft wird zumindest der Tag nach dem Ereignis in die Untersuchung ein-

bezogen, um den Effekt der Uhrzeit des Bekanntwerdens einer Nachricht am Ereig-

nistag auf die gemessene Gesamtreaktion gering zu halten.969 Die Berechnung erfolgt 

jeweils auf der Basis täglicher Renditen. Werden Perioden von mehr als einem Tag 

betrachtet, werden die täglichen Renditen zu kumulierten Werten aufaddiert.970 

Ein Großteil der für Ereignisstudien zur Auswahl stehenden Renditeerwartungs-

modelle erfordert zudem die Definition einer Schätz- oder Regressionsperiode,971 die 

in der Abbildung 12 im Vorgriff auf die folgenden Absätze bereits mit dargestellt wird. 

Bestimmung der abnormalen Renditen  

Umfangreichere Überlegungen erfordert die Berechnung der abnormalen Rendite als 

Differenz zur erwarteten Rendite. Zunächst muss hier eine Entscheidung zugunsten 

eines Renditeerwartungsmodells gefällt werden, mit dem die Preisbildung auf Kapital-

märkten erklärt und eine Annahme über den Wertpapierkurs getroffen wird, der ohne 

das betrachtete Ereignis zustande gekommen wäre.972 Grundsätzlich lassen sich die 

zur Auswahl stehenden Verfahren in ökonomische und statistische Modelle unter-

scheiden.973 
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  Vgl. Bott, C. (2002): S. 340. 
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  So etwa in Heiden, S. (2002): S. 165. 
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Ökonomische Modelle der Renditeerwartung 

Als ökonomische Modelle werden vor allem das Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

und die Arbitrage Pricing Theory bezeichnet. Das CAPM basiert wesentlich auf der 

Portfolio-Theorie von Markowitz,974 die vermutet, dass Anleger das unsystematische 

Risiko eines Aktieninvestments durch eine Diversifikation des gehaltenen Wertpapier-

portfolios beseitigen. Unter einer Reihe von weiteren Annahmen (vollkommener 

Kapitalmarkt, keine Transaktionskosten, homogene Erwartungen der Marktteilnehmer 

zur zukünftigen Renditeverteilung, rationales und risikoaverses Verhalten der Markt-

teilnehmer) wird dem Modell zufolge ein Gleichgewichtszustand erreicht. Darauf 

aufbauend ermittelt das CAPM die erwartete Rendite eines Wertpapiers als Summe 

des risikofreien Zinssatzes und eines Prämienzuschlags für die Übernahme des 

systematischen Risikos. Hierzu wird ein linearer Zusammenhang zwischen der Markt-

rendite und der erwarteten Rendite des Wertpapiers hergestellt und als Faktor β in die 

Berechnung integriert.975 

Den restriktiven wie simplifizierenden Annahmen des CAPM setzt die Arbitrage 

Pricing Theory (APT) von Ross976 eine größere Freiheit bei der Integration von Ein-

flussfaktoren entgegen. Ihnen werden jeweils Sensitivitätswerte bezüglich der 

Wirkung auf die Wertpapierbewertung zugeordnet. Die gegenüber dem CAPM 

erweiterten Möglichkeiten der APT werden allerdings durch einen erheblich größeren 

Aufwand bei der Gestaltung und Überprüfung der Modellannahmen erkauft.977 

Neben den beiden beschriebenen Modellen kann noch eine Reihe weiterer Ansätze 

den ökonomischen Modellen zugerechnet werden. Hier ist insbesondere das Mehr-

faktorenmodell von Fama/French978 zu nennen, das etwa die Unterschiede in der 

Marktkapitalisierung und der Marktwert-Buchwert-Verhältnisse von Unternehmen als - 

zumindest für den US-amerikanischen Kapitalmarkt - bedeutende Einflussgrößen 

benennt.979 

Statistische Modelle der Renditeerwartung 

Die statistischen Modelle der Preisbildung verzichten weitgehend auf die Berücksich-

tigung ökonomischer Rahmenbedingungen und konzentrieren sich auf die Kalkulation 

anhand von Zeitreihen. Das Mean Adjusted Return Model nutzt hierfür ausschließlich 

historische Wertpapierrenditen, die allgemeinen Marktbedingungen werden ebenso 

wie das individuelle Risiko ignoriert. Die Renditeerwartung wird dann auf der Basis 

eines zu wählenden Schätzzeitraums als arithmetischer Mittelwert errechnet. Aller-
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dings bleiben bei diesem Vorgehen systematische zeitbezogene Differenzen der Ren-

diten unentdeckt.980 Als Fortentwicklung des Mean Adjusted Return Model bezieht das 

Market Adjusted Return Model zusätzlich die Entwicklung des Gesamtmarktes ein. 

Allerdings wird als Ausgangspunkt zunächst eine für alle Aktien identische erwartete 

künftige Rendite angenommen, für die es lediglich durch unternehmensspezifische 

Sonderentwicklungen zu Abweichungen kommt. Zwar wird hier - anders als im Mean 

Adjusted Return Model - kein Schätzzeitraum zur Berechnung von Vergleichsrenditen 

benötigt, andererseits ist die Annahme eines systematischen Risikos für alle Aktien 

schlicht nicht realistisch.981 

Diesem Umstand trägt das Marktmodell der Renditeerwartung Rechnung. Es 

unterstellt zunächst einen linearen Zusammenhang zwischen der Markt- und der 

Wertpapierrendite. Deren Eckwerte werden für einen zu wählenden Schätzzeitraum 

anhand einer Regressionsanalyse ermittelt und anschließend zur Prognose erwarteter 

Renditen genutzt. Im Ergebnis beinhaltet die Wertpapierrendite neben einer spezifi-

schen Grundrendite eine systematische Komponente:982 

imiii RR         mit 

iR  : Rendite des Wertpapiers i 

i  : Konstante, unabhängige Komponente von iR  

i  : Systematisches Risiko des Wertpapiers i 

mR  : Marktrendite 

i  : Marktbereinigter Anteil der Aktienrendite (Störterm) 

Der Parameter i kann auch als Sensitivität der Rendite der Firma i für Bewegungen 

im Markt beschrieben werden, der Term mi R  erfasst den Teil der unternehmens-

spezifischen Rendite, der durch Marktfaktoren bestimmt ist.983 Das Marktmodell 

basiert allerdings auf der Annahme, dass die Wertpapierrenditen unabhängig, 

identisch, multivariat verteilt sind. Vor der Verwendung der gewonnenen Werte muss 

deshalb noch eine Prüfung auf Normalverteilung, Homoskedastizität und 

Autokorrelation erfolgen.984 

Die erwartete Rendite wird dann aus der Konstante, dem systematischen Risiko und 

der Marktrendite errechnet:985 

)()( ;; tmiiti RERE    
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Die abnormale Rendite ergibt sich dann aus der Differenz zwischen der tatsächlichen 

und der erwarteten Rendite: 

)ˆˆ( ;;; tmiititi RRAR    

Die abnormalen Renditen werden für den im Ereignisfenster abgedeckten Zeitraum 

kumuliert. 
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Für jede Fallgruppe - hier die Ereigniskategorien - werden die abnormalen Renditen 

schließlich zu durchschnittlichen abnormalen Renditen aggregiert.986 
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N  : Anzahl der Fälle in der Fallgruppe. 

Der Kumulation in additiver Form liegt die Annahme zugrunde, dass Investoren 

kontinuierlich Gewinne realisieren und Verluste kompensieren.987 

Die Fundierung der ökonomischen Modelle in spezifischen ökonomischen Theorien 

und die ihnen inhärente Erweiterung der statistischen Basismodelle legen die Vermu-

tung nahe, dass sie für empirische Untersuchungen von Kapitalmärkten vorzuziehen 

sein müssten.988 Die Qualität von Ereignisstudien lässt sich durch Verwendung ökono-

mischer Ansätze der Preisbildung allerdings nur geringfügig steigern.989 Zugleich sind 

in den vergangenen Jahren erhebliche Zweifel an der empirischen Gültigkeit des 

CAPM aufgekommen.990 Aus den genannten Gründen wird in Ereignisstudien zu 

Kapitalmärkten mittlerweile fast ausschließlich das Marktmodell verwendet.991 

Bei der Wahl der Länge des Schätzzeitaums muss zwischen zwei Zielen abgewogen 

werden. Eine längere Schätzperiode bewirkt eine verbesserte Prognosequalität, eine 

kürzere bedingt eine höhere Stabilität der Modellparameter.992 Meist wird die 

Schätzung für einen unmittelbar vor dem Ereignisfenster liegenden Zeitraum vor-

                                                
986

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 165f. 
987

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 140. 
988

  Vgl. Bhagat, S. / Romano, R. (2005): S. 8f. 
989

  Vgl. Brown, S.J. / Warner, J.B. (1980): S. 224. 
990

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 57 u. 60. 
991

  Vgl. Bhagat, S. / Romano, R. (2005): S. 9; MacKinlay, A.C. (1997): S. 19. 
992

  Vgl. Peterson, P.P. (1989): S. 38. 
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genommen,993 in Fällen, wo dies nicht möglich ist, auch für eine Periode nach dem 

Ereignisfenster oder aber eine Kombination aus beidem.994  

Schließlich muss bei Verwendung des Marktmodells ein geeigneter Referenzindex 

identifiziert werden, anhand dessen die Marktrendite geschätzt wird.995 Er sollte 

zunächst eine hohe Überinstimmung mit dem zu untersuchenden Portfolio aufweisen, 

um technisch bedingte Einflüsse wie Dividendenzahlungen, Notizwechsel und Aktien-

splits bereinigt werden996 und nach Möglichkeit gleichgewichtet gestaltet sein, um eine 

Überzeichnung von Überrenditen zu vermeiden.997 

Überprüfung der statistischen Signifikanz der Ergebnisse 

Im letzten Schritt folgt die Prüfung der statistischen Signifikanz der Ergebnisse. Aus 

den berechneten abnormalen Renditen wird für jede Ereigniskategorie jeweils ein 

Durchschnittswert berechnet, der dann einem oder mehreren Testverfahren zur 

Bestimmung der Signifikanz unterzogen wird.998 Als Standardverfahren hat sich dabei 

der parametrische t-Test durchgesetzt. Auch nicht-parametrische Verfahren werden 

eingesetzt, so etwa der Wilcoxon- oder der Vorzeichentest, an deren Eignung wegen 

ihrer impliziten Verteilungsannahmen allerdings Zweifel bestehen.999 Geeigneter 

erscheint gegebenenfalls der Rangplatztest von Corrado1000, der auf eine 

Verteilungsprämisse für die zugrunde liegenden abnormalen Renditen verzichtet.1001 

Die Signifikanzprüfung erlaubt zum Abschluss der Ereignisstudie eine Aussage, inwie-

weit die ermittelte durchschnittliche abnormale Rendite zur Annahme oder Ablehnung 

der formulierten Wirkungshypothese(n) geeignet ist.1002 Eine ausführlichere 

Diskussion der Testverfahren folgt in Abschnitt 5.3. 

5.1.3 Ablauf der weiteren Untersuchung 

Der Ablauf der vorliegenden Untersuchung wird hinsichtlich der Reihenfolge gegen-

über dem in der Literatur beschriebenen Vorgehen geringfügig abgeändert und an die 

Bedürfnisse der hier diskutierten Fragestellung angepasst. Die folgende Tabelle 13 

listet die Arbeitsschritte dieser Untersuchung auf und ordnet ihnen die zugehörigen 

Abschnittsbezeichnungen zu. 

                                                
993

  Vgl. MacKinlay, A.C. (1997): S. 15. 
994

  Vgl. Peterson, P.P. (1989): S. 38. 
995

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 320. 
996

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 136. 
997

  Vgl. Peterson, P.P. (1989): S. 50. 
998

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 171. 
999

  Vgl. Brown, S.J. / Warner, J.B. (1980): S. 248f.; Peterson, P.P. (1989): S. 54. 
1000

  Vgl. Corrado, C.J. (1989): S. 387ff. 
1001

  Vgl. MacKinlay, A.C. (1997): S. 32; Heiden, S. (2002): S. 175. 
1002

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 171f. 
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Tabelle 13: Ablauf der empirischen Untersuchung 

Nr. Arbeitsschritt Abschnitt 

I. Eingrenzung relevanter Ereigniskategorien 4 
1003

 

II. Hypothesenformulierung zu den Ereigniskategorien 4 und 5.2.1 

III. Wahl der zu berücksichtigenen Unternehmen 5.2.2 

IV. Wahl des Renditeerwartungsmodells 5.2.3 

V. Wahl der Untersuchungszeiträume 5.2.4 

VI. Wahl des Referenzindex 5.2.5 

VII. Identifikation der konkreten Ereignisse 5.2.6 

VIII. Berechnung der tatsächlichen Renditen 5.3 

IX. Berechnung der abnormalen Renditen 5.3 

X. Überprüfung der statistischen Signifikanz 5.3 

 

Die Arbeitsschritte VIII. bis X. werden in den Unterabschnitten 5.3.1 bis 5.3.3 jeweils 

für die drei Mechanismus-Kategorien gebündelt durchgeführt. 

 

5.2 Vorbereitung der Untersuchung 

5.2.1 Hypothesenbildung 

Das vorangehende Hauptkapitel 4 identifiziert aus einer in der wirtschaftswissen-

schaftlichen Fachliteratur erörterten Grundmenge potenzieller Corporate-Governance-

Mechanismen diejenigen, für die eine unternehmensspezifische Corporate-Gover-

nance-Wirkung plausibel erscheint. Den meisten dieser Mechanismen können mög-

liche Ereignisse gegenübergestellt werden, mittels derer Investoren eine Änderung 

der relevanten unternehmensspezifischen Charakteristika nachvollziehen können. 

Auch wenn die Richtung des jeweils unterstellten Effekts in keinem Fall unumstritten 

ist, lässt sich dennoch ausnahmslos eine Tendenz ausmachen. 

Denkbar sind mithin drei mögliche Ausgänge der Analyse einzelner Ereignis-

kategorien: 

- Für die Ereigniskategorie tritt die erwartete Kursreaktion ein 

- Für die Ereigniskategorie tritt keine (signifikante) Kursreaktion ein 

                                                
1003

  Die Eingrenzung relevanter Ereigniskategorien ist als verbindendes Element zur theoretischen 

Fundierung dieser Arbeit bereits in Kapitel 4 erfolgt. 
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- Für die Ereigniskategorie tritt eine der erwarteten Richtung entgegengesetzte Kurs-

reaktion ein 

In der folgenden Tabelle 14 sind die bereits erarbeiteten Hypothesen zusammen-

fassend aufgelistet, wobei nach der Wirkrichtung der Kursreaktion unterschieden wird. 

Tabelle 14: Hypothesen zum Zusammenhang zwischen Corporate-Governance-

relevanten Unternehmensnachrichten und der erwarteten Kursreaktion 

Nr. Inhalt 

Aktionärsrechte 

1.1.a Die Neuausgabe stimmrechtsbeschränkter Aktiengattungen erzeugt eine negative abnormale 

Kursreaktion. 

1.1.b Ein Umtauschangebot mit dem Ziel der Abschaffung stimmrechtsbeschränkter 

Aktiengattungen erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 

1.2.a Die Neuinstallation von Transferbeschränkungen für Aktien erzeugt eine negative abnormale 

Kursreaktion. 

1.2.b Der Wegfall von Transferbeschränkungen für Aktien erzeugt eine positive abnormale 

Kursreaktion. 

1.3.a Ein Vorschlag des Managements zur Einführung von governance-bezogenen 

Supermajoritätsregeln erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 

1.3.b Ein Vorschlag des Managements zur Abschaffung von governance-bezogenen 

Supermajoritätsregeln erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 

Leitungsgremien 

2.1.a Eine freiwillige Vergrößerung des Aufsichtsratsgremiums erzeugt eine negative abnormale 

Kursreaktion. 

2.1.b Eine freiwillige Verkleinerung des Aufsichtsratsgremiums erzeugt eine positive abnormale 

Kursreaktion. 

2.2.a Eine Vergrößerung des Vorstandsgremiums erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 

2.2.b Eine Verkleinerung des Vorstandsgremiums erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 

2.3.a Die Berufung eines ehemaligen Vorstandsmitglieds als Aufsichtsratsmitglied erzeugt eine 

negative abnormale Kursreaktion. 

2.3.b Die Abberufung eines ehemaligen Vorstandsmitglieds als Aufsichtsratsmitglied erzeugt eine 

positive abnormale Kursreaktion. 

2.4.a Die Berufung eines Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieds, das bereits Mitglied im Vorstands- 

oder Aufsichtsratsgremium eines anderen DAX-Unternehmens ist, erzeugt eine negative 

abnormale Kursreaktion. 

2.4.b Die Abberufung eines Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieds, das bereits Mitglied im 

Vorstands- oder Aufsichtsratsgremium eines anderen DAX-Unternehmens ist, erzeugt eine 

positive abnormale Kursreaktion. 
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Nr. Inhalt 

2.5.a Der Kauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch Vorstandsmitglieder erzeugt eine 

positive abnormale Kursreaktion. 

2.5.b Der Verkauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch Vorstandsmitglieder erzeugt eine 

negative abnormale Kursreaktion. 

2.6.a Der Kauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch Aufsichtsratsmitglieder erzeugt eine 

positive abnormale Kursreaktion. 

2.6.b Der Verkauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch Aufsichtsratsmitglieder erzeugt eine 

negative abnormale Kursreaktion. 

Blockbesitz / Paketaktionäre 

3.1.a Die Überschreitung einer publikationspflichtigen Meldeschwelle erzeugt eine abnormale Kurs-

reaktion. 

3.1.b Die Unterschreitung einer publikationspflichtigen Meldeschwelle erzeugt eine abnormale Kurs-

reaktion. 

 

5.2.2 Wahl der zu berücksichtigenden Unternehmen 

Für die vorliegende empirische Analyse werden die im Aktienindex DAX30 der 

Deutschen Börse AG börsennotierten Unternehmen herangezogen. Mit der 

Beschränkung auf das Spitzensegment des deutschen Börsengeschehens ist der 

Nachteil einer von vornherein deutlich begrenzten Menge an potenziellen 

Unternehmensnachrichten verbunden, was die Aussagekraft der Untersuchung per se 

gegenüber einer breiter angelegten Herangehensweise schmälert. Letztlich 

entscheidend ist allerdings die Zahl der zustande kommenden Ereignisse, die auch 

bei einem Sample von 30 Firmen ausreichend sein kann.1004 Zudem werden mit der 

Konzentration auf den DAX30 drei methodische Probleme gelöst:  

- Wie im vorhergenden Unterabschnitt bereits erläutert, bestehen Zweifel daran, 

inwieweit die für die Durchführung von Ereignisstudien geforderte halb-strenge 

Informationseffizienz für die Gesamtheit des deutschen Kapitalmarktes gegeben ist. 

Für das DAX30-Segment scheint die Voraussetzung allerdings erfüllt zu sein.1005 

- Eine Reihe von empirischen Untersuchungen weist den Einfluss der über die Markt-

kapitalisierung beschriebenen Unternehmensgröße auf die Kursentwicklung 

nach.1006 Dabei ergibt sich ein negativer Zusammenhang zwischen dem Marktwert 

des Eigenkapitals und der risikobereinigten Durchschnittsrendite der betrachteten 

Aktien. Wegen des Fehlens einer schlüssigen Erklärung in den gängigen Theorien 

                                                
1004

  Vgl. MacKinlay, A.C. (1997): S. 16f. 
1005

  Vgl. hierzu die Ausführungen in Kapitel 5.1.1. 
1006

  Für die USA etwa Banz, R.W. (1981) und Reinganum, M.R. (1981), für Deutschland Domke, H.M. 

(1987) und Stehle, R. (1997). Vgl. Rau, M. (2004), S. 66ff. 
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zur Preisbildung für Wertpapiere wird dieser Effekt als Anomalie des Kapitalmarktes 

bezeichnet.1007 

- Als für Ereignisstudien problematisch haben sich Unternehmen mit eher geringer 

Marktkapitalisierung auch deshalb erwiesen, weil für sie die Wahrscheinlichkeit von 

Handelstagen ohne Börsenumsätze steigt. Mit jedem Tag ohne einen Börsenhandel 

des Wertpapiers sinkt die Aussagekraft der gegebenenfalls für den Schätzzeitraum 

ermittelten Vergleichsrenditen.1008 Eine ausreichende Marktkapitalisierung der in 

Streubesitz befindlichen Unternehmensanteile ist Voraussetzung für die Aufnahme 

in das DAX30-Segment1009, weshalb das beschriebene Problem hier vernachlässigt 

werden kann. 

Zu guter Letzt besteht die Aussicht, mit der Beschränkung des Samples auf die 

DAX30-Firmen den Effekt von Insidergeschäften auf die Kursbildung zu begrenzen. 

Rau (2004) ermittelt, dass die abnormalen Kursentwicklungen nach der Bekanntgabe 

von Eigengeschäften der Mitglieder der Unternehmensleitung mit zunehmender 

Marktkapitalisierung abnehmen. Dies führt er darauf zurück, dass Organmitglieder 

kleinerer Unternehmen in größerem Maße über kursrelevantes Insiderwissen ver-

fügen, als dies in Großunternehmen der Fall ist.1010 

Die empirische Analyse bezieht sich auf die 30 im Aktienindex DAX enthaltenen 

Unternehmen. Wegen der im Untersuchungszeitraum1011 vorgenommenen Änderun-

gen in der Zusammensetzung des DAX-Indexkorbes erhöht sich die Zahl der 

infragekommenden Unternehmen auf 38. Allerdings sollen zur Vermeidung von 

Verzerrungen nur solche Unternehmen in die Untersuchung einbezogen werden, die 

im Untersuchungszeitraum wenigstens 6 aufeinander folgende Monate im DAX 

enthalten waren, weshalb sich die Anzahl auf 34 reduziert. Von diesen 34 

Unternehmen waren 25 über den vollständigen Zeitraum der Untersuchung hinweg im 

DAX enthalten, neun hingegen nur über einen Teil der Zeit. In der folgenden Tabelle 

13 sind die in dieser Untersuchung berücksichtigten Unternehmen mit dem jeweils 

relevanten Zeitraum aufgelistet. 

 

 

                                                
1007

  Vgl. Rau, M. (2004), S. 65. 
1008

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 341. 
1009

  Vgl. Deutsche Börse (Hrsg.) (2010): S. 20. 
1010

  Vgl. Rau, M. (2004), S. 223. 
1011

  Zur Bestimmung der Untersuchungszeiträume siehe Abschnitt 5.2.4. 
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Tabelle 15: Untersuchte Unternehmen 

Nr. Unternehmen (Zeitraum
1012

) Nr. Unternehmen (Zeitraum) 

1 adidas 18 Henkel 

2 Allianz 19 Hypo Real Estate (Ab 19.12.2005) 

3 Altana (23.09.2002 - 18.6.2007) 20 Hypovereinsbank (Bis 19.12.2005) 

4 BASF 21 Infineon 

5 Bayer 22 Linde 

6 BMW 23 MAN 

7 Commerzbank 24 Merck (ab 18.06.2007) 

8 Continental (ab 22.09.2003) 25 Metro 

9 Daimler 26 MLP (bis 22.09.2003) 

10 Deutsche Bank 27 Munich Re 

11 Deutsche Börse 28 RWE 

12 Deutsche Lufthansa 29 SAP 

13 Deutsche Post 30 Schering (bis 18.09.2006) 

14 (Deutsche) Postbank (ab 18.09.2006) 31 Siemens 

15 Deutsche Telekom 32 ThyssenKrupp 

16 E.ON 33 TUI 

17 Fresenius Medical Care 34 Volkswagen 

 

In Teilen des Untersuchungszeitraums im DAX enthalten waren die Unternehmen 

Degussa, Epcos und Lanxess. Sie werden in der weiteren Untersuchung nicht 

berücksichtigt, da sie nicht - wie zuvor als Anforderung formuliert - für die Dauer von 

mindestens sechs Monaten während des Untersuchungszeitraums im DAX-Segment 

enthalten waren. 

5.2.3 Wahl des Renditeerwartungsmodells 

Wie bereits im Abschnitt 5.1.2 dargestellt, wird als Erwartungsmodell der Preisbildung 

an Kapitalmärkten im Rahmen von Ereignisstudien heute praktisch ausschließlich das 

Marktmodell verwendet.1013 Dieser verbreiteten Vorgehensweise soll auch hier gefolgt 

                                                
1012

  Eine Angabe zum Zeitraum erfolgt lediglich für Unternehmen, die nicht im gesamten 

Untersuchungszeitraum (01.07.2002 - 30.06.2008) im DAX-Segment enthalten waren. 
1013

  Vgl. MacKinlay, A.C. (1997): S. 19. 
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werden. Mit der Wahl des Marktmodells wird die Festlegung einer Schätzperiode für 

die Bestimmung der Vergleichsrendite notwendig, anhand derer die Höhe der 

abnormalen Renditen berechnet werden kann. Der Länge des Schätzzeitraums wird 

gemeinsam mit den übrigen zu wählenden Zeitparametern im folgenden Unter-

abschnitt diskutiert und determiniert. 

5.2.4 Wahl der Untersuchungszeiträume 

Gesamtzeitraum der Untersuchung 

Für die Wahl der Untersuchungsperiode soll hier vor allem auf den regulatorischen 

Rahmen abgehoben werden, der die Publikationstätigkeit von Unternehmen erheblich 

beeinflusst und, sofern er bei der Festlegung der zu berücksichtigenden Zeiträume 

vernachlässigt wird, zu verzerrten Ergebnissen führen kann.1014 Zwei Gesetzes-

änderungen erscheinen vor dem Hintergrund der Zielsetzung dieser Arbeit von 

besonderer Bedeutung: 

- Das 4. Finanzmarktförderungsgetz aus dem Jahr 2002 hat zuvor bestehende Spiel-

räume bei der Veröffentlichung kapitalmarktrelevanter Unternehmensnachrichten 

erheblich eingeschränkt und recht präzise Vorschriften zur Ad-hoc-Publizität ein-

geführt.1015 Zusätzlich sind Emittenten Investoren gegenüber nun schadensersatz-

pflichtig, sofern meldepflichtige Ereignisse verschwiegen1016 oder falsche Angaben 

gemacht werden.1017 Die zuvor verbreitete Art und Weise der Nutzung von Ad-hoc-

Meldungen entsprach nicht der ursprünglichen Intention einer zuverlässigen und 

ausgewogenen Information der Anleger. Vielmehr wurden positive Nachrichten 

tendenziell früher publiziert als negative und in Phasen einer positiven Kapitalmarkt-

entwicklung häufiger Meldungen veröffentlicht als bei Kursrückgängen.1018 Die 

Regelungen des 4. Finanzmarktförderungsgetzes sind am 1. Juli 2002 in Kraft 

getreten. 

- Mit dem Inkrafttreten des TransPuG am 26. Juli 2002 begann die Verpflichtung von 

börsennotierten Aktiengesellschaften, jährlich zu berichten, inwieweit seitens des 

Unternehmens den Empfehlungen des Deutschen Corporate-Governance-Kodex 

entsprochen wurde oder weshalb dies gegebenenfalls jeweils nicht geschehen 

ist.1019 

Mit der Regelung der Ad-hoc-Publizität hat der Gesetzgeber eine präzisierte Vorgabe 

zur Abgabe wichtiger Erklärungen durch börsennotierte Gesellschaften geliefert. Auch 

wenn davon ausgegangen werden kann, dass wichtige Corporate-Governance-rele-

                                                
1014

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 313ff. 
1015

  Siehe § 15 WpHG. 
1016

  Siehe § 37b WpHG. 
1017

  Siehe § 37c WpHG. 
1018

  Vgl. Güttler, A. (2005): S. 19. 
1019

  Siehe § 161 AktG. 
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vante Unternehmensnachrichten auch zuvor - sofern nicht gesonderte Gesetze hierfür 

erst die Grundlage schaffen mussten - recht zuverlässig veröffentlicht wurden, so ist 

die Regelung doch hilfreich für die Bestimmung von wichtigen Ereignissen, die mit 

den in dieser Studie betrachteten Sachverhalten zusammenfallen und die die Unter-

suchungsergebnisse verfälschen könnten. 

Die Erarbeitung des Deutschen Corporate-Governance-Kodex war von einer inten-

siven öffentlichen Diskussion über wünschenswertes Corporate-Governance-Verhal-

ten von Unternehmen begleitet.1020 Spätestens mit der rechtsverbindlichen Einführung 

des Kodex darf also von einer entsprechenden Sensibliliserung der Akteure auch über 

dessen reinen Inhalt hinaus ausgegangen werden. 

Für den Beginn der Datenerfassung für diese Untersuchung wird der 1. Juli 2002 

gewählt, da erst für die Zeit ab diesem Datum mit einer angemesseneren Nutzung der 

Ad-hoc-Publizität und durch das wenige Tage später in Kraft getretene TransPuG für 

das Thema Corporate Governance mit einer unternehmensseitig weiter gewachsenen 

Aufmerksamkeit gerechnet werden kann. Um einen umfangreichen Datenbestand zu 

erhalten, sollte der Gesamtzeitraum der Untersuchung möglichst lang sein. Als End-

punkt der Studie soll deshalb der 30. Juni 2008 dienen, da somit mögliche 

Kapitalmarktineffizienzen während der folgenden Finanzkrise ausgeschlossen 

werden.1021 

Schätzzeitraum 

Hinsichtlich der Festlegung der Schätzperiode sind Längen zwischen 100 und 300 

Tagen,1022 vereinzelt auch darunter, üblich. Besonders verbreitet sind Zeiträume zwi-

schen 230 und 250 Tagen, da sie - ausgehend von der Zahl der Börsenhandelstage - 

ein vollständiges Jahr abbilden.1023 Damit werden saisonale Effekte auf die Kursent-

wicklung, die die Schätzung beeinflussen könnten, vermieden.1024 Grundsätzlich 

scheinen die Ergebnisse von Ereignisstudien aber robust gegenüber einer Variation 

der Periodenlänge zu sein.1025 

In der Tabelle 16 sind die Untersuchungszeiträume der meisten für die Vorbereitung 

dieser Arbeit ausgewerteten Ereignisstudien übersichtsartig dargestellt. Klar erkenn-

bar ist eine Pause von nahezu zehn Jahren, in denen das Instrument der Ereignis-

                                                
1020

  Hier sind die Beiträge des Berliner Initiativkreises German Code of Corporate Governance (vgl. 

Initiativkreises German Code of Corporate Governance (2000): S. 1573ff.) und der im September 

2001 gegründeten Cromme-Kommission zu nennen. 
1021

  Siehe zu Kapitalmarkteffizienz im Zusammenhang mit Finanzkrisen Lim, K.-P. / Brooks, R.D. / Kim, 

J.H. (2008). 
1022

  Vgl. Peterson, P. (1989): S. 38. 
1023

  Vgl. Gebhardt, G. / Entrup, U. (1993): S. 12f.; Rau, M. (2004): S. 139; Heiden, S. (2002): S. 16. 
1024

  Vgl. Dimson, E. / Marsh, P. (1986): S. 123; Teschke nimmt eine Beispielberechnung vor (vgl. 

Teschke, v. (2005): S. 60) 
1025

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 138. 
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studie offenbar wenig Anwender gefunden hat. Auch sind bei der Auswertung 

methodische Fortschritte erkennbar, auf die hier aber nicht näher eingegangen 

werden soll. Der Medianwert für die Länge des Schätzzeitraums liegt bei 200 Tagen 

für das gesamte Portfolio an Forschungsarbeiten und bei 230 Tagen für die neueren 

Studien ab 2002. 

Für die vorliegende Arbeit wird in Anlehnung an die mittlerweile übliche Vorgehens-

weise ein Schätzzeitraum von 230 Handelstagen vor dem Ereignisfenster angesetzt. 

Tabelle 16: Untersuchungszeiträume ausgewählter Ereignisstudien 

Autor/en (Jahr) 

Beginn 

Schätzzeit-

raum (t-z) 

Ende  

Schätzzeit-

raum (t-y2) 

Dauer 

Schätz-

zeitraum 

Beginn 

Ereignis-

fenster (t-y1) 

Ende  

Ereignis-

fenster (t+x) 

Dauer 

Ereignis-

fenster 

De Angelo/ Rice 

(1983) 

-100 / 

+52
1026

 

-51 / +101 50 / 100 -41 +40 2 / 82
1027

 

Holderness/ 

Sheehan (1985) 

-300 -100 201 -40 +40 Div. / 81
1028

 

Mikkelson/ Ruback 

(1985) 

-260 -61 200 -60 +61 122 

Jarrell/ Poulsen 

(1987) 

-170 -21 150 -20 +10 31 

Partch (1987) -200 -91 110 -90 Div.
1029

 Div. 

Jarrell/ Poulsen 

(1988) 

-170 -21 150 -10 +10 21 

Malatesta/ Walkling 

(1988) 

-400 -201 200 -40 +10 Div. 

Warner/ Watts/ 

Wruck (1988) 

-
1030

 - - -59 +30 90 

Weisbach (1988) -120 +60 181 -3 +3 Div. 

                                                
1026

  De Angelo / Rice verwenden zwei Schätzperioden zunächst getrennt, dann - in einer dritten 

Berechnung - kombiniert. Vgl. De Angelo, H. / Rice, E.M. (1983): S. 348. 
1027

  De Angelo / Rice teilen das Ereignisfenster in 41 Einheiten à 2 Tage und berechnen jeweils eigene 

abnormale Renditen, die sie anschließend kumulieren. Vgl. De Angelo, H. / Rice, E.M. (1983): S. 

347ff. 
1028

  Holderness / Sheehan verfahren ähnlich wie De Angelo / Rice (1983), wählen aber unterschiedlich 

lange Einzelfenster, die sie dann ebenfalls kumulieren. Vgl. Holderness, C.G. / Sheehan, R.S. 

(1985): S. 562ff. 
1029

  Partch wählt als Endpunkt die Hauptversammlungen, weshalb sich individuelle Ereignisfenster 

ergeben. Vgl. Partch, M.M. (1987): S. 326ff. 
1030

  Die Autoren verwenden ein Renditeerwartungsmodell, das keinen Schätzzeitraum erfordert. Vgl. 

Warner, J. B. / Watts, R.L. / Wruck, K.H. (1988): S. 483. 
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Autor/en (Jahr) 

Beginn 

Schätzzeit-

raum (t-z) 

Ende  

Schätzzeit-

raum (t-y2) 

Dauer 

Schätz-

zeitraum 

Beginn 

Ereignis-

fenster (t-y1) 

Ende  

Ereignis-

fenster (t+x) 

Dauer 

Ereignis-

fenster 

Rosenstein/ Wyatt 

(1990) 

-170 -21 150 -1 0 2 

Gebhardt/ Entrup 

(1993) 

-260 / 

+31
1031

 

-31 / +260 230 -30 +30 61 

Brickley/ 

Coles/Terry (1994) 

-244 -6 239 -1 0 2 

Bott (2002) -116 -16 101 -15 +3 19 

Heiden (2002) -260 -31 230 -30 +30 61 

Ferris/ Jagan-

nathan/ Pritchard 

(2003) 

Unklar Unklar Unklar -1 0 2 

Rau (2004) -240 -11 230 -10 +10 / 

+250
1032

 

21 / 261 

Dittmann/ Ulbricht 

(2005) 

-220 -21 200 -20 +20 41 

Teschke (2005) -272 -21 252 -20 +20 41 

Arugaslan (2006) -250 -11 240 -1 +1 3 

Ehrhardt/ Kuklinski/ 

Nowak (2006) 

-270 -21 250 -20 +20 2 / 41
1033

 

 

Ereignisfenster 

Die Wahl des Ereignisfensters wird von zwei Überlegungen bestimmt: Wie viele Tage 

vor dem Ereigniszeitpunkt wird mit möglichen Handelsaktivitäten von Insidern gerech-

net? Und wie viele Tage benötigt die Nachricht nach dem Ereigniszeitpunkt, um von 

den Marktteilnehmern rezipiert und im Kurs reflektiert zu werden? Die erste Frage ist 

nicht wissenschaftlich fundiert zu beantworten und unterliegt letztlich dem Ermessens-

spielraum des Forschers - und auch für die zweite fällt eine begründete Aussage 

schwer. 

                                                
1031

  Gebhardt / Entrup verwenden zur Kontrolle einen zweiten Schätzzeitraum, können aber keine 

Veränderung der Ergebnisse feststellen. Vgl. Gebhardt, G. / Entrup, U. (1993): S. 13. 
1032

  Rau verwendet unterschiedliche Ereigniszeiträume für die zwei Samples seiner Untersuchung. Vgl. 

Rau, M. (2004): S. 138. 
1033

  Ehrhardt / Kuklinski / Nowak verwenden zwei Ereignisfenster. Vgl. Ehrhardt, O. / Kuklinski, J. / 

Nowak, E. (2006): S. 19. 
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Peterson (1989) nennt Zeiträume zwischen 21 und 121 Tagen als übliche Längen.1034 

Bhagat/Romano (2005) empfehlen dagegen ein Maximum von drei Tagen.1035 Für 

diese Arbeit sollen deshalb unter Berücksichtigung der genannten Empfehlungen und 

der verbreiteten Herangehensweise in anderen Studien zwei Ereignisfenster unter-

sucht werden, wobei eines 21 Tage und das zweite drei Tage um den Ereignis-

zeitpunkt umfassen wird. Zusätzlich werden die abnormalen Renditen des Tages des 

Ereigniszeitpunktes isoliert berechnet. 

Abbildung 13: Untersuchungszeiträume der empirischen Studie 

Schätzzeitraum Ereignisfenster B

Ereigniszeitpunkt

t-10 t+10

t-240 t-11

t0t-1 t+1

Ereignis-

fenster A

 

 

Nach der Wahl der Untersuchungszeiträume wird das Problem überlappender Ereig-

nisse sichtbar. Überlappen sich die Untersuchungszeiträume zweier oder mehrerer 

Ereignisse desselben Unternehmens, könnten die Messergebnisse für die 

Schätzregression oder die abnormalen Renditen verzerrt sein. Denkbar sind drei 

Typen überlappender Ereignisse:1036 

- Ereignisse, die in der Schätzperiode auftreten und die Berechnung der Vergleichs-

rendite beeinflussen 

- Ereignisse, die zeitgleich mit einem weiteren Ereignis bekanntgegeben werden 

- Ereignisse, in deren Ereigniszeitraum weitere Ereignisse auftreten, wodurch die 

Berechnung der abnormalen Renditen beeinflusst werden könnte 

                                                
1034

  Vgl. Peterson, P. (1989): S. 38. 
1035

  Vgl. Bhagat, S. / Romano, R. (2005): S. 17f. 
1036

  Vgl. Röder, K. (1999): S. 33f. 
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Mit zunehmender Dauer der Schätzperiode kann von einer Verwässerung der 

Verzerrungen durch dort einbezogene weitere Ereignisse ausgegangen werden. Die 

zweite Bedingung für die Durchführbarket einer Ereignisstudie - das isolierte Auftreten 

des Ereignisses1037 - bleibt hiervon unberührt. Aus der Untersuchungsgruppe 

eliminiert werden müssen allerdings Ereignisse der zweiten und dritten Kategorie.1038 

5.2.5 Wahl des Referenzindex 

Zur Bestimmung der Marktrendite wird in Ereignisstudien regelmäßig auf einen 

Marktindex zurückgegriffen, der die erwartete normale Rendite repräsentiert. Meist 

wird hierfür ein breit angelegter Wertpapierkorb gewählt, in dem einzelne Aktien nur 

ein geringes Gewicht aufweisen. In auf den US-amerikanischen Markt bezogenen 

Studien ist dies oft der Standard & Poor's 500 Index, in dem die 500 der Markt-

kapitalisierung nach größten börsennotierten Firmen abgebildet sind.1039 Als 

entsprechender Index für den deutschen Markt kann der Composite DAX (CDAX) 

gelten, der sämtliche in den Segmenten "General Standard" und "Prime Standard" der 

Frankfurter Wertpapierbörse gehandelten Aktien enthält. Die Zahl der im CDAX 

enthaltenen Wertpapiere ist in den letzten Jahren auf nahezu 600 gewachsen.1040 

Preisindizes - also solche Indizes, die die unmittelbaren Kursnotizen der einbezo-

genen Wertpapierbörsen reflektieren - verzichten auf eine Abstraktion von Sonder-

einflüssen auf die Kursentwicklung wie etwa Dividendenzahlungen, Bezugsrechts-

emissionen oder Aktiensplits. Für den CDAX wird deshalb auch eine um die 

genannten Störfaktoren bereinigte Variante, der CDAX Performanceindex, 

berechnet.1041 Von Bedeutung ist zudem die Frage der Gewichtung des Index. Zwar 

liegt aus Sicht der Kapitalmarkttheorie die Verwendung eines wertmäßig gewichteten 

Index nahe,1042 hierbei besteht aber die Gefahr einer Verzerrung durch die Dominanz 

großer Unternehmen in der Indexberechnung.1043 Gleichgewichtete Indizes sind 

demgegenüber eher in der Lage, abnormale Renditen aufzudecken.1044 Bis vor 

einigen Jahren hat der Betreiber der Karlsruher Kapitalmarktdatenbank (KKMDB) - die 

Universität Karlsruhe1045 - einen gleichgewichteten Aktienindex für Forschungszwecke 

errechnet, diese Aktivität allerdings 2005 eingestellt. Eine gleichgewichtete Variante 

                                                
1037

  Zu den Grundlagen und Voraussetzungen einer Ereignisstudie siehe Abschnitt 5.1.1. 
1038

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 360. 
1039

  Vgl. MacKinlay, A.C. (1997): S. 18. 
1040

  Eine aktuelle Zusammensetzung des CDAX ist unter www.dax-indices.com abrufbar. 
1041

  Die dem CDAX-Performanceindex zugeordnete ISIN lautet DE0008469602. 
1042

  Vgl. Brown, S.J. / Warner, J.B. (1980): S. 239. 
1043

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 136. 
1044

  Vgl. Peterson, P. (1989): S. 50. 
1045

  Namentlich die Abteilung Finanzmärkte und Informationen des Instituts für Finanzwirtschaft, Banken 

und Versicherungen. Die Universität Karlsruhe ist 2009 im Karlsruher Institut für Technologie (KIT) 

aufgegangen. 
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des CDAX wird nicht berechnet, weshalb hier letztlich auf den Index in seiner 

gewichteten performanceorientierten Version zurückgegriffen wird. 

Die Kursdaten der Aktien der untersuchten Unternehmen wurden von der KKMDB 

und dem Unternehmen Ariva1046, das Kursinformationen für eine Vielzahl von Banken, 

sonstigen Finanzdienstleistern und Informationsservices bereitstellt, bezogen. 

Verwendet werden abermals performanceorientierte, um Sondereinflüsse bereinigte 

Kursdaten des bezogen auf die gehandelten Volumina größten deutschen Handels-

platzes, der Handelsplattform Xetra. 

5.2.6 Identifikation relevanter Ereignisse 

Die Gewinnung von Daten zu konkreten Ereignissen und der jeweils zugehörigen 

Informationen wird in diesem Abschnitt für jede Ereigniskategorie gesondert erläutert. 

Hierfür wird erneut die Systematisierung gewählt, die bereits für die Identifikation der 

relevanten Ereigniskategorien in Kapitel 4 verwendet wurde und die die Struktur für 

die folgenden Unterabschnitte 5.2.6.1 bis 5.2.6.3 vorgibt. 

Zur Bestimmung der im Sinne der Themenstellung dieser Arbeit relevanten Ereignisse 

wurde zunächst die Publizität der in das Sample einbezogenen Unternehmen unter-

sucht. Hierzu wurden die Geschäftsberichte und Internetauftritte der Unternehmen 

genutzt, um Presse- und Pflichtmitteilungen zu identifizieren und Informationen zur 

Zusammensetzung der Leitungsgremien zu gewinnen. Weiterhin wurde auf 

spezifische Fachdatenbanken etwa der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-

aufsicht oder der Deutschen Gesellschaft für Ad-Hoc-Publizität (DGAP) zurück-

gegriffen. Zu guter Letzt wurden die in den ersten beiden Schritten ermittelten Daten 

mittels einer gezielten Suche in Finanzmarktdatenbanken - etwa Bloomberg oder 

Reuters - überprüft, um den tatsächlichen Veröffentlichungszeitpunkt möglichst genau 

zu determinieren. 

Grundsätzlich werden die Ereignisse auf den Börsentag datiert, an dem die Publika-

tion der zugrunde liegenden Information erfolgt. Fällt der Veröffentlichungszeitpunkt 

nicht auf einen Börsentag, wird der erste Handelstag, der auf die Publikation folgt, als 

Ereigniszeitpunkt gewählt.1047 Dies ist notwendig, wenn die Veröffentlichung der 

relevanten Information an einem Wochenende oder einem Feiertag erfolgt.1048  

Vor der Bestimmung der Kursreaktionen müssen die identifizierten Ereignisse noch 

einer Bereinigung unterzogen werden. Ist das zugehörige Unternehmen erst innerhalb 

des Schätzzeitraums eines betrachteten Ereignisses in das DAX-Börsensegment 

aufgenommen worden, wird dieses Ereignis umgehend von der weiteren 

Untersuchung ausgeschlossen. Ein Ausschluss müsste auch erfolgen, wenn an 

                                                
1046

  Siehe www.ariva.de. 
1047

  Vgl. Grandjean, B. (1992): S. 87f. 
1048

  Vgl. Groß, S. (2004): S. 27. 
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einem der Börsentage innerhalb des Ereignisfensters kein Handel des betroffenen 

Wertpapiers zustandegekommen ist.1049 Dies ist im Gesamtuntersuchungszeitraum 

für das DAX-Segement nicht der Fall. 

Von der Untersuchung werden zudem Ereignisse ausgeschlossen, für die im jeweili-

gen Ereignisfenster ein weiteres Corporate-Governance-relevantes Ereignis fest-

gestellt wird.1050 Außerdem wird geprüft, ob am Ereignistag oder im jeweiligen 

Ereignisfenster ein anderweitig bedeutsames Veröffentlichungsereignis stattgefunden 

hat. Hierzu werden die Datenbanken der DGAP und von Euro-Ad-Hoc herangezogen, 

in denen die Ad-Hoc-Publikationen nahezu aller in die Untersuchung einbezogenen 

Unternehmen verzeichnet sind. Wo dies nicht der Fall ist, werden von den Unter-

nehmen unmittelbar zur Verfügung gestellte Informationen zur Ad-Hoc-Publizität 

genutzt. Fällt ein in dieser Weise als bedeutsam identifiziertes Ereignis in das 

Ereignisfenster, wird das entsprechende Ereignis aus der Fallgruppe 

ausgeschlossen.1051 

Insgesamt ergibt sich somit folgendes Filterschema für den Ausschluss nicht 

verwendbarer Ereignisse: 

Abbildung 14: Ausschlussschema für nicht verwendbare Ereignisse 

Nr. Filter 

a) Wurde das Unternehmen erst im Schätzzeitraum in den DAX aufgenommen? 

b) Gab es im Ereignisfenster weitere Corporate-Governance-relevante Ereignisse? 

c) Gab es im Ereignisfenster anderweitige wichtige Ereignisse (Ad-Hoc-Meldungen)? 

 

Der erste Filterschritt wird bereits während der Identifikation relevanter Ereignisse 

umgesetzt. Die Schritte b) und c) hingegen können erst nach der Vervollständigung 

der Datensammlung erfolgen.1052 Durch die Verwendung unterschiedlich langer 

Ereignisfenster variiert auch die Zahl der wegen Überlappung auszuschließenden 

Ereignisse. Das Filterschema muss daher für die Filterschritte b) und c) für 

unterschiedliche Ereignisfensterlängen jeweils separat angewendet werden.  

                                                
1049

  Vgl. Peterson, P.P. (1989): S. 39. 
1050

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 298. 
1051

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 360. 
1052

  Dies geschieht in Abschnitt 5.2.6.4. 
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5.2.6.1 Aktionärsrechte 

Stimmrechtsbeschränkungen 

Wie in den Hypothesen 1.1.a und 1.1.b niedergelegt, könnte der Wegfall von stimm-

rechtsbeschränkten Aktiengattungen eine positive, ihre Neueinführung eine negative 

Kapitalmarktreaktion auslösen. Eine wertpapierbezogene Stimmrechtsbeschränkung 

liegt für die hier untersuchten Unternehmen ausschießlich in Form von stimmrechts-

losen Vorzugsaktien gemäß § 11 AktG vor. Sieben der 34 hier betrachteten Unter-

nehmen des DAX-Segementes verfügten im jeweils relevanten Untersuchungszeit-

raum über im Umlauf befindliche Vorzugsaktien:1053 

- BMW 

- Fresenius Medical Care 

- Henkel 

- MAN 

- Metro 

- RWE 

- Volkswagen 

Für alle genannten Unternehmen wurde die jeweilige stimmrechtsbeschränkte Aktien-

gattung vor dem Beginn des Untersuchungszeitraums geschaffen. Eine Erstausgabe 

stimmrechtsloser Vorzugsaktien hat während des Untersuchungszeitraums nicht 

stattgefunden. Die Hypothese 1.1.a ist deshalb nicht überprüfbar. 

Drei der sieben genannten Unternehmen, namentlich MAN, Metro und RWE, haben 

bereits vor Beginn des Untersuchungszeiraums ein Angebot zum Austausch der 

Vorzugs- gegen stimmberechtigte Stammaktien abgegeben. Da die Teilnahme der 

Aktionäre am Umtausch freiwillig ist, sind in allen drei Fällen noch kleinere Rest-

mengen an Vorzugsaktien im Umlauf. Dies gilt auch für das einzige Unternehmen der 

Untersuchungsgruppe, das seinen Vorzugsaktionären ein solches Angebot während 

des Untersuchungszeitraums gemacht hat, nämlich Fresenius Medical Care. Die 

jeweilige Anzahl an Stamm- und Vorzugsaktien sowie gegebenenfalls das Datum der 

Veröffentlichung des Umtauschangebotes sind der folgenden Tabelle 17 zu ent-

nehmen. 

 

 

 

 

                                                
1053

  Eigene Recherche. 
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Tabelle 17: Vorzugsaktien von im DAX-Segment vertretenen Unternehmen 

Unternehmen Anzahl 

Stammaktien 

Anzahl 

Vorzugsaktien 

Anteil 

Vorzugsaktien 

Tauschangebot 

BMW 601.995 52.665 8,0% - 

Fresenius Medical 

Care 
295.746.635 3.884.328 1,3% 04.05.2005 

Henkel 259.795.875 178.162.875 40,7% - 

MAN 140.974.350 6.065.650 4,1% 21.03.2002 

Metro 324.109.563 2.677.966 0,8% 22.05.2000 

RWE 523.405.000 39.000.000 6,9% 24.06.1999 

Volkswagen 295.005.000 105.238.000 26,3% - 

Somit fällt nur ein einziges im Sinne der vorliegenden Arbeit verwertbares Ereignis in 

den Untersuchungszeitraum. Es ist zwar durchaus möglich, auch für ein einzelnes 

Ereignis eine abnormale Rendite zu berechen - dies wird im Abschnitt 5.3 erfolgen -

eine statistische Überprüfung der zugehörigen Hypothese 1.1.b ist allerdings 

ebensowenig möglich wie für die gegenläufige Hypothese 1.1.a. 

Transferbeschränkungen 

In den Hypothesen 1.2.a und 1.2.b wird die Vermutung aufgestellt, dass die Neu-

installation respektive der Wegfall von satzungsmäßigen Transferbeschränkungen 

eine abnormale Kursreaktion auslösen. Eine solche satzungsmäßige Transfer-

beschränkung erfordert in Deutschland eine Vinkulierung, die der Unternehmens-

leitung eine Interventionsmöglichkeit bei unerwünschten Aktienübertragungen 

eröffnet. In Deutschland sind nur wenige öffentlich gehandelte Aktien in dieser Weise 

im Handel eingeschränkt.1054 Aus dem DAX-Segment weisen für den Zeitraum dieser 

Untersuchung lediglich drei Unternehmen die Nutzung einer satzungsmäßigen 

Vinkulierung aus. Dies sind die beiden Versicherungsunternehmen Allianz und 

Munich Re sowie die Deutsche Lufthansa. 

Im Fall der Allianz und der Munich Re, die beide gegen Ende des 19. Jahrhundert 

vom selben Personenkreis gegründet wurden, besteht die Vinkulierung von der Unter-

nehmensgründung an. Beide Unternehmen geben an, eine Ausübung des Veto-

rechtes gegen einen Aktientransfer nur im Falle einer außergewöhnlichen Bedrohung 

der Geschäftstätigkeit vornehmen zu wollen. Beide Unternehmen sagen aus, dass es 

eine solche Ausübung des Vetorechtes im Untersuchungszeitraum - wie auch in den 

zurückliegenden Jahrzehnten - nicht gegeben habe.1055 

                                                
1054

  Vgl. Hühn, H. (2005): S. 8f. 
1055

  Für die Allianz siehe 

https://www.allianz.com/de/investor_relations/service_fuer_aktionaere/faq/aktie/page1.html (Stand 
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Im Fall der Deutschen Lufthansa ist die Vinkulierung erst im Jahr 1997 durch das 

Luftverkehrsnachweissicherungsgesetz (LuftNaSiG) erfolgt.1056 Die Notwendigkeit 

einer Vinkulierung ergab sich dabei aus der EU-weiten rechtlichen Regulierung des 

Luftverkehrs1057, die an die Erteilung von Betriebsgenehmigungen für in den EU-

Mitgliedstaaten niedergelassene Luftfahrtgesellschaften eine Reihe von Anforderun-

gen stellt. Zu diesen Anforderungen gehört die Maßgabe, eine Möglichkeit zum 

laufenden Nachweis des Anteils ausländischer Aktionäre am Gesamtaktienbestand 

des Unternehmens zu schaffen.1058 Damit wird sichergestellt, dass inländische 

Aktionäre stets die Aktienmehrheit am Unternehmen halten und eine Einflussnahme 

aus Drittländern, die womöglich über eigene, konkurrierende Luftfahrtgesellschaften 

verfügen, vermieden wird. Für die Deutsche Lufthansa bedeutet dies zunächst eine 

gesonderte Mitteilungspflicht an den Kapitalmarkt, die bei Erreichen oder Über-

schreiten eines Unternehmensanteils von 40% durch ausländische Investoren 

erfolgen muss.1059 Zudem hat das Unternehmen beim Überschreiten einer Schwelle 

von 45% die Möglichkeit, durch eine Ausgabe neuer Aktien ohne Bezugsrecht für 

Bestandsaktionäre den Anteil ausländischer Aktionäre zu verwässern. Nähert sich der 

Anteil ausländischer Investoren der 50%-Marke, ist die Deutsche Lufthansa gesetz-

lich1060 und satzungsgemäß1061 verpflichtet, weiteren Aktientransfers zu wider-

sprechen. Die Möglichkeit einer unternehmensindividuellen Variation, wie sie in 

Abschnitt 4 als Voraussetzung für eine Berücksichtigung in dieser Untersuchung 

formuliert wird, ist für die Vinkulierung der Aktien der Deutschen Lufthansa daher nicht 

gegeben. 

Bei allen drei beschriebenen Unternehmen bestand die satzungsmäßige Vinkulierung 

mithin bereits zu Beginn des Untersuchungszeiraums im Jahr 2002, für keines liegt im 

Untersuchungszeitraum ein Wegfall der Vinkulierung vor. Relevante Ereignisse im 

Sinne dieser Untersuchung liegen für satzungsmäßige Transferbeschränkungen nicht 

vor, eine Überprüfung der aufgestellten Hypothesen 1.2.a und 1.2.b ist deshalb nicht 

möglich. 

Supermajoritätsregeln 

In den Satzungen von Aktiengesellschaften können besondere Mehrheitsanfor-

derungen für bestimmte Entscheidungstatbestände festgelegt werden. Sofern solche 

                                                                                                                                        

Januar 2011), für die Munich Re siehe 

http://www.munichre.com/de/ir/shares/shareholders_register/default.aspx (Stand Feburar 2011). 
1056

  Siehe § 3 LuftNaSiG. 
1057

  Verordnung (EWG) Nr. 2407/92 des Rates vom 23. Juli 1992 über die Erteilung von 

Betriebsgenehmigungen an Luftfahrtunternehmen. 
1058

  Siehe Art. 4 Abs. 2 EWG-Verordnung 2407/92.  
1059

  Siehe § 4 Abs. 1 LuftNaSiG. 
1060

  Siehe § 4 Abs. 3 LuftNaSiG. 
1061

  Siehe § 2 der Satzung der Deutsche Lufthansa AG (Fassung April 2010). 
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Regeln geeignet sind, den Entscheidungsspielraum der Hauptversammlung zu 

beschneiden oder das Management vor unliebsamen Beschlüssen zu schützen, liegt 

eine aus Corporate-Governance-Sicht unerwünschte Einschränkung von Aktionärs-

rechten vor.1062 

Satzungsmäßig erhöhte Mehrheitserfordernisse bestehen bei den im Rahmen dieser 

Untersuchung betrachteten Unternehmen praktisch nicht. Eine Ausnahme bildet die 

Volkswagen AG:1063 

"Beschlüsse der Hauptversammlung, für die nach gesetzlichen Vorschriften eine 

Mehrheit erforderlich ist, die mindestens drei Viertel des bei der Beschluss-

fassung vertretenen Grundkapitals umfasst, bedürfen einer Mehrheit von mehr 

als vier Fünftel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals der 

Gesellschaft. Dies gilt insbesondere, aber nicht ausschließlich, für alle Maß-

nahmen der Kapitalbeschaffung und Kapitalherabsetzung, für sonstige 

Satzungsänderungen und Maßnahmen nach dem Umwandlungsgesetz sowie 

für Beschlüsse nach dem Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, die 

gesetzlich einer Mehrheit bedürfen, die mindestens drei Viertel des bei der 

Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals beträgt." 

Mit dieser Regelung wird der Einfluss des Landes Niedersachsen gesichert, das seit 

der Privatisierung des Volkswagenwerks stets mindestens 20% des Stammaktien-

bestands hält. Eine Reihe wichtiger Entscheidungen kann mithin nicht ohne Zustim-

mung der Landesregierung getroffen werden. Der entsprechende Passus der Satzung 

besteht in dieser Form zwar erst seit dem Jahr 2010, sinngemäß allerdings schon 

sehr viel länger und fußt auf dem so genannten Volkswagengesetz, mit dem die 

Überführung des Unternehmens in Privatbesitz geregelt wurde. Während für die 

genannte Norm kein Widerspruch zu geltendem EU-Recht festgestellt wurde, 

mussten zwei weitere aus dem Gesetz abgeleitete Satzungsregeln - ein Höchst-

stimmrecht in Höhe von 20% des Grundkapitals und ein Entsenderecht für die 

Bundesrepublik und das Land Niedersachsen1064 - wegen der Verletzung der EU-

rechtlich garantierten Kapitalverkehrsfreiheit1065 aus der Satzung entfernt worden. 

Weiterhin Bestand hat dagegen eine Regelung zur Entscheidung über die 

Verlagerung von Produktionsstätten, die ebenfalls ursprünglich dem Volkswagen-

gesetz entnommen wurde1066 und für die als Mindestquorum eine Zweidrittelmehrheit 

definiert ist. 

Während im Untersuchungszeitraum auf Seiten der Legislative und der Judikative 

hinsichtlich der weiteren Gestaltung des Volkswagengesetzes umfangreiche Aktivi-

                                                
1062

  Siehe § 2.1.2 DCGK (2007). 
1063

  Siehe § 25 Abs. 2 der Satzung der Volkswagen AG (Fassung März 2010). 
1064

  Siehe § 2 Abs. 1 und § 4 Abs. 1 VWGmbHÜG i.d.F.v. 31.07.1970. 
1065

  Siehe Entscheidung des EuGH vom 23.10.2007 (Az. C-112/05). 
1066

  Siehe § 4 Abs. 3 VWGmbHÜG i.d.F.v. 31.07.1970. 
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täten stattgefunden haben, fallen die im Sinne der vorliegenden Arbeit verwertbaren 

Ereignisse erst in die jüngste Vergangenheit und liegen damit außerhalb des 

Untersuchungsfensters. Eine Verwendung zur Prüfung der Hypothese 1.3.b ist 

deshalb nicht möglich. 

Von der Ausnahme Volkswagen abgesehen liegen bei den in dieser Untersuchung 

betrachteten Unternehmen im jeweils relevanten Zeitraum keine solchen besonderen 

Mehrheitsanforderungen vor. Generell wird das Instrument der Supermajoritätsregel 

bei deutschen Aktiengesellschaften nur sehr selten genutzt.1067 Eine Überprüfung der 

Hypothesen 1.3.a und 1.3.b muss deshalb mangels relevanter Ereignisse entfallen. 

5.2.6.2 Leitungsorgane 

Größe der Leitungsgremien 

Die Qualität der Arbeit von Aufsichtsrat und Vorstand wird unter Umständen von der 

Mitgliederanzahl der jeweiligen Gremien beeinflusst. In den relativ kurzen Aufsichts-

ratssitzungen etwa können Diskussionen kaum effizient geführt werden, wenn zum 

Teil mehr als 20 Teilnehmer anwesend sind. Ein Vorstandsgremium ist womöglich 

leichter zu kontrollieren und in seinen Entscheidungen effektiver, wenn die Zahl der 

Mitglieder sinkt. 

Für die 34 in dieser Arbeit betrachteten Unternehmen konnten im jeweils relevanten 

Untersuchungszeitraum insgesamt etwa 1.000 Veränderungen in der Besetzung von 

Aufsichtsräten und nahezu 400 Umbesetzungen in Vorstandsgremien ermittelt 

werden. Der überwiegende Teil dieser Fälle hat zu einer allenfalls vorübergehenden 

Änderung der Gremiengröße geführt - etwa, wenn ein Nachfolger für ein 

ausgeschiedenes Mitglied nicht umgehend bestellt werden kann. Im Fall des 

Aufsichtsrats bedeutet dies, dass - sofern kein Ersatzmitglied gewählt ist oder kein 

satzungs- oder gesetzmäßiges Entsendungsrecht besteht - ein Interimsmitglied 

gegebenenfalls gerichtlich bestellt werden muss.1068 Ohnehin bedarf es für eine 

Änderung der Aufsichtsratsgröße eines Satzungsänderungsbeschlusses durch die 

Hauptversammlung, wobei der Spielraum verhältnismäßig klein ist. Der Großteil der 

im DAX enthaltenen Unternehmen unterliegt der Mitbestimmungsgesetzgebung, die 

für Kapitalgesellschaften in Abhängigkeit der Mitarbeiterzahl eine definierte Größe des 

Aufsichtsrats vorsieht. Ein Abweichen von den entsprechenden Regeln ist lediglich in 

Form einer freiwilligen Vergrößerung des Gremiums auf die definierten Stufen von 16 

und 20 Mitgliedern möglich.1069 Im Prinzip ist hier auch eine umgekehrte 

Beschlussfassung denkbar, die zu einer Aufgabe der freiwilligen Vergrößerung führt. 

Lediglich zwei der hier betrachteten Unternehmen - Fresenius Medical Care und Hypo 

                                                
1067

  Vgl. Schaefer, H. (2007): S. 33. 
1068

  Siehe § 101 AktG. 
1069

  Siehe § 7 Abs. 1 MitbestG. 
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Real Estate - unterlagen im Untersuchungszeitraum nicht der Mitbestimmungs-

gesetzgebung. 

Eine isolierte Ankündigung zur freiwilligen Vergrößerung des Aufsichtsrates hat es im 

Gesamtzeitraum der Untersuchung lediglich einmal gegeben, eine entsprechende 

Bekanntmachung zur Verkleinerung bei immerhin vier Unternehmen. Zwei der 

Meldungen zur geplanten Verkleinerung stehen im Zusammenhang mit einem 

Rechtsformwechsel der Gesellschaft, denn als Sonderfall bietet die Umfirmierung 

eines Unternehmens in die Rechtsform der Europäischen Gesellschaft die Möglichkeit 

einer Veränderung der Gremiengröße. Mit dem Rechtsformwechsel gehen allerdings 

noch eine Reihe weiterer Änderungen einher, weshalb die Ankündigung einer 

geplanten Umfirmierung nicht als isoliertes Ereignis im Sinne der Anforderungen 

dieser Arbeit gelten kann. Im Untersuchungszeitraum haben von den 34 betrachteten 

Unternehmen zwei eine Umfirmierung vorgenommen - dies sind die Allianz und 

BASF. In beiden Fällen wurde im gesetzlich geregelten Verhandlungsprozess mit 

Arbeitnehmervertretern eine Verkleinerung der Aufsichtsratsgremien auf jeweils zwölf 

Mitglieder beschlossen. Wegen der Verletzung der Anforderungen für eine Ein-

beziehung in diese Untersuchung müssen die beiden Ereignisse gesondert untersucht 

werden. 

Tabelle 18: Übersicht freiwillige Änderungen der Aufsichtsratsgröße 

Unternehmen Datum der 

Ankündigung 

Umfang der 

Änderung 

Bemerkungen Berück-

sichtigung 

Allianz 11.09.2005 Von 20 auf 12 Umfirmierung SE Nein 

Linde 22.03.2007 Von 16 auf 12  Ja 

BASF 14.01.2008 Von 20 auf 12 Umfirmierung SE Nein 

Deutsche Börse 07.04.2008 Von 21 auf 18  Ja 

Hypo Real Estate 18.04.2008 Von 6 auf 12  Ja 

 

Für die Größe von Vorstandsgremien gelten weit weniger Einschränkungen, aller-

dings müssen Berufung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern durch den Auf-

sichtsrat beschlossen werden. Häufig erfolgt die Neubesetzung einer vakanten Vor-

standsposition zeitgleich mit der Abberufung eines Vorgängers, vorübergehende 

Vakanzen sind aber ebenfalls verbreitet. 

Damit eine Änderung der Zahl der Vorstandsmitglieder von den Investoren als nach-

haltig angelegt verstanden werden kann, muss deren Dauerhaftigkeit kommuniziert 

werden. Die Bekanntgabe von Zu- oder Abgängen aus Vorstandsgremien muss des-

halb explizit um eine Erklärung zur künftigen Gremiengröße ergänzt werden, sofern 

die Investoren nicht von einer nur vorübergehenden Änderung ausgehen sollen. Die 
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Identifikation der im Sinne dieser Arbeit relevanten Ereignisse erfordert daher eine 

eingehende Prüfung des zugehörigen Informationsflusses. 

Zwischen Juli 2002 und Juni 2008 sind in 18 Fällen Pläne von DAX-Unternehmen zur 

Verkleinerung von Vorstandsgremien publik geworden. Sie sind in der folgenden 

Tabelle 19 aufgelistet. 

Tabelle 19: Übersicht Verkleinerungen von Vorstandsgremien 

Unternehmen Datum der 

Ankündigung 

Umfang der Änderung Saldo 

Adidas 01.02.2005 Von 5 auf 4 -1 

BASF 06.07.2007 Von 9 auf 8 -1 

Bayer 24.02.2003 Von 5 auf 4 -1 

Continental 30.05.2008 Von 7 auf 6 -1 

Daimler 31.03.2003 Von 13 auf 11 -2 

Daimler 26.01.2006 Von 10 auf 9 -1 

Daimler 12.06.2007 Von 9 auf 6 -3 

Deutsche Börse 24.09.2002 Von 8 auf 5 -3 

Lufthansa 25.03.2003 Von 4 auf 3 -1 

Deutsche Post 22.09.2006 Von 9 auf 8 -1 

Henkel 14.02.2007 Von 7 auf 6 -1 

Henkel 08.07.2007 Von 6 auf 5 -1 

Linde 18.07.2007 Von 5 auf 4 -1 

MAN 21.09.2005 Von 7 auf 6 -1 

Merck 10.04.2008 Von 5 auf 4 -1 

Metro 27.06.2006 Von 4 auf 3 -1 

Siemens 30.04.2007 Von 11 auf 8 -3 

ThyssenKrupp 11.08.2006 Von 9 auf 8 -1 

TUI 06.05.2003 Von 7 auf 4 -3 

Volkswagen 22.05.2003 Von 9 auf 8 -1 

Seltener werden Vorstandsvergrößerungen explizit bekannt gegeben. Lediglich in 

sieben Fällen sind entsprechende Ankündigungen von den hier betrachteten Unter-

nehmen publiziert worden. Diese Fälle sind in der Tabelle 20 dargestellt. 

 



210 

Tabelle 20: Übersicht Vergrößerungen von Vorstandsgremien 

Unternehmen Datum der 

Ankündigung 

Umfang der Änderung Saldo 

BMW 27.09.2007 Von 6 auf 8 +2 

Commerzbank 02.11.2007 Von 8 auf 9 +1 

Continental 22.02.2006 Von 6 auf 7 +1 

Deutsche Bank 19.01.2006 Von 4 auf 5 +1 

E.ON 16.10.2006 Von 3 auf 5 +2 

Hypo Real Estate 29.01.2007 Von 6 auf 8 +2 

Schering 07.07.2004 Von 6 auf 7 +1 

 

Zusammensetzung von Leitungsgremien 

Wie in Abschnitt 4.2.1 erläutert, kann sich aus der Zusammensetzung der Leitungs-

gremien in zweifacher Hinsicht eine Corporate-Governance-Wirkung ergeben: Zum 

einen durch die Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat, zum 

anderen durch personelle Überlappungen zwischen den Leitungsgremien unter-

schiedlicher Unternehmen. 

Ehemalige Vorstands- als Aufsichtsratsmitglieder 

Ein Wechsel an der Vorstandsspitze könnte die Möglichkeit eröffnen, Fehlentwick-

lungen unter dem bisherigen Vorstandsvorsitz aufzudecken oder zu revidieren. Auch 

werden unerwünschte Ergebnisse des Handelns eines Vorstands unter Umständen 

erst nach dessen Ausscheiden erkennbar. Ist ebenjenes ehemalige Vorstandsmitglied 

mittlerweile in den Aufsichtsrat berufen, könnte eine kritische Auseinandersetzung mit 

dessen Arbeit womöglich unterbleiben oder gar bewusst hintertrieben werden. 

Im Untersuchungszeitraum dieser Arbeit hat es für in den hier betrachteten Unter-

nehmen 14 Berufungen ehemaliger Vorstandsmitglieder in die Aufsichtsratsgremien 

desselben Unternehmens gegeben. Sie erfolgten sämtlich entweder unmittelbar oder 

zumindest in den ersten zwölf Monaten nach dem Ausscheiden aus dem Unter-

nehmen. In neun der genannten Fälle wurden ehemalige Vorstandsvorsitzende, in 

fünf Fällen andere ehemalige Mitglieder des Vorstands berufen. Im gleichen Zeitraum 

wurden neun ehemalige Vorstandsmitglieder aus Aufsichtsratsgremien abberufen, in 

drei Fällen waren dies ehemalige Vorstandsvorsitzende. 
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Tabelle 21: Aufsichtsratstätigkeit ehemaliger Vorstandsmitglieder 

Unternehmen Datum der 

Ankündigung 

Name des ehemaligen 

Vorstandsmitglieds 

Ehemaliger Vorstands-

vorsitzender 

Berufungen ehemaliger Vorstandsmitglieder in Aufsichtsratsgremien 

Allianz 07.07.2004 Henning Schulte-Noelle Ja 

BASF 18.07.2002 Jürgen Strube Ja 

BASF 18.07.2002 Max Dietrich Kley Nein 

Commerzbank 06.07.2007 Klaus Peter Müller Ja 

Daimler 01.03.2006 Manfred Bischoff Nein 

Deutsche Bank 02.04.2006 Clemens Börsig Nein 

Deutsche Lufthansa 04.12.2002 Jürgen Weber Ja 

Deutsche Post 12.03.2007 Wulf von Schimmelmann Nein 

E.ON 11.03.2003 Ulrich Hartmann, 

Wilhelm Simson
1070

 

Ja 

Fresenius Medical Care 23.02.2004 Ulf M. Schneider Nein 

Linde 10.04.2003 Gerhard Full Ja 

Munich Re 28.04.2003 Hans-Jürgen Schinzler Ja 

SAP 13.03.2003 Hasso Plattner Ja 

Siemens 07.07.2004 Heinrich von Pierer Ja 

Beendigung der Aufsichtsratstätigkeit ehemaliger Vorstandsmitglieder 

BASF 11.03.2003 Wolfgang Jentzsch Nein 

Bayer 15.03.2005 Hermann Wunderlich Nein 

Deutsche Bank 28.10.2004 Ulrich Cartellieri Nein 

Deutsche Bank 02.04.2006 Rolf Breuer Ja 

Hypovereinsbank 23.10.2002 Richard Trautner Nein 

Münchener Rück 28.04.2003 Rudolf Ficker Nein 

Linde 10.04.2003 Hans Meinhardt Ja 

SAP 24.03.2005 Dietmar Hopp Ja 

SAP 03.04.2007 Klaus Tschria Nein 

Als Sonderfälle sollen hier die Rückkehr von Helmut Sihler und Max Dietrich Kley in 

die Aufsichtsräte der vorübergehend1071 von ihnen geführten Unternehmen unberück-

                                                
1070

  Ulrich Hartmann und Wilhelm Simson sind als gleichberechtigte Vorstandssprecher zeitgleich aus 

dem E.ON-Vorstand ausgeschieden und in den Aufsichtsrat gewählt worden, weshalb der Vorgang 

hier als ein einziges Ergeignis betrachtet wird. 
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sichtigt bleiben. Wegen der bereits vor der von vornherein befristeten Vorstands-

tätigkeit bestehenden Mitgliedschaft im Aufsichtsrat kann die Wiederaufnahme der 

Aufsichtsratstätigkeit nicht als Berufung im Sinne dieser Untersuchung gelten. 

Personelle Verflechtung zwischen Leitungsgremien 

Ist der Vorstand oder Aufsichtsrat eines Unternehmens zugleich Mandatsträger eines 

anderen Unternehmens, könnte hieraus ein Interessenskonflikt erwachsen. Durch 

vielfältige Verflechtungen zwischen Unternehmen könnte sogar ein Anreiz zu 

kollusivem Verhalten entstehen, mit dem eine Kontrolltätigkeit im gegenseitigen 

Einvernehmen eingeschränkt wird. Nicht zuletzt kann die Tätigkeit in mehreren 

Leitungsgremien zu einer Überlastung des Mandatsträgers führen, durch die die 

Kontrolltätigkeit für die einzelnen Unternehmen leidet. Im Vordergrund der Unter-

suchung soll die Verflechtunghypothese stehen, da die tatsächliche Belastung durch 

die Mandatstätigkeit jeweils nur schwer nachvollzogen werden kann. Betrachtet 

werden deshalb Berufungen und Abberufungen von Organmitgliedern von DAX-

Unternehmen in die Leitungsgremien anderer DAX-Unternehmen. 

Die Bestimmung exakter Ereigniszeitpunkte fällt für personelle Veränderungen in den 

Leitungsgremien vielfach schwer. Einer offiziellen Bekanntmachung des betroffenen 

Unternehmens gehen oft umfangreiche Spekulationen in den Medien voraus. In 

anderen Fällen unterbleibt eine explizite Verlautbarung bezüglich einer solchen 

Veränderung völlig. Diejenigen Fälle, für die ein eindeutiger Ereigniszeitpunkt aus den 

genannten Gründen nicht identifiziert werden konnte, wurden aus der Untersuchungs-

gruppe eliminiert. Im Weiteren folgt eine Beschreibung des Datenbestandes. 

Für die Untersuchungsgruppe konnten im jeweils relevanten Zeitraum 101 Beru-

fungen von Organmitgliedern von DAX-Unternehmen in die Leitungsgremien anderer 

DAX-Unternehmen identifiziert werden, wovon 64 ein eindeutiges Datum zugeordnet 

werden konnte. 60 dieser Ereignisse betrafen Berufungen in Aufsichtsrats- und 

weitere vier Berufungen in Vorstandsgremien. Im gleichen Zeitraum schieden in 96 

Fällen Organmitglieder von DAX-Unternehmen aus den Leitungsgremien anderer 

DAX-Unternehmen aus, von denen 54 Fälle ausreichend exakt datierbar sind. Dies 

betraf in 40 Fällen Aufsichtsratsmitglieder und in 14 Fällen Mitglieder in Vorstands-

gremien. 

Für die endgültige Bestimmung der einzubeziehenden Fälle wird hier eine von den 

übrigen Ereigniskategorien leicht abweichende Vorgehensweise gewählt. Da bei den 

in diesem Unterabschnitt betrachteten Hypothesen die Verflechtungsproblematik im 

Vordergrund steht, interessiert in erster Linie das sich mit dem Ereignis ändernde 

Ausmaß der Verbindung zu den Leitungsgremien anderer DAX-Unternehmen. In der 

Folge können mehrere zeitgleich bekanntgegebene personelle Veränderungen 

                                                                                                                                        
1071

  Das Aktiengesetz (§ 100 Abs. 2 S. 4) erlaubt Aufsichtsratsmitgliedern eine auf maximal ein Jahr 

begrenzte Vorstandstätigkeit, währenddessen das Aufsichtsratsmandat ruhen muss. 



213 

Berücksichtigung finden, wobei die Anzahl und die Richtung der Veränderung 

ausschlaggebend sind. Wird etwa ein Aufsichtsratsmitglied mit zwei Mandaten in 

anderen DAX-Unternehmen abberufen und durch ein neues Mitglied, das bereits vier 

Mandate in anderen DAX-Unternehmen hält, ersetzt, so ergibt sich ein Saldo von zwei 

zusätzlichen Verbindungen. Die beiden Fälle würden somit zu einer Berufung mit zwei 

Verbindungen konsolidiert. 

Eine zeitgleiche Publikation konnte bei 53 der insgesamt 118 datierbaren Fälle 

beobachtet werden, die zu 20 Ereignissen konsolidert wurden. Bei fünf dieser 

Ereignisse ergibt sich als Saldo der Gremienverbindungen 0, weshalb sie aus der 

Untersuchungsgruppe entfernt werden. Im Endergebnis stehen 41 Berufungen (davon 

vier in Vorstandsgremien) 39 Abberufungen (davon 13 aus Vorstandsgremien) 

gegenüber. 

Unternehmensbeteiligung von Organmitgliedern 

Mit der Beteiligung am Unternehmen erhält ein Mandatsträger einen Anteil der Unter-

nehmenserträge. Da diese Erträge sinken, wenn der Mandatsträger das Unternehmen 

durch Inanspruchnahme überhöhter geldwerter Vorteile schädigt, kann eine 

Beteiligung am Unternehmen als Signal für einen Verzicht auf den unternehmens-

schädigenden Bezug solcher Leistungen gewertet werden. Angesichts des geringen 

Gesamtumfangs des Aktienanteils, den einzelne Mandatsträger bei den in dieser 

Arbeit betrachteten Unternehmen halten, darf eine solche Interpretation hier als 

vernachlässigbar gelten. 

Nachvollziehbarer erscheint der zweite mögliche Mechanismus, aus der Unterneh-

mensbeteiligung von Mandatsträgern Rückschlüsse auf die Unternehmensbewertung 

zu ziehen. Mit der Beteiligung am Unternehmen signalisiert der Mandatsträger die 

Bereitschaft, die Entwicklung seines persönliches Vermögen mit derjenigen des 

Unternehmenswertes zu verknüpfen. Ein Erwerb von Unternehmensanteilen könnte 

als Ausdruck des Vertrauens in den Erfolg des Unternehmens, ein Verkauf als 

Ausdruck der Skepsis verstanden werden.1072 

Im jeweils relevanten Untersuchungszeitraum haben für die hier betrachteten Unter-

nehmen 1410 meldepflichtige Erwerbs- und Verkaufsvorgänge durch Mandatsträger 

stattgefunden. 1282 dieser Vorgänge konnten als den Kategorien Kauf und Verkauf 

von Unternehmensanteilen zugehörig identifiziert werden. Zwar werden auch 168 

Erwerbs- und Veräußerungsvorgänge für derivative Finanzinstrumente aufgeführt, 

unklar bleibt hier aber jewels die genaue Ausgestaltung. Vielfach ist Mandatsträgern 

der Erwerb von Wertpapieren, die bei einer negative Kursentwicklung Gewinn 

versprechen, vertraglich verboten. Auf eine Berücksichtigung dieser Vorgänge soll 

angesichts der Unklarheit generell verzichtet werden. 

                                                
1072

  Siehe hierzu ausführlich Abschnitt 4.2.2. 
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Für 1006 der genannten Transaktionen ist eine eindeutige Zuordnung zu den 

Mandatskategorien "Geschäftsführendes Organ" und "Aufsichtsorgan" möglich. Eine 

zusätzliche Kategorie bilden Vorgänge, die von Personen in enger Beziehung zu 

Mandatsträgern stehen. Sie werden berücksichtigt, sofern klar ist, ob der betroffene 

Mandatsträger dem Vorstand oder dem Aufsichtsrat zuzurechnen ist. Dies betrifft hier 

95 Käufe und Verkäufe. Schließlich sind Transaktionen unter Umständen auch dann 

meldepflichtig, wenn sie von sonstigen Führungspersonen außerhalb der Leitungs-

gremien vorgenommen werden. Sie sind für diese Arbeit strenggenommen irrelevant, 

werden aber der Vollständigkeit halber in einer Kategorie "Other" mit aufgelistet, die 

181 Vorgänge enthält. 

Abweichend von dem in der Einleitung zu dem übergeordneten Abschnitt 5.2.6 

definierten Filterschema werden hier zeitgleich veröffentlichte Ereignisse der vor-

liegenden Kategorie unter bestimmten Bedingungen nicht eliminiert. Dies gilt, wenn 

an einem Tag mehrere Transaktionen ausschließlich einer Art - also Kauf oder 

Verkauf - von durchweg einer Kategorie Mandatsträger - also Vorstand, Aufsichtsrat, 

jeweils in enger Beziehung stehenden Personen oder sonstigen Führungspersonen - 

bekanntgegeben wurden. Da den so veröffentlichten Informationen jeweils ein 

gleichartiger Informationsgehalt beizumessen ist, werden die entsprechenden Trans-

aktionen zu einem Gesamtereignis aggregiert und die zugehörigen Volumina 

aufaddiert. Dies betrifft 189 Ereignisse, die zu 70 Fällen zusammengefasst werden. 

5.2.6.3 Blockholdings 

Eine mögliche Kontrollwirkung, von der Anleger profitieren könnten, ergibt sich aus 

der Existenz von Großaktionären. Sie haben einen höheren Anreiz und gegebenen-

falls überhaupt erst die Möglichkeit, kontrollierend auf das Management einzu-

wirken.1073 In Abschnitt 4.3.3 wurden als relevante Nachrichtenereignisse in diesem 

Zusammenhang die Neuentstehung bzw. der Wegfall von Aktienblöcken identifiziert. 

Als auslösende Ereignisse können hier die Nachrichten zur Über- und Unter-

schreitung von Meldeschwellen gem. §§ 21ff. WpHG herangezogen werden.  

Entsprechende Register werden von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-

sicht (BaFin) sowie von mehreren privaten Anbietern geführt. Letztere bieten dabei als 

Dienstleister einen Service zur Publikation von Pflichtmeldungen an und erfassen 

jeweils lediglich den Teil der in dieser Arbeit betrachteten Unternehmen, den sie als 

Kunden betreuen. Für diese Arbeit wird auf Daten sowohl von der BaFin als auch von 

den genannten Serviceanbietern zurückgegriffen. Wesentliche Widersprüche haben 

sich beim Abgleich der Datenquellen nicht ergeben. Allerdings liefern die genannten 

Quellen lediglich für den Zeitraum nach der Erweiterung der entsprechenden 

Abschnitte des WpHG im Januar 2007 verlässliche Daten, weshalb - abweichend von 

                                                
1073

  Siehe hierzu die Ausführungen in Kapitel 4.3 
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den übrigen Ereigniskategorien - die Analyse auf die Periode zwischen diesem 

Zeitpunkt und dem Ende des Untersuchungszeitraums im Juni 2008 beschränkt 

bleiben muss. 

Im genannten Zeitraum sind in den genannten Datenbanken für die Unternehmen der 

Untersuchungsgruppe 472 Meldungen zu Stimmrechtsüber- und -unterschreitungen 

aufgelistet. Hiervon fallen 17 als Korrektur- bzw. als "nicht offenlegungspflichtig" 

klassifizierte Meldungen heraus. Weitere 19 Meldungen betreffen nicht stimm-

rechtsbelegte Wertpapiere selbst, sondern lediglich derivative Finanzinstrumente, die 

zu einem Erwerb von mit einem Stimmrecht ausgestatteten Anteilen berechtigen. 

Auch sie werden von der weiteren Untersuchung ausgeschlossen. Schließlich fallen 

weitere 24 Meldungen aus der Untersuchung heraus, bei denen in einer einzigen 

Veröffentlichung sowohl Über- als Unterschreitungen derselben Schwellen gemeldet 

werden und deren Informationsgehalt bezüglich einer potenziellen Aktienblockbildung 

deshalb begrenzt ist. Dies gilt auch für 30 Veröffentlichungen, bei denen die 

Bekanntgabe von gegenläufigen Anteilsänderungen zwar in unterschiedlichen, aber 

zeitgleich herausgegebenen Meldungen erfolgt. In 14 Fällen wird dieselbe 

Anteilsänderung in zwei verschiedenen Meldungen behandelt. Dies geschieht, wenn 

eine Transaktion zwei Akteuren zugerechnet werden kann. Üblicherweise werden 

solche Transaktionen in einer Veröffentlichung erfasst. Von diesen 14 Ausnahmen 

werden daher lediglich sieben in die Untersuchung einbezogen. 21 Meldungen 

betreffen den Erwerb oder Verkauf durch das veröffentlichende Unternehmen selbst 

und werden als Eigenhandelsgeschäfte hier nicht berücksichtigt. 

Die große Zahl der Meldungen ergibt sich auch aus der Zurechnung von Anteilen, die 

für Rechnung anderer gehalten werden. Viele Meldungen stammen von Finanz-

instituten, deren Aktienbestand durch die im Kundenauftrag erworbenen Wertpapiere 

einen Schwellenwert über- oder unterschreitet. Für diese Untersuchung wurde 

deshalb geprüft, inwieweit Pflichtmeldungen von Finanzinstituten, die Anteils-

änderungen rund um die 3%-Schwelle betreffen, am Ereignistag überhaupt eine 

messbare abnormale Reaktion erzeugen. Erst ab 5% spricht die Literatur von 

relevantem Anteilsbesitz,1074 im Regierungsentwurf zum Transparenzrichtlinie-

Umsetzungsgesetz wird erst die 10%-Schwelle als wesentlich identifiziert.1075 Von den 

verbliebenen 354 Meldungen fallen 278 in dieses Subsample, davon sind 143 Über- 

und 135 Unterschreitungen. In der Gruppe der 143 Überschreitungen der 3%-

Schwelle beträgt die mittlere abnormale Rendite am Ereignistag lediglich 

insignifikante +0,23%. Für die 135 Unterschreitungen beträgt die mittlere abnormale 

Rendtite am Ereignistag -0,19%. Auch dieses Ergebnis ist insignifikant. Eine 

Bereinigung um diese Untergruppen erscheint daher gerechtfertigt.  

                                                
1074

  Vgl. Lehmann, E. / Weigand, J. (2000): S. 12. 
1075

  Siehe §27 Abs. 2 Satz 1 des Regierungsentwurfs zum Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz 

(TUG). 
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Nach dieser umfassenden Bereinigung verbleiben nurmehr 76 Ereignisse in der 

Untersuchungsgruppe, davon sind 49 Schwellenüber- und 27 Schwellenunter-

schreitungen. 36 der Über- und 23 der Unterschreitungen werden von Unternehmen 

des Finanzsektors gemeldet. Von den übrigen 17 Meldungen entfallen 13 auf 

Schwellenüberschreitungen und vier auf -unterschreitungen. 

Die Verteilung der identifizierten Ereignisse ist der folgenden Abbildung 15 zu ent-

nehmen. 

Abbildung 15: Höhe und Verteilung von Stimmrechtsmeldungen 

 

 

* Meldungen von Finanzunternehmen zur 3%-Schwelle wurden nicht berücksichtigt. 

 

Die die 50%-Schwelle betreffenden Meldungen beziehen sich ausnahmslos auf die 

Deutsche Postbank und ihren Mehrheitsaktionär Deutsche Post, der zu vier Terminen 

im Jahr 2007 in jeweils etwa einer Woche Abstand eine Zunahme des 

Anteilsbestands auf 82.000.001 Stück (50% plus eine Aktie) meldet. Dabei fällt auf, 

dass die zu erwartenden Meldungen zur zwischenzeitlichen Unterschreitung der 

Schwelle fehlen. Der Informationsgehalt dieser Meldungen ist entsprechend eher 

gering. 

5.2.6.4 Bereinigung und Zusammenfassung: Untersuchungsrelevante 

Ereignisse 

In den vorhergehenden Unterabschnitten konnten insgesamt 848 untersuchungsrele-

vante Ereignisse identifiziert werden. Sie verteilen sich über den gesamten Unter-

suchungszeitraum, wegen der begrenzten Datenverfügbarkeit zu Stimmrechts-

meldungen mit einer etwas höheren Dichte zu dessen Ende. In der folgenden 

Abbildung 16 ist die Verteilung der Ereignisse über die Börsenhandelstage des 
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Untersuchungszeitraums, nummeriert von 241 bis 1767,1076 grafisch dargestellt. Eine 

Häufung zu bestimmten, etwa saisonal wiederkehrenden Zeitpunkten ist nicht 

erkennbar, was gegen eine Verzerrung der Ergebnisse durch einen Zusammenhang 

zu zyklisch auftretenden Kursentwicklungen spricht.1077 

Abbildung 16: Zeitliche Verteilung der untersuchungsrelevanten Ereignisse 

 

 

 

Bevor mit der Berechnung der abnormalen Renditen begonnen werden kann, muss 

noch die breits angekündigte Bereinigung um einander überlappende Ereignisse 

vorgenommen werden. Hierbei werden solche Fälle, die zeitgleich mit anderen 

Ereignissen desselben Unternehmens stattgefunden haben oder deren Ereignis-

fenster sich mit demjenigen eines anderen Ereignisses desselben Unternehmens 

überschneiden, aus der Untersuchungsgruppe entfernt. Damit wird eine Beein-

flussung der Messergebnisse untereinander vermieden. Die Zahl der nach der 

Bereinigung verbleibenden Ereignisse ist auch von der Länge des gewählten 

Ereignisfensters abhängig - je größer der Zeitraum, in dem die um ein Ereignis herum 

auftretenden Kurseffekte untersucht werden, desto wahrscheinlicher ist auch eine 

Überlappung mit dem Ereignisfenster anderer Ereignisse desselben Unternehmens. 

In der folgenden Tabelle 22 werden die verbleibenden Ereignisse deshalb für die zwei 

gewählten Ereignisfenster und den Ereignistag selbst separat dargestellt. 

Weiterhin könnten anderweitige bedeutsame unternehmensspezifische Ereignisse, 

die keinen Corporate-Governance-Bezug haben, die Kursentwicklung beeinflussen. 

Wieder muss sichergestellt werden, dass die Ereignisfenster der in die Untersuchung 

einbezogenen Fälle frei von potenziell verzerrenden Parallelereignissen sind. Dies 

                                                
1076

  Die ersten 240 Tage sind als potenzielle Regressionsperiode in die Nummerierung eingeschlossen. 

Am Ende des Untersuchungszeitraums wird außerdem der dem Ereignistag nachgelagerte Teil des 

längsten Ereignisfensters, hier also zehn Tage, hinzugenommen. Insgesamt werden Kursdaten von 

1767 Tagen verwendet. 
1077

  Vgl. Heiden, S. (2002), S.173f. 
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wird hier erreicht, in dem geprüft wird, ob im jeweiligen Ereignisfenster eine Ad-Hoc-

Meldung nach § 15 AktG publiziert wurde. Ist dies der Fall, wird das betreffende 

Ereignis aus der Untersuchungsgruppe eliminiert. 

In der folgenden Übersicht sind die als Ergebnis des beschriebenen Bereinigungs-

prozesses verbleibenden Ereignisse aufgelistet. 

Tabelle 22: Anzahl der untersuchungsrelevanten Ereignisse 

Hypo-

these 
Kurzbezeichnung 

Fälle 

Gesamt 

Bereinigung Parallelereignisse
1078

 

CAR0 CAR-1,+1 CAR-10,+10 

Aktionärsrechte 

1.1.a 
Neuausgabe stimmrechtsbeschränkter 

Aktiengattungen 
0 0 0 0 

1.1.b 
Umtauschangebot zur Abschaffung 

stimmrechtsbeschränkter Aktiengattungen 
1 1 1 1 

1.2.a 
Neuinstallation von 

Transferbeschränkungen 
0 0 0 0 

1.2.b Wegfall von Transferbeschränkungen 0 0 0 0 

1.3.a Einführung von Supermajoritätsregeln 0 0 0 0 

1.3.b Abschaffung von Supermajoritätsregeln 0 0 0 0 

Leitungsgremien 

2.1.a Vergrößerung des Aufsichtsrats 1 1 1 0 

2.1.b Verkleinerung des Aufsichtsrats 4 4 4 3 

2.2.a Vergrößerung des Vorstands 7 5 4 2 

2.2.b Verkleinerung des Vorstands 17 16 15 11 

2.3.a 
Ehemaliges Vorstands- wird 

Aufsichtsratsmitglied 
14 6 6 4 

2.3.b 
Ehemaliges Vorstandsmitglied verlässt 

Aufsichtsrat 
8 4 1 1 

2.4.a 

Organmitglied eines anderen DAX-

Unternehmens wird Vorstand oder 

Aufsichtsrat 

41 27 24 19 

2.4.b 

Organmitglied eines anderen DAX-

Unternehmens verlässt Vorstand oder 

Aufsichtsrat 

39 29 24 14 

2.5.a Aktienkauf durch Vorstandsmitglied 257 227 175 94 

                                                
1078

  Bereinigung um in das jeweilige Ereignisfenster fallende andere Corporate-Governance-relevante 

Ereignisse und um im Ereignisfenster publizierte Ad-Hoc-Meldungen. 
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Hypo-

these 
Kurzbezeichnung 

Fälle 

Gesamt 

Bereinigung Parallelereignisse
1078

 

CAR0 CAR-1,+1 CAR-10,+10 

2.5.b Aktienverkauf durch Vorstandsmitglied 115 85 68 36 

2.6.a Aktienkauf durch Aufsichtsratsmitglied 102 85 65 36 

2.6.b Aktienverkauf durch Aufsichtsratsmitglied 168 143 119 80 

Blockbesitz / Paketaktionäre 

3.1.a 
Überschreitung einer Meldeschwelle 

erzeugt eine abnormale Kursreaktion 
49 46 40 20 

3.1.b 
Unterschreitung einer Meldeschwelle 

erzeugt eine abnormale Kursreaktion 
27 27 21 12 

Summe: 848 706 568 333 

 

Die identifizierten Ereignisse verteilen sich auf 15 der ursprünglich 20 Ereignis-

kategorien. Für fünf - sämtlich der Mechanismengruppe Aktionärsrechte zuzurech-

nende - Kategorien konnten keine relevanten Ereignisse festgestellt werden.  

 

5.3 Berechnung der Ankündigungseffekte 

In diesem Abschnitt werden abnormale Renditen für die jeweils als relevant identi-

fizierten Ereignisse der definierten Ereigniskategorien berechnet. Dies geschieht 

durch Subtraktion der anhand einer Schätzregression ermittelten erwarteten ("nor-

malen") von der tatsächlich festgestellten Rendite.1079 Wie von verschiedenen Autoren 

nahegelegt und praktiziert wird das Ereignisfenster, innerhalb dessen die im Ereignis 

manifestierte Information als vollständig vom Kapitalmarkt verarbeitet angenommen 

wird, variiert. Kumulierte abnormale Renditen werden für zwei Perioden berechnet - 

jeweils zehn Tage vor und nach sowie einen Tag vor und nach dem relevanten 

Ereignis, so dass sich Fenster von 21 und drei Tagen ergeben. Zusätzlich wird eine 

auf den Ereignistag selbst beschränkte Berechnung der abnormalen Rendite 

vorgenommen, womit sich für jedes Ereignis bis zu drei Renditewerte ergeben.1080 

Schließlich werden die jeweils vor und nach dem Ereigniszeitpunkt liegenden 

Zeitabschnitte noch einmal gesondert dargestellt, um die Kursentwicklungen auch im 

Detail nachvollziehen zu können. Als weitere Information wird jeweils der Anteil der 

gemessenen negativen abnormalen Renditen an der Gedamtzahl der untersuchten 

Fälle dargestellt, mit der grob auf die Verteilung der Ergebnisse geschlossen werden 

kann. Auf eine Kommentierung im Text wird allerdings zugunsten der Signifikanztests 

                                                
1079

  Die Berechnung wird formal bereits im Rahmen der Diskussion potenzieller Renditeerwartungs-

modelle in Abschnitt 5.1.2 dargestellt. 
1080

  Zur Bestimmung des relevanten Ereignisfensters siehe Abschnitt 5.1.2. 
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verzichtet. Sofern im Zusammenhang mit Signifikanztests von "schwach signifikanten" 

Ergebnissen gesprochen wird, ist das 10%-Niveau gemeint, mit "signifikant" das 5%-

Niveau und mit "hoch signifikant" das 1%-Niveau. 

Für die nach der Bereinigung um Fälle mit überlappenden Ereignisfenstern ver-

bleibenden Ereigniskategorien wird zunächst die Erfüllung der Voraussetzungen des 

Marktmodells geprüft. Anschließend werden die ermittelten abnormalen Renditen in 

Signifikanztestverfahren untersucht. Das genaue Vorgehen ist im Folgenden 

dargestellt. 

Prüfung der Erfüllung der Voraussetzungen des Marktmodells 

Mit der Wahl des Marktmodells als Modell der Renditeerwartung sind einige 

Annahmen verbunden, deren Erfüllung einer Überprüfung bedarf. Für die Prüfung auf 

Normalverteilung, Heteroskedastizität und Autokorrelation stehen jeweils geeignete 

Testverfahren zur Verfügung. 

Mit dem Jarque/Bera-Test1081 lässt sich prüfen, inwieweit die Verteilung der Residuen 

der Schätzregression denjenigen der Normalverteilung entspricht. Die Schätzer für die 

Koeffizienten der Regressionsgleichung bleiben allerdings selbst bei fehlender 

Normalverteilung effizient und unverzerrt. Angesichts des Stichprobenumfangs von 

230 Handelstagen in der Regressionsperiode liefert der t-Test für diese Koeffizienten 

asymptotisch richtige Ergebnisse. Für die später folgende Signifikanzprüfung der 

ermittelten durchschnittlichen Kursreaktion anhand des parametrischen t-Tests ist 

eine hohe Ablehnungsquote durch den Jarque/Bera-Test allerdings problematisch.1082 

Ist die Annahme der Normalverteilung erfüllt, ist die Teststatistik des parametrischen 

t-Tests bereits für Fallgruppen ab 20 Ereignissen annähernd normalverteilt. Sie 

lautet:1083 
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)3(

6

22 KS
LTJB    mit 

JBT  : Teststatistik des Jarque/Bera-Tests 

L  : Anzahl der Handelstage der Regressionsperiode 

S  : Schiefe der Verteilung 

K  : Kurtosis der Verteilung 

Bei fehlender Normalverteilung der Werte der Grundgesamt kann dennoch aufgrund 

des zentralen Grenzwertsatzes von einer approximativen Normalverteilung aus-

gegangen werden, dies aber nur für größere Fallgruppen.1084 In der Fachliteratur 

                                                
1081

  Vgl. Jarque, C.M / Bera, A.K. (1987): S.164 ff. 
1082

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 169. 
1083

  Vgl. Baltagi, B.H. (2008): S. 98. 
1084

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 200. 
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werden hier mindestens 30 Fälle1085 oder, weniger spezifisch, eine Zahl unterhalb von 

50 Fällen1086 für erforderlich erachtet. In der Auflistung der Ergebnisse der Signifikanz-

prüfung wird auf eine Angabe des t-Test-Wertes für Fallgruppen von weniger als 20 

Ereignissen grundsätzlich verzichtet. Sofern ein t-Test-Wert angegeben ist, muss 

dessen Aussagekraft im Lichte der Ablehnungsquote des Jarque/Bera-Tests beurteilt 

werden. 

Eine weitere Voraussetzung für die Anwendbarkeit des Marktmodells ist die Unab-

hängigkeit der Residuen der Schätzregression von den Ausprägungen der erklären-

den Variable. Ist sie verletzt, liegt Heteroskedastizität vor, was mit Hilfe des Rang-

korrelationskoeffizienten von Spearman überprüft werden kann. Die zugehörige Test-

statistik lautet:1087 

21

2

SP

SP

SP

r

Lr
T




    mit 

SPT  : Teststatisktik des Rangkorrelationstests 

SPr  : Rangkorrelationskoeffizient 

L  : Anzahl der Handelstage in der Regressionsperiode 

Angesichts der großen Zahl an Freiheitsgraden, die sich aus der Zahl der Handels-

tage in der Schätzregression ergibt, ist der Rangkorrelationskoeffizient bei Homoske-

dastizität nährungsweise normalverteilt.1088 Damit können die t-Quantile der Normal-

verteilung zur Entscheidung über die Annahme der Nullhypothese herangezogen 

werden. Aber auch diejenigen Fälle, für die die Nullhypothese abgelehnt werden 

muss, können weiter zur Berechnung von abnormalen Renditen verwendet werden, 

denn die Regressionskoeffizienten î  sind zwar nicht mehr effizient, aber weiterhin 

unverzerrt. Liegt Heteroskedastizität vor, wird die Varianz von î  falsch geschätzt, 

allerdings vor allem bei großen Werten für î , die in den Schätzregressionen zu 

Normalrenditen allerdings selten vorkommen.1089 

Eine gängige Methode zur Prüfung auf Autokorrelation der Residuen ist der Durbin/ 

Watson-Test, der auf den Differenzen aufeinanderfolgender Beobachtungswerte 

aufbaut.1090 Seine Teststatistik nimmt den Wert 2 an, wenn die Residuen unkorreliert 

sind. Sie lautet:1091 

                                                
1085

  Vgl. Schira, J. (2003): S. 413. 
1086

  Vgl. Wewel., M.C. (2006): S. 223f. 
1087

  Vgl. Gujarati, D.N. (2003): S. 406f. 
1088

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 144f. 
1089

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 170. 
1090

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 146f. 
1091

  Vgl. Eckey, H.-F. / Kosfeld, R. / Dreger, C. (2001): S. 110ff. 
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   mit 

DWT  : Teststatistik für den Durbin/Watson-Test 

t  : Residuum (Störterm) des Handelstages t 

Zur Entscheidung über Annahme und Ablehnung der Nullhypothese keiner 

Autokorrelation sind jeweils kritische Werte definiert, aus denen sich Restintervalle 

ergeben, für die keine Aussage möglich ist. Aus der ursprünglich einseitigen Aus-

legung des Tests wird hier eine zweiseitige Variante mit Signifikanzniveaus von 2% 

und 10% extrapoliert.1092 Abermals bleiben die Regressionskoeffizienten bei der 

Verletzung auch dieser Voraussetzung unverzerrt. Positive Testergebnisse bedingen 

zwar eine Überschätzung der Signifikanz von î , negative Testwerte aber eine 

Unterschätzung.1093 Die Verteilung der abgelehnten Fälle zwischen beiden Seiten des 

Intervalls wird im Weiteren jeweils angegeben. 

Signifikanztestverfahren für abnormale Renditen 

Zur Prüfung der Signifikanz werden in Ereignisstudien meist ein parametrisches und 

ein nicht-parametrisches Testverfahren kombiniert.1094 Als parametrischer Test bietet 

sich der einfache t-Test1095 an, mit dem die Nullhypothese von ihrem Erwartungswert 

entsprechenden abnormalen Renditen überprüft werden kann. Voraussetzung sind 

unabhängig, identisch und normalverteilte abnormalen Renditen. Die zugehörige 

Teststatistik lautet: 

)(ˆ t
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ARS  : Geschätze Standardabweichung der durch-

schnittlichen abnormalen Rendite des Handelstages t 
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tARAR  : Arithmetisches Mittel der durchschnittlichen abnormalen 

Renditen in der Regressionsperiode 

                                                
1092

  Als kritische Werte der Testergebnisse (T) ergeben sich für die Ablehnung der Nullhypothese ("Keine 

Autokorrelation") auf dem 10%-Niveau  T < 1,7808  und  T > 2,2192  (auf dem 2%-Niveau  T < 

1,6860 und  T > 2,3140), für deren Nichtablehnung auf dem 10%-Niveau  1,7972 < T < 2,2028  (auf 

dem 2%-Niveau  1,7182 < T < 2,2818). Vgl. Heiden, S. (2002): S. 169. 
1093

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 170. 
1094

  Vgl. MacKinlay, A.C. (1997): S. 28ff. 
1095

  Zum einfachen t-Test siehe Brown, S.J. / Warner, J.B. (1980) und Brown, S.J. / Warner, J.B. (1985). 
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tTesttT     : t-Testwert für den Handelstag t 

Die zeitpunktbezogene Betrachtung des t-Tests ist bei entsprechender Modifikation 

auch für die hier definierten Ereignisfenster verwendbar. Die angepasste Teststatistik 

lautet dann:1096 

)(ˆ)1( 2

;

;

t

vu

vuTestt

ARSuv

CAR
T


    mit 

u  : Erster Tag des betrachteten Intervalls 

v  : Letzter Tag des betrachteten Intervalls 

Wie bereits im vorhergehden Unterabschnitt dargelegt, kann die dieser t-Teststatistik 

zugrunde liegende t-Verteilung angesichts der großen Zahl der in die Schätz-

regression einbezogenen Handelstage als Normalverteilung approximiert werden.1097 

Ist die Annahme der Normalverteilung verletzt, gilt der t-Test nur noch näherungs-

weise. Die Aussagekraft des t-Tests ist dann desto höher, je näher die Verteilung der 

durchschnittlichen abnormalen Renditen der Normalverteilung kommt.1098 Von einer 

ausreichenden Annäherung an die Normalverteilung kann bei 20 Fällen (ohne 

Verletzung der Normalverteilungsannahme) bzw. bei 30 bis 50 Fällen (bei Verletzung 

der Normalverteilungsannahme) ausgegangen werden.1099 Autokorrelation scheint 

dagegen als Problem für den einfachen t-Test in Ereignisstudien von geringerer 

Bedeutung zu sein.1100 Zwar überträgt sich eine fehlende Unabhängigkeit der 

Überrenditen auch auf deren Mittelwert, was bei einer Kumulierung über längere 

Perioden in einer unterschätzten Standardabweichung resultiert. Die Arbeit von 

Brown/Warner (1985) führt jedoch auch ohne Berücksichtigung des Autokorrelations-

problems zu gut spezifizierten Ergebnissen, weshalb die Untersuchung auch bei 

Verletzung der Unabhängigkeitsannahme weitergeführt wird.1101 

Wegen der Zweifel an der Normalverteilung von börslichen Tagesrenditen1102, insbe-

sondere hinsichtlich der Schiefe1103, und an der Persistenz der Standardabweichung 

der abnormalen Renditen1104 bietet sich als Alternative zum parametrischen einfachen 

t-Test ein nichtparametrischer Rangplatztest an. Gegenüber gängigen Testvarianten 

                                                
1096

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 148. 
1097

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 171f. 
1098

  Vgl. MacKinlay, A.C. (1997): S. 35. 
1099

  Siehe hierzu den vorhergehenden Unterabschnitt "Prüfung der Erfüllung der Voraussetzungen des 

Marktmodells". 
1100

  So haben Simulationsstudien gezeigt, dass lediglich extreme Verletzungen der Annahme der 

Autokorrelation eine Fehlspezifikation des t-Tests bedingen. Vgl. Heiden, S. (2002): S. 175. 
1101

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 173. 
1102

  Vgl. Bott, C. (2002): S. 348f. 
1103

  Vgl. MacKinlay, A.C. (1997): S. 32. 
1104

  Vgl. Dittmann, I. / Ulbricht, N. (2005): S. 20. 
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wie dem Wilcoxon- oder dem Vorzeichentest hat sich der Rangplatztest nach Corrado 

in Simulationsstudien als robust gegenüber von der Normalverteilung abweichenden 

Verteilungssituationen erwiesen.1105 Die Teststatistik lautet hierbei: 
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KVar   : Varianz der durchschnittlichen 

Rangplätze in der Fallgruppe 

tCOT  : Corrado-Testwert für den Handelstag t 

N  : Anzahl der Ereignisse in der betrachteten Fallgruppe 

itK  : Rangplatz der abnormalen Rendite für das Ereignis i am Handelstag t 

Sie kann als annähernd normalverteilt betrachtet werden. Der Corrado-Test führt bei 

Überrenditen von 0,5% und 1,0% zu höheren Ablehnungsquoten als der einfache t-

Test, insbesondere bei kleineren Fallgruppen mit zehn bzw. 30 Ereignissen.1106 Für 

den Corrado-Test werden deshalb Ergebnisse lediglich für solche Fallgruppen 

dargestellt, die mindestens zehn Ereignisse enthalten. Auch hier gilt aber, dass die 

Aussagekraft des Testverfahrens mit der Anzahl der in der Fallgruppe gebündelten 

Ereignisse zunimmt. 

Aus der Tabelle 22 in Abschnitt 5.2.6.4 ist ersichtlich, dass nur für einen Teil der 

Ereigniskategorien die Mindestzahlen von 20 (einfacher parametrischer t-Test) bzw. 

zehn (nicht-parametrischer Corrado-Test) erreicht werden. Ergebnisse der Signifi-

kanztests werden deshalb nur dort aufgeführt, wo diese Mindestzahlen erreicht 

werden. Enthält eine Fallgruppe weniger als die genannten Ereigniszahlen, kann die 

ermittelte abnormale Rendite allenfalls als grobe Indikation des Kurseffektes 

verstanden werden, die womöglich zufällig zustande gekommen ist. 

5.3.1 Aktionärsrechte 

Stimmrechtsbeschränkungen 

Eine Neueinführung von Stimmrechtsbeschränkungen hat es im Gesamtunter-

suchungszeitraum dieser Arbeit bei keinem der betrachteten Unternehmen gegeben, 

weshalb die zugehörige Hypothese 1.1.a nicht überprüft werden kann. Weiterhin 

konnte lediglich ein einziger Versuch identifiziert werden, mittels eines Umtausch-

angebots die Beseitigung einer stimmrechtsbeschränkten Aktiengattung herbei-

zuführen. Während das Angebot selbst erst durch den Beschluss einer außer-

                                                
1105

  Vgl. Corrado, C.J. (1989): S. 392f. 
1106

  Vgl. Heiden, S. (2002): S. 175. 
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ordentlichen Hauptversammlung im August 2005 endgültig möglich wurde, muss hier 

als ausschlaggebender Ankündigungszeitpunkt die Bekanntgabe der entsprechenden 

Pläne durch das Management am 4. Mai 2005 gelten. 

Die kumulierte abnormale Rendite beträgt am Ereignistag -3,30%, im Dreitages-

zeitraum um das Ereignis -1,79% und im 21-Tageszeitraum +0,05%. Eine Stützung 

der Hypothese 1.1.b lässt sich hieraus nicht ableiten, eine statistische Überprüfung 

erübrigt sich angesichts fehlender vergleichbarer Ereignisse. 

Transferbeschränkungen und Supermajoritätsregeln 

Wie bereits festgestellt, liegen für die Hypothesen 1.2.a und 1.2.b zum Effekt der 

Einführung bzw. Abschaffung von Transferbeschränkungen keine passenden Ereig-

nisse vor, weshalb eine statistische Überprüfung hier entfallen muss. Gleiches gilt für 

die Hypothesen 1.3.a und 1.3.b zu speziellen Mehrheitsanforderungen für Beschlüsse 

der Hauptversammlung. Auch hier ist die Anwendung statistischer Methoden nicht 

möglich.1107 

 

5.3.2 Leitungsorgane 

Größe der Leitungsgremien 

Freiwillige Vergrößerung des Aufsichtsratsgremiums 

Der einzige Fall einer freiwilligen Aufsichtsratsvergrößerung im Untersuchungszeit-

raum betrifft die Hypo Real Estate, die eine entsprechende Absicht am 18. April 2008 

bekannt gab. Die Bank befand sich zu diesem Zeitpunkt bereits in durch die 

Subprime-Krise ausgelösten Schwierigkeiten. Die Entscheidung für eine Erweiterung 

des Aufsichtsratsgremiums könnte im Zusammenhang mit der kurz zuvor abge-

schlossenen ersten Sonderprüfung der Bank durch die BaFin gefallen sein. Schon 

angesichts dieser Umstände können die in der Folge der Ankündigung gemessenen 

abnormalen Renditen (-0,57% für den Ereignistag, +17,90% für den Dreitages- und 

+22,91% für den 21-Tageszeitraum) nicht für eine tendenzielle Stützung der 

Hypothese 2.1.a herhalten. Aber auch die errechneten Werte selbst lassen keine 

Schlüsse zu. 

Freiwillige Verkleinerung des Aufsichtsratsgremiums 

In vier Fällen sind im Untersuchungszeitraum Planungen zur freiwilligen Verkleinerung 

von Ausichtsräten bekanntgegeben worden. Die zugehörige Hypothese unterstellt 

hierfür einen positiven Zusammenhang. Die Zahl der Ereignisse reicht für eine 

statistisch fundierte Aussage nicht aus. Im Mittel betragen die abnormalen Renditen 

für den Ereignistag -1,01% und für den Dreitageszeitraum um das Ereignis -2,74%. 

                                                
1107

  Siehe Abschnitt 5.2.6.1. 
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Für die Betrachtung des 21-Tageszeitraums muss ein Ereignis aus der Fallgruppe 

ausgeschlossen werden, für die verbliebenen drei Ereignisse ergibt sich eine mittlere 

kumulierte abnormale Rendite von -7,63%. Diese Ergebnisse stützen die Hypothese 

einer positiven Kursreaktion mithin tendenziell nicht. 

Vergrößerung des Vorstandsgremiums 

Von den sieben Ankündigungen zur Vergrößerung von Vorstandsgremien im Unter-

suchungszeitraum sind fünf auf Handelstage datierbar, für die kein weiteres Ereignis 

festgestellt werden kann. Im Dreitageszeitraum verbleiben vier, im 21-Tageszeitraum 

zwei Ereignisse. Die ermittelten Überrenditen sind widersprüchlich - während für den 

Ereignistag (-0,77%) eine leicht negative abnormale Rendite errechnet wird, ergeben 

sich für den Dreitages- (+0,55%) und den 21-Tageszeitraum (+1,74%) leicht positive 

Überrenditen. Abermals lässt sich eine auch nur tendenzielle Stützung der Hypothese 

2.2.a nicht ableiten. 

Verkleinerung des Vorstandsgremiums 

Die Bekanntgabe einer Verkleinerung von Vorständen hat im Untersuchungszeitraum 

17 mal stattgefunden. Nach der Bereinigung verbleiben 16 (Ereignistag), 15 

(Dreitageszeitraum) bzw. elf (21-Tageszeitraum) Ereignisse in der Fallgruppe. Wie 

der folgenden Tabelle 23 zu entnehmen ist, muss die Nullhypothese zur Normal-

verteilung in den meisten Fällen abgelehnt werden, während Heteroskedastizität und 

Autokorrelation in der Fallgruppe kein bedeutendes Problem darstellen. 

Tabelle 23: Prüfung der Annahmen des Marktmodells für die Hypothese 2.2.b 

Tag / 

Zeitraum 

Anzahl Ereignisse 

(nach Bereinigung) 

Normalverteilung 

(Signifikanzniveau 5%) 

Homoskedastizität 

(Signifikanzniveau 5%) 

Autokorrelation 

(Signifikanzniveau 2%) 

t0 16 1 15 15 

t-1 bis t+1 15 1 14 14 

t-10 bis t+10 11 1 10 10 

Aufgelistet ist die Anzahl der Ereignisse, für die die Nullhypothese jeweils nicht abgelehnt werden kann. 

Die Ergebnisse der Berechnung abnormaler Renditen zeigen negative Werte für alle 

drei Ereignisfenster, von denen aber keiner vom Corrado-Test als signifikant 

identifiziert wird. Lediglich der Zeitraum vom zweiten bis zum zehnten Tag nach dem 

Ereignis erweist sich als signifikant. 
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Tabelle 24: Berechnung der abnormalen Renditen für die Ereigniskategorie 2.2.b 

Tag / Zeit-

raum 

Anzahl Ereig-

nisse (nach 

Bereinigung) 

Ø (ggf. 

kumuliert) der 

abn. Rendite 

t-Testwert Anteil negativer 

abnormaler 

Renditen 

Rangplatztest-

wert 

t-10 bis t-2 11 0.97%  - 45.46% 0.43 

t-1 15 0.56% - 40.00% 1.46 

t0 16 -0.85% - 43.75% -0.12 

t+1 15 0.11% - 46.67% 0.09 

t+2 bis t+10 11 -3.88% - 63.64% -2.35** 

t-1 bis t+1 15 -0.26% - 46.67% 0.71 

t-10 bis t+10 11 -3.28%  - 72.73% -1.11 

** Signifkant auf dem 5%-Niveau 

Angesichts der geringen Anzahl der betrachteten Ereignisse empfiehlt sich eine 

deutliche Vorsicht bei der Interpretation der Ergebnisse. Ein positiver Zusammenhang 

zwischen der Verkleinerung eines Vorstandsgremiums und der folgenden Kurs-

reaktion ist jedenfalls nicht erkennbar. Im Gegenteil: Insgesamt scheint ein tendenziell 

negativer Zusammenhang zu bestehen. Dies könnte dahingehend interpretiert 

werden, dass Verkleinerungen von Vorständen in schwierigen unternehmerischen 

Situationen erfolgen. In diesem Fall könnte die Bekanntgabe einer Vorstands-

verkleinerung bestehende Zweifel an der Stabilität der Entwicklung des Unter-

nehmens verstärken. 

Zusammensetzung von Leitungsgremien 

Ehemalige Vorstands- als Aufsichtsratsmitglieder 

Die Ereigniskategorien, die die Berufung oder Abberufung ehemaliger Vorstands-

mitglieder aus Aufsichtsratsgremien des jeweils selben Unternehmens zum Inhalt 

haben, sind relativ am stärksten von der Bereinigung der emittelten Falldaten 

betroffen. Für die Kategorie 2.3.a (Berufungen) verbleiben von ursprünglich 14 

Ereignissen lediglich sechs für den Ereignistag und den Dreitageszeitraum und 

lediglich vier für den 21-Tageszeitraum. In der Kategorie 2.3.b (Abberufungen) 

werden von acht Ereignissen vier für den Ereignistag und jeweils nur eines für den 

Drei- und den 21-Tageszeitraum herausgefiltert. 

Die berechneten Überrenditen ergeben kein einheitliches Bild. Während für 

Berufungen oder deren Vorschläge am Ereignistag (+0,77%) und im Dreitages-

zeitraum (+0,91%) schwach positive Renditen errechnet werden, weist der 21-

Tageszeitraum mit -7,06% eine deutlich negative abnormale Rendite aus. Zum 

letztgenannten Resultat trägt mit -5,05% besonders der Zeitraum vom zehnten bis 

zweiten Tag vor dem Ereignis bei. Auch dieses Ergebnis muss mit Blick auf die 

Fallzahl vorsichtig bewertet werden, eine möglicherweise leichte Stützung der 
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zugrunde liegenden Hypothese 2.3.a lässt sich allenfalls aus der mittelbaren Kurs-

reaktion ableiten. 

Ein uneinheitliches Bild ergibt sich auch bei den Abberufungen mit einer leicht 

negativen Rendite von -1,31% am Ereignistag. Das einzige Ereignis, für das sich 

Überrenditen für einen überlappungsfreien Dreitages- und 21-Tageszeitraum 

berechnen lassen, weist in beiden Fällen negative Werte aus. Eine Stützung der 

Hypothese 2.3.b ergibt sich nicht. 

Personelle Verflechtung zwischen Leitungsgremien 

Für die verbleibenden Kategorien sind die Ereigniszahlen größer, so dass hier klarere 

Aussagen möglich werden könnten. Allerdings müssen auch für die hier zunächst 

betrachteten Fallgruppen zur personellen Verflechtung von Leitungsgremien 

verschiedener DAX-Unternehmen bei der Prüfung auf Normalverteilung die 

Nullhypothese überwiegend abgelehnt werden. Heteroskedastizität und Autokorre-

lation hingegen liegen überwiegend nicht vor. 

Tabelle 25: Prüfung der Annahmen des Marktmodells für die Hypothesen 2.4.a und 2.4.b 

 Hypothese 2.4.a Hypothese 2.4.b 

Tag / 

Zeitraum 

Anzahl 

Ereignis-

se (nach 

Berein.) 

Normal-

verteilung 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Homoske-

dastizität 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Autokor-

relation 

(Sign.-

Niv. 2%) 

Anzahl 

Ereignis-

se (nach 

Berein.) 

Normal-

verteilung 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Homoske-

dastizität 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Autokor-

relation 

(Sign.-

Niv. 2%) 

t0 27 1 26 18 29 2 29 26 

t-1 bis t+1 24 1 23 15 25 2 25 23 

t-10 bis t+10 20 1 20 12 15 0 15 13 

Aufgelistet ist die Anzahl der Ereignisse, für die die Nullhypothese jeweils nicht abgelehnt werden kann. 

Die für diese Untersuchung identifizierten Berufungen von Organmitgliedern von DAX-

Unternehmen in die Leitungsgremien anderer DAX-Unternehmen führen zwar durch-

gängig zu negativen durchschnittlichen abnormalen Renditen, was von dem Corrado-

Test aber nicht als signifikant identifiziert wird. Dennoch lässt sich das Ergebnis als 

Stützung der Hypothese 2.4.a interpretieren. Eine Verkleinerung der Fallgruppe auf 

diejenigen Ereignisse, bei denen die Berufungen eine Verbindung zu mindestens zwei 

weiteren DAX-Unternehmen mit sich bringen, führt zu keinen einheitlichen 

Ergebnissen. 
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Tabelle 26: Berechnung der abnormalen Renditen für die Ereigniskategorien 2.4.a und 

2.4.b 

 Berufung eines Organmitglieds aus einem 

anderen DAX-Unternehmen 

Abberufung eines Organmitglieds aus einem 

anderen DAX-Unternehmen 

Tag / Zeit-

raum 

Anzahl 

Ereig-

nisse 

(nach 

Berein.) 

Ø (ggf. 

kum.) 

d. abn. 

Rendite 

t-Test-

wert 

Anteil 

nega-

tiver 

abn. 

Rend. 

Rang-

platz-

test-

wert 

Anzahl 

Ereig-

nisse 

(nach 

Berein.) 

Ø (ggf. 

kum.) 

d. abn. 

Rendite 

t-Test-

wert 

Anteil 

nega-

tiver 

abn. 

Rend. 

Rang-

platz-

test-

wert 

t-10 bis t-2 20 -0.66%  - 60.00% 0.16 15 0.98%  - 40.00% 0.86 

t-1 24 -0.02%  - 45.83% 0.40 25 0.19%  - 40.00% 0.51 

t0 27 -0.04%  - 62.96% -0.61 29 -0.43%  - 65.52% -1.75* 

t+1 24 -0.54%  - 58.33% -1.42 25 0.33%  - 48.00% 1.21 

t+2 bis t+10 20 -0.35%  - 45.00% -0.76 15 -1.63%  - 66.67% -1.24 

t-1 bis t+1 24 -0.80%  - 54.17% -1.17 25 0.03%  - 60.00% -0.20 

t-10 bis t+10 20 -1.98%  - 60.00% -0.88 15 -0.52%  - 46.67% -0.30 

* Signifkant auf dem 10%-Niveau 

Bei der Betrachtung der Abberufungen von mit anderen DAX-Unternehmen ver-

flochtenen Gremienmitgliedern ist die leicht negative abnormale Kursreaktion am 

Ereignistag auffällig, die durch den Corrado-Test als - wenn auch schwach - 

signifikant klassifiziert wird. Insgesamt ergibt sich dennoch ein uneinheitliches Bild, 

weshalb die Nullhypothese keiner abnormalen Kursreaktion überwiegend nicht 

abgelehnt werden kann. Auch die ausschließliche Berücksichtigung von Ereignissen, 

bei denen mit der Abberufung eine Minderung des Verflechtungsgrades um 

mindestens zwei Mandate einhergeht, vermag kein deutlicheres Bild zu erzeugen. 

Die wage Übereinstimmung der Reaktion auf Berufungen mit der in der Hypothese 

2.4.a formulierten Erwartung könnte auf eine Tendenz zu einem personenbezogenen 

Entscheidungskalkül von Investoren schließen lassen, das Vorschläge für eine 

(stärkere) Einbindung des betreffenden Unternehmens in ein mögliches Netzwerk aus 

Kontrolleuren und Managern kritisiert, zugleich aber bei Abberufungen von auch in 

anderen DAX-Unternehmen tätigen Organmitgliedern andere Kriterien fokussiert. Dies 

könnten Überlegungen zur Besetzung der womöglich entstandenen Vakanzen sein. 

Auch wird das Ausscheiden eines Gremienmitglieds etwa wegen des Erreichens einer 

Altersgrenze möglicherweise häufiger antizipiert, so dass die Bekanntgabe dann 

einen potenziell geringeren Neuigkeitswert hat. 

Unternehmensbeteiligung von Organmitgliedern 

Die Frage, inwieweit eine Änderung des Anteilsbestands von Organmitgliedern an 

dem von ihnen gesteuerten Unternehmen eine Indikatorwirkung für andere Anleger 
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hat, wird für Vorstände und Aufsichtsräte getrennt analysiert. Es ist davon aus-

zugehen, dass Vorstände besser über die Vorgänge im Unternehmen und damit über 

dessen Zukunftsaussichten informiert sind. 

Die Prüfung, inwieweit die Annahmen des Marktmodells für die die Handelsaktivitäten 

der Vorstandsmitglieder betreffenden Ereignisse, genauer deren Schätzregressionen, 

erfüllt sind, ergibt das bereits bekannte Bild: Während die Nullhypothese keiner 

Normalverteilung nur in wenigen Fällen nicht abgelehnt werden kann, ist dies in der 

großen Mehrheit der Fälle für Heteroskedastizität und Autokorrelation durchaus 

möglich. 

Tabelle 27: Prüfung der Annahmen des Marktmodells für die Hypothesen 2.5.a und 2.5.b 

 Hypothese 2.5.a Hypothese 2.5.b 

Tag / 

Zeitraum 

Anzahl 

Ereignis-

se (nach 

Berein.) 

Normal-

verteilung 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Homoske-

dastizität 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Autokor-

relation 

(Sign.-

Niv. 2%) 

Anzahl 

Ereignis-

se (nach 

Berein.) 

Normal-

verteilung 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Homoske-

dastizität 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Autokor-

relation 

(Sign.-

Niv. 2%) 

t0 227 22 219 202 85 1 83 79 

t-1 bis t+1 175 20 168 152 68 1 67 63 

t-10 bis t+10 94 9 92 83 36 1 36 33 

Aufgelistet ist die Anzahl der Ereignisse, für die die Nullhypothese jeweils nicht abgelehnt werden kann. 

Die in den zugehörigen Hypothesen 2.5.a und 2.5.b formulierten Überlegungen lassen 

sich mittels der berechneten durchschnittlichen abnormalen Renditen allerdings nur 

sehr begrenzt verifizieren. Anders als erwartet, ist im Fall von Aktienkäufen durch 

Vorstände für den Ereignistag und den vorhergehenden Tag eine signifikant negative 

abnormale Kursentwicklung zu verzeichnen. In der Folge weist auch der Dreitages-

zeitraum um den Ereignistag eine signifikant negative Rendite auf. Die schwach 

positive Entwicklung vom zweiten bis zum zehnten Tag nach der Bekanntgabe ist 

hingegen insignifikant. Die positive Indikatorfunktion lässt sich nicht generell 

bestätigen, mithin auch nicht die Hypothese 2.5.a. 

Dies ändert sich auch nicht wesentlich, wenn die Fallgruppen nach dem von Organ-

mitgliedern gehandelten Volumen in eine Hälfte mit Transaktionen, die größer als 

oder so groß wie die Mediantransaktion ausfallen, und eine Hälfte mit kleineren 

Transaktionen geteilt werden. Für die Hälfte der großvolumigen Anteilskäufe ergeben 

sich stark - auf dem 1%-Niveau - signifkante, der Höhe nach aber schwach negative 

abnormale Renditen für den Dreitageszeitraum (-0,72%). Werden die niedrig-

volumigen Transaktionen betrachtet, ergeben sich auf dem 10%-Niveau signifikante 

schwache negative Überrenditen von -0,25% für den Ereignistag. Bei den Anteils-

verkäufen zeigt lediglich das niedrigvolumige Transaktionsportfolio eine auf dem 5%-

Niveau signifikante negative abnormale Rendite von -0,48% am Tag nach der 
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Bekanntgabe. Die übrigen Ergebnisse zeigen eine insignifikante negative durch-

schnittliche abnormale Rendite allenfalls für den Ereignistag und den Dreitages-

zeitraum. 

Tabelle 28: Berechnung der abnormalen Renditen für die Ereigniskategorien 2.5.a und 

2.5.b 

 Aktienkauf durch Vorstandsmitglieder Aktienverkauf durch Vorstandsmitglieder 

Tag / Zeit-

raum 

Anzahl 

Ereig-

nisse 

(nach 

Berein.) 

Ø (ggf. 

kum.) 

d. abn. 

Rendite 

t-Test-

wert 

Anteil 

nega-

tiver 

abn. 

Rend. 

Rang-

platz-

test-

wert 

Anzahl 

Ereig-

nisse 

(nach 

Berein.) 

Ø (ggf. 

kum.) 

d. abn. 

Rendite 

t-Test-

wert 

Anteil 

nega-

tiver 

abn. 

Rend. 

Rang-

platz-

test-

wert 

t-10 bis t-2 94 -0.20% -0.46 56.38% -0.72 36 0.51% 0.66 38.89% 0.60 

t-1 175 -0.30% -2.76*** 57.14% -2.05** 68 0.00% -0.01 54.41% 0.31 

t0 227 -0.22% -2.37** 50.66% -0.18 85 0.02% 0.13 47.06% 1.00 

t+1 175 -0.14% -1.25 57.14% -1.71* 68 -0.25% -1.50 66.18% -1.96** 

t+2 bis t+10 94 0.51% 1.16 46.81% 0.99 36 0.76% 0.97 47.22% 0.50 

t-1 bis t+1 175 -0.38% -2.02** 52.57% -1.67* 68 -0.23% -0.78 50.00% -0.56 

t-10 bis t+10 94 -0.19% -0.29 55.32% -0.48 36 0.89% 0.74 50.00% 0.26 

* Signifkant auf dem 10%-Niveau; ** signifikant auf dem 5%-Niveau; *** signifikant auf dem 1%-Niveau 

Wird bekannt, dass Vorstandsmitglieder sich von Anteilen getrennt haben, reagieren 

die Investoren zumindest bei Betrachtung des Dreitageszeitraums leicht negativ. Die 

durchschnittliche abnormale Rendite des auf den Ereignistag folgenden Handelstages 

wird vom Corrado-Test sogar als signifikant klassifiziert. Wird das Ereignisportfolio 

abermals dem Volumen nach in zwei Hälften geteilt, ergeben sich für die großvolumi-

gen Fälle geringe, der Richtung nach uneindeutige und insignifikante Überrenditen. 

Widersprüchliche Resultate werden für die niedrigvolumigen Transaktionen 

berechnet. Die leicht positive durchschnittliche Überrendite (+0,14%), die am 

Ereignistag gemessen wird, ist gemäß Rangplatztest auf dem 10%-Niveau signifikant. 

Sowohl der Corrado- als auch der t-Test identifizieren die im Gegensatz dazu leicht 

negative abnormale Rendite von -0,48% an dem auf den Ereignistag folgenden 

Handelstag als auf dem 5%-Niveau signifikant. Das niedrige Signifikanzniveau und 

der geringe Betrag der Überrendite des Ereignistages legen nahe, das Ergebnis des 

auf den Ereignistag folgenden Tages in der Bewertung höher zu gewichten. Somit 

lässt sich auf eine leichte Stützung der Hypothese 2.5.b schließen. 

Auch für die Handelsaktivitäten von Aufsichtsräten ergibt die Prüfung auf Normal-

verteilung, Heteroskedastizität und Autokorrelation das bekannte Bild: Die Null-

hypothese kann für Normalverteilung nur für wenige Ereignisse nicht abgelehnt 
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werden, hinsichtlich Homoskedastizität und Autokorrelation ist dies für die Mehrheit 

aber möglich. 

Tabelle 29: Prüfung der Annahmen des Marktmodells für die Hypothesen 2.6.a und 2.6.b 

 Hypothese 2.6.a Hypothese 2.6.b 

Tag / 

Zeitraum 

Anzahl 

Ereignis-

se (nach 

Berein.) 

Normal-

verteilung 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Homoske-

dastizität 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Autokor-

relation 

(Sign.-

Niv. 2%) 

Anzahl 

Ereignis-

se (nach 

Berein.) 

Normal-

verteilung 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Homoske-

dastizität 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Autokor-

relation 

(Sign.-

Niv. 2%) 

t0 81 3 80 71 143 2 137 116 

t-1 bis t+1 61 2 60 53 119 2 118 98 

t-10 bis t+10 36 1 36 33 80 2 79 73 

Aufgelistet ist die Anzahl der Ereignisse, für die die Nullhypothese jeweils nicht abgelehnt werden kann. 

Aus den für die Aktienkäufe von Aufsichtsratsmitgliedern errechneten Überrenditen 

ergibt sich ein diffuses Bild. Außer für den Ereignistag und den darauffolgenden Tag 

werden negative kumulierte abnormale Renditen berechnet, der t-Test klassifiziert die 

-0,40% des Tages vor der Bekanntgabe gar als auf dem 5%-Niveau signifikant. Eine 

Differenzierung nach der Höhe des erworbenen Volumens bringt keine neuen 

Erkenntnisse: Negative abnormale Renditen ergeben sich für alle drei Ereignisfenster 

der Fallgruppe der großvolumigen Anteilskäufe, aber erneut ist nur diejenige vor dem 

Ereignistag signifikant, dies dann aber auf dem 1%-Niveau. Die für niedrigvolumige 

Käufe errechneten Überrenditen fallen betragsmäßig mit deutlich unter 1% sehr 

niedrig aus und sind durchweg insignifikant. Hypothese 2.6.a. wird durch diese 

Ergebnisse nicht gestützt. 

Auch die Ergebnisse für die Ereigniskategorie 2.6.b weisen nicht den in der Fach-

literatur postulierten Wirkungszusammenhang nach. Lediglich die im Zeitraum 

zwischen dem zweiten und dem zehnten Tag nach der Bekanntgabe gemessene 

abnormale Rendite weist das vermutete negative Vorzeichen auf, allerdings für einen 

insignifikanten Wert von nur -0,66%. Für den Dreitageszeitraum um die Publikation 

wird gar ein schwach signifikanter positiver Kurseffekt berechnet. Die Aufteilung in 

jeweils eine Hälfte mit hoch- und niedrigvolumigen Transaktionen zeigt, dass sich die 

beschriebenen Ergebnisse vor allem aus der Gruppe der großen Transaktionen 

herleiten. Für die niedrigvolumigen Transaktionen ist das Bild vollständig inkonsistent. 
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Tabelle 30: Berechnung der abnormalen Renditen für die Ereigniskategorien 2.6.a und 

2.6.b 

 Aktienkauf durch Aufsichtsratsmitglieder Aktienverkauf durch Aufsichtsratsmitglieder 

Tag / Zeit-

raum 

Anzahl 

Ereig-

nisse 

(nach 

Berein.) 

Ø (ggf. 

kum.) 

d. abn. 

Rendite 

t-Test-

wert 

Anteil 

nega-

tiver 

abn. 

Rend. 

Rang-

platz-

test-

wert 

Anzahl 

Ereig-

nisse 

(nach 

Berein.) 

Ø (ggf. 

kum.) 

d. abn. 

Rendite 

t-Test-

wert 

Anteil 

nega-

tiver 

abn. 

Rend. 

Rang-

platz-

test-

wert 

t-10 bis t-2 36 -0.71% -1.07 52.78% -1.13 80 1.67% 3.68*** 28.75% 3.62*** 

t-1 61 -0.40% -2.03** 57.38% -1.24 119 0.29% 2.40** 42.86% 1.97** 

t0 81 0.02% 0.14 55.56% -0.29 143 0.03% 0.23 52.45% 0.40 

t+1 61 0.10% 0.51 49.18% 0.57 119 0.06% 0.46 51.26% 0.54 

t+2 bis t+10 36 -0.87% -1.31 61.11% -1.63 80 -0.66% -1.46 57.50% -1.56 

t-1 bis t+1 61 -0.14% -0.42 50.82% -0.19 119 0.37% 1.78* 44.54% 1.70* 

t-10 bis t+10 36 -1.10% -1.10 69.44% -1.39 80 1.09% 1.57 38.75% 1.32 

* Signifkant auf dem 10%-Niveau; ** signifikant auf dem 5%-Niveau; *** signifikant auf dem 1%-Niveau 

Bei der Interpretation der Ergebnisse muss noch einmal betont werden, dass hier die 

Zeitpunkte der Bekanntgabe betrachtet werden und nicht etwa die Tage, an denen die 

Transaktionen vollzogen wurden. Im Durchschnitt aller Transaktionen liegen 6,35 

Tage zwischen dem Vollzug und der Veröffentlichung. Die wiederholt sichtbaren, den 

Hypothesen gegenläufigen abnormalen Renditen im Vorfeld der Veröffentlichung 

können deshalb nur begrenzt als Impuls verstanden werden, der Organmitglieder zum 

Handeln bewegt. Lediglich die hoch signifikante Überrendite, die für den Zehn-

tageszeitraum vor der Bekanntgabe von Anteilsverkäufen von Aufsichtsrats-

mitgliedern errechnet wird, könnte darauf hindeuten, dass Aufsichtsräte Verkaufs-

orders im Wissen um relativ hohe Kursstände auslösen. Dass hierbei Insiderwissen 

mit einer potenziellen Indikatorwirkung vorliegt muss angesichts deren begrenzten 

Einblicks in die laufende Geschäftstätigkeit bezweifelt werden. 

Die hier ermittelten Ergebnisse decken sich insofern mit denen der von Rau (2004) 

durchgeführten Untersuchung, als dort die abnormalen Renditen für Transaktionen 

von Organmitgliedern des Viertels der Unternehmen mit den höchsten Marktkapitali-

sierungen insignifikant und der Richtung nach inkonsistent sind. Eine Ausnahme 

bilden Anteilskäufe, sofern der Zehntageszeitraum vor der Bekanntgabe betrachtet 

wird, da hier eine hoch signifikante negative abnormale Rendite von -1,9% ermittelt 

wird.1108 Die Studie bezieht grundsätzlich sämtliche an die BaFin gemeldeten 

Transaktionen ein1109, weshalb die DAX-Unternehmen bezogen auf ihre Marktkapitali-

                                                
1108

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 193ff. 
1109

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 124ff. 
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sierung vollständig oberhalb des dritten Quartils anzusiedeln sind. Eine Differen-

zierung nach der Rolle des Handelnden wird lediglich für das Gesamtportfolio 

vollzogen. Ein Vergleich mit den hier ermittelten Ergebnissen zu Vorständen und 

Aufsichtsräten ist deshalb nicht möglich. 

 

5.3.3 Blockholdings 

Von Blockholdings wird gesprochen, wenn Aktionäre bedeutende Anteile an einem 

Unternehmen halten. Eine Möglichkeit, Änderungen im Bestand von Paketaktinären 

zu dokumentieren, sind die Meldungen nach § 15a WpHG. Erneut ergibt die Prüfung 

der Annahmen des Marktmodells, dass für die in dieser Untersuchung verwendeten 

Ereignisse in den allermeisten Fällen nicht auf normalverteilte Residuen geschlossen 

werden kann, die Nullhypothesen keiner Homoskedastizität und Unabhängigkeit 

dagegen überwiegend nicht abgelehnt werden können. 

Tabelle 31: Prüfung der Annahmen des Marktmodells für die Hypothesen 3.1.a und 3.1.b 

 Hypothese 3.1.a Hypothese 3.1.b 

Tag / 

Zeitraum 

Anzahl 

Ereignis-

se (nach 

Berein.) 

Normal-

verteilung 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Homoske-

dastizität 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Autokor-

relation 

(Sign.-

Niv. 2%) 

Anzahl 

Ereignis-

se (nach 

Berein.) 

Normal-

verteilung 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Homoske-

dastizität 

(Sign.-

Niv. 5%) 

Autokor-

relation 

(Sign.-

Niv. 2%) 

t0 46 2 41 38 27 0 24 21 

t-1 bis t+1 40 2 37 34 21 0 20 18 

t-10 bis t+10 20 0 18 17 12 0 11 10 

Aufgelistet ist die Anzahl der Ereignisse, für die die Nullhypothese jeweils nicht abgelehnt werden kann. 

 

Die Bekanntgabe der Überschreitung meldepflichtiger Beteiligungsschwellen erzeugt 

im Durchschnitt positive Überrenditen für die nach dem Ereignistag liegenden 

Zeiträume, für den Ereignistag und die davorliegenden Zeiträume ergibt sich ein 

uneinheitliches Bild. Keine der berechneten durchschnittlichen abnormalen Renditen 

ist signifikant. Für die sechs Fälle, in denen die 10%- oder gar eine höhere Schwelle 

überschritten wird, gilt dies grob in gleicher Weise. Wird die Analyse auf Aktionäre 

beschränkt, die nicht als Finanzunternehmen anzusehen sind, zeigt sich eine leicht 

positive und gemäß Rangplatztest schwach signifikante abnormale Kursentwicklung 

für den Tag nach der Bekanntgabe in Höhe von +1,24%. Die Ergebnisse für 

Finanzunternehmen sind dagegen uneindeutig. 
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Tabelle 32: Berechnung der abnormalen Renditen für die Ereigniskategorien 3.1.a und 

3.1.b 

 Schwellenüberschreitung Schwellenunterschreitung 

Tag / Zeit-

raum 

Anzahl 

Ereig-

nisse 

(nach 

Berein.) 

Ø (ggf. 

kum.) 

d. abn. 

Rendite 

t-Test-

wert 

Anteil 

nega-

tiver 

abn. 

Rend. 

Rang-

platz-

test-

wert 

Anzahl 

Ereig-

nisse 

(nach 

Berein.) 

Ø (ggf. 

kum.) 

d. abn. 

Rendite 

t-Test-

wert 

Anteil 

nega-

tiver 

abn. 

Rend. 

Rang-

platz-

test-

wert 

t-10 bis t-2 20 -0.23% - 55.00% 0.37 12 1.94% - 33.33% 1.51 

t-1 40 0.03% 0.11 57.50% -0.43 21 -0.17% - 71.43% -1.10 

t0 46 -0.06% -0.24 52.17% 0.09 27 -0.39% - 74.07% -1.94* 

t+1 40 0.41% 1.59 50.00% 0.75 21 -0.22% - 61.91% -1.58 

t+2 bis t+10 20 0.73% - 40.00% 0.62 12 -0.18% - 50.00% 0.31 

t-1 bis t+1 40 0.52% 1.14 45.00% 0.51 21 -0.56% - 71.43% -2.23** 

t-10 bis t+10 20 1.07% - 35.00% 0.98 12 1.07% - 41.67% 0.44 

* Signifkant auf dem 10%-Niveau; ** signifikant auf dem 5%-Niveau 

 

Schwellenunterschreitungen lösen am Ereignistag und im Dreitageszeitraum um das 

Ereignis einen Kursrückgang aus, der von dem hier verwendeten Corrado-Rangplatz-

test als - für den Ereignistag lediglich schwach - signifikant erkannt wird. Daraus lässt 

sich eine Stützung der Hypothese einer von Überlegungen zur potenziell nach-

lassenden Kontrolle des Managements getriebenen Verkaufsaktivität der übrigen 

Investoren ableiten. Allerdings setzt die Schwellenunterschreitung selbst eine Ver-

äußerung von Anteilen voraus, die - sofern nicht gerade eine geringe verkaufte 

Stückzahl von Aktien den Bestand des Melders von einem Niveau knapp über der 

Schwelle auf eines knapp darunter senkt - einen bedeutenden Teil des am 

betreffenden Börsentag gehandelten Volumens ausmachen kann. Ist dies der Fall, 

könnte ein Teil des registrierten Kursrückgangs auch auf dieses gegebenenfalls 

relativ große Angebot zurückgeführt werden. Diese Endogenitätsvermutung muss 

natürlich auch für die Resultate zu den Schwellenüberschreitungen gelten. 

In lediglich zwei Fällen sind Unterschreitungen der 10%- oder einer höheren Schwelle 

gemeldet worden. Eine klare Tendenz lässt sich in den für sie errechneten abnor-

malen Renditen nicht erkennen. Wird die Fallgruppe auf die bis zu 23 Meldungen von 

als Finanzunternehmen zu bezeichnenden Aktionären beschränkt, bestätigt sich das 

Ergebnis aus der Analyse der gesamten Gruppe: Die abnormale Kursreaktion am 

Ereignistag -0,51% und ist laut Rangplatztest signifikant auf dem 5%-Niveau. Die 

Fallzahlen für Nichtfinanzunternehmen sind mit maximal vier gering, die hier 

ermittelten kumulierten abnormalen Renditen im Dreitageszeitraum um den 

Ereignistag jeweils im Durchschnitt insignifikant negativ. 
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Eine Bestätigung der Hypothese 3.1.a ist auf Basis der ermittelten Ergebnisse nicht 

möglich. Die Vermutung einer Endogenitätswirkung von Schwellenüber- oder -unter-

schreitungen begrenzt die Aussagekraft der Resultate, selbst dort, wo sie als 

signifikant klassifiziert werden. Der in den Hypothesen unterstellte Wirkungszusam-

menhang lässt sich für Schwellenunterschreitungen mithin tendenziell, für -unter-

schreitungen mit den hier dargestellten Erkenntnissen dagegen nicht belegen. 

 

5.3.4 Übersicht über die empirischen Ergebnisse 

In der folgenden Tabelle 33 sind die Resultate der empirischen Untersuchung des 

Kapitels 5 noch einmal übersichtsartig zusammengestellt. Eine Diskussion der Ergeb-

nisse findet an dieser Stelle hingegen nicht statt. Die Interpretation von Teilergeb-

nissen ist, sofern angezeigt, bereits in den vorhergehenden Unterabschnitten erfolgt. 

Die zusammenfassende Bewertung und Diskussion folgt im nachfolgenden Kapitel 6. 

 Tabelle 33: Übersicht über die empirischen Ergebnisse 

Nr. Inhalt Resultat 

Aktionärsrechte 

1.1.a 
Die Neuausgabe stimmrechtsbeschränkter Aktiengattungen erzeugt eine negative 

abnormale Kursreaktion. 
x 

1.1.b 
Ein Umtauschangebot mit dem Ziel der Abschaffung stimmrechtsbeschränkter 

Aktiengattungen erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 
0 

1.2.a 
Die Neuinstallation von Transferbeschränkungen für Aktien erzeugt eine negative 

abnormale Kursreaktion. 
x 

1.2.b 
Der Wegfall von Transferbeschränkungen für Aktien erzeugt eine positive abnormale 

Kursreaktion. 
x 

1.3.a 
Ein Vorschlag des Managements zur Einführung von governance-bezogenen 

Supermajoritätsregeln erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 
x 

1.3.b 
Ein Vorschlag des Managements zur Abschaffung von governance-bezogenen 

Supermajoritätsregeln erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 
x 

Leitungsgremien 

2.1.a 
Eine freiwillige Vergrößerung des Aufsichtsratsgremiums erzeugt eine negative 

abnormale Kursreaktion. 
0 

2.1.b 
Eine freiwillige Verkleinerung des Aufsichtsratsgremiums erzeugt eine positive 

abnormale Kursreaktion. 
- 

2.2.a 
Eine Vergrößerung des Vorstandsgremiums erzeugt eine negative abnormale 

Kursreaktion. 
0 

2.2.b 
Eine Verkleinerung des Vorstandsgremiums erzeugt eine positive abnormale 

Kursreaktion. 
- 



237 

Nr. Inhalt Resultat 

2.3.a 
Die Berufung eines ehemaligen Vorstandsmitglieds als Aufsichtsratsmitglied erzeugt 

eine negative abnormale Kursreaktion. 
+ 

2.3.b 
Die Abberufung eines ehemaligen Vorstandsmitglieds als Aufsichtsratsmitglied 

erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 
0 

2.4.a 

Die Berufung eines Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieds, das bereits Mitglied im 

Vorstands- oder Aufsichtsratsgremium eines anderen DAX-Unternehmens ist, 

erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 

+ 

2.4.b 

Die Abberufung eines Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieds, das bereits Mitglied im 

Vorstands- oder Aufsichtsratsgremium eines anderen DAX-Unternehmens ist, 

erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 

0 

2.5.a 
Der Kauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch Vorstandsmitglieder erzeugt 

eine positive abnormale Kursreaktion. 
-- 

2.5.b 
Der Verkauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch Vorstandsmitglieder 

erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 
+ 

2.6.a 
Der Kauf von Aktien und -derivaten des eigenen Unternehmens durch 

Aufsichtsratsmitglieder erzeugt eine positive abnormale Kursreaktion. 
0 

2.6.b 
Der Verkauf von Aktien und -derivaten des eigenen Unternehmens durch 

Aufsichtsratsmitglieder erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 
0 

Blockbesitz / Paketaktionäre 

3.1.a 
Die Überschreitung einer publikationspflichtigen Meldeschwelle erzeugt eine 

abnormale Kursreaktion. 
0 

3.1.b 
Die Unterschreitung einer publikationspflichtigen Meldeschwelle erzeugt eine 

abnormale Kursreaktion. 
+ 

Legende: 

++ Überwiegend signifikante Ergebnisse, die die Hypothese stützen 

+ In- oder lediglich leicht signifkante Ergebnisse, die die Hypothese tendenziell stützen 

0 Kein eindeutiges Ergebnis 

- In- oder lediglich leicht signifkante Ergebnisse, die der Hypothese tendenziell widersprechen 

-- Überwiegend signifikante Ergebnisse, die der Hypothese widersprechen 

x Keine Ereignisse feststellbar 

 

 



238 

6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen  

Die Frage nach der Bedeutung "guter" Corporate Governance für Unternehmen und 

deren Eigentümer beschäftigt die Wissenschaft, den Gesetzgeber, die Medien und 

nicht zuletzt die Wirtschaftswelt seit vielen Jahren. "Gute" Corporate Governance 

bezeichnet dabei Strukturen, die geeignet sind, einer potenziellen Übervorteilung der 

Anteilseigner durch die Unternehmensleitung entgegenzuwirken - die mithin also das 

der für börsennotierte Firmen typischen Trennung von Eigentum und Kontrolle 

innewohnende Prinzipal-Agent-Problem zu lösen oder wenigstens zu mindern helfen. 

Wiewohl es bereits Untersuchungen zur Wahrnehmung einzelner Corporate-Gover-

nance-Mechanismen durch Anteilseigner deutscher Unternehmen und sogar Ansätze 

zu einer integrierten Messung von Corporate-Governance-Strukturen und deren 

Wirkung auf Performancegrößen gibt, fehlt bislang eine umfassende Analyse der 

Relevanz spezifischer Mechanismen für den deutschen Kapitalmarkt. Auch wurden 

die Kurseffekte von Variationen der Ausprägung von Corporate-Governance-Mecha-

nismen bislang nicht untersucht. Diese Lücke sollte mit der vorliegenden Arbeit 

geschlossen werden. 

Zu Beginn dieser Arbeit ist eine Reihe von Forschungsfragen formuliert worden, die 

den identifizierten Forschungsbedarf erfassen. Das Ziel, diese Fragen zu beant-

worten, ist - wenn auch mit Einschränkungen - erreicht worden. Die wichtigsten 

Ergebnisse werden im Folgenden zusammenfassend dargestellt. 

- Welche unternehmensspezifischen Corporate-Governance-Mechanismen sind für 

den deutschen Kapitalmarkt von Bedeutung? 

Die in der internationalen Fachliteratur beschriebenen und hier als unternehmens-

spezifisch variierbar indentifizierten Corporate-Governance-Mechanismen sind - teil-

weise mit geringen Modifikationen - auf den deutschen Kapitalmarkt übertragbar. 

Für einige Mechanismen, etwa die Schaffung von Mehr- oder Höchststimmrechten, 

hat der Gesetzgeber in den vergangenen Jahren erschwerende Regeln oder sogar 

Verbote erlassen. Auch scheint das Instrument der so genannten "Giftpille", mit der 

potenziellen Übernahmeangeboten entgegengewirkt werden soll, bei deutschen 

Unternehmen keine große Rolle zu spielen. Das in Deutschland nahezu alternativ-

lose zweigliedrige System der Unternehmensleitung mit seinem Verbot sowohl der 

simultanen Mitgliedschaft in Vorstand und Aufsichtsrat desselben Unternehmens als 

auch der unmittelbaren Überkreuzverflechtung zwischen zwei Firmen lässt die in auf 

anglo-amerikanische Kapitalmärkte gerichteten Studien viel diskutierte Frage nach 

dem Verhältnis von Insidern und Outsidern im Verwaltungsrat als hierzulande 

irrelevant erscheinen. Wird die Fragestellung auf in den Aufsichtsrat berufene 

ehemalige Vorstandsmitglieder und die Größe von Vorstandsgremien erweitert, wird 

klar, dass dies ein Fehlschluss ist. Den Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit 



239 

bildet daher das weitgehend vollständige Repertoire an in der internationalen 

Literatur diskutierten Corporate-Governance-Mechanismen.1110 

- Welche Unternehmensnachrichten sind aus einer Corporate-Governance-Perspek-

tive relevant? Welche Corporate-Governance-relevanten Entscheidungen der Unter-

nehmensführung werden für die Investoren (umgehend) sichtbar? 

Mit dieser Frage sollte geklärt werden, für welche der identifizierten relevanten 

Corporate-Governance-Mechanismen anstehende oder vollzogene Variationen für 

Anteilseigner als solche erkennbar sind. Der größere Teil der grundsätzlich als für 

den deutschen Kapitalmarkt relevant erkannten Mechanismen kann recht problem-

los als sichtbar identifiziert werden: Für den Umtausch oder die Abschaffung stimm-

rechstbeschränkter Aktiengattungen muss den Anteilseignern ein entsprechendes 

Angebot unterbreitet werden, eine Änderung der Aufsichtsratsgröße bedarf der 

Zustimmung durch die Hauptversammlung und ein solches Vorhaben damit einer 

Vorabbekanntmachung, und auch die Berufung oder das Ausscheiden von Organ-

mitgliedern werden regelmäßig umgehend bekanntgegeben. Die Corporate-Gover-

nance-Relevanz ist hier jeweils unmittelbar einleuchtend, die Wahrnehmbarkeit als 

gegeben anzusehen. 

Als schwierig erweist sich dies bei Unternehmensnachrichten, die Kapitalentschei-

dungen zum Gegenstand haben. Die in solchen Entscheidungen - etwa der Auf-

nahme von Fremdkapital oder der Bestimmung eines Dividendenvorschlags - 

enthaltene Corporate-Governance-relevante Signalwirkung wird z.B. durch den 

(unbekannten) tatsächlichen Kapitalbedarf verzerrt.  

Auch die Ausgestaltung der Bezahlung von Mitgliedern der Leitungsorgane hat sich 

als für die vorliegende Untersuchung nicht verwertbar gezeigt. Studien zum Zusam-

menhang zwischen vermeintlich anreizorientierter Entlohnung und Unternehmens-

erfolg legen eine negative Wirkung nahe.1111 Einer Nutzung dieser in deutlichem 

Widerspruch zu der Hypothese einer Angleichung der Interessen von Management 

und Eigentümern stehenden und deshalb überraschenden Erkenntnis zur 

Bewertung von Vergütungsschemata steht aber die große Intransparenz entgegen, 

die Vertragsvereinbarungen mit Vorstandsmitgliedern umgibt. Während die rück-

wirkende Bekanntgabe der tatsächlichen Zahlungen an Vorstände und Aufsichtsräte 

mittlerweile recht klaren gesetzlichen Vorschriften unterliegt, hat die Ex-Ante-

Transparenz hinsichtlich der Ausgestaltung der Vorstandsvergütung durch den 

weitgehenden Verzicht auf Aktienoptionsprogramme eher abgenommen. So 

begrüßenswert der weitgehende Wegfall von "echten" Aktienoptionsprogrammen 

mit ihren bilanzrechtlichen Problemen und ihrem spezifischen Missbrauchspotenzial 

                                                
1110

  Siehe hierzu Tabelle 4 in Abschnitt 4. 
1111

  Siehe hierzu Tabelle 9 in Abschnitt 4.3.2. 
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ist, so undurchschaubar ist für den Anleger die Gehaltspolitik des Aufsichtsrats 

gegenüber den Vorständen geworden. 

Den übrigen im ersten Schritt identifizierten Corporate-Governance-Mechanismen 

können entsprechende Nachrichtentypen zugeordnet werden, die für die Anteils-

eigner wahrnehmbar und in ihrem Informationsgehalt eindeutig sind. Für die 

genannten Kapitalentscheidungen und die Entlohnung der Organmitglieder war dies 

nicht möglich, weshalb für diese keine Hypothesen formuliert werden konnten und 

sie aus der empirischen Untersuchung herausfallen mussten. 

- Wie können die als relevant identifizierten potenziellen Nachrichtenereignisse 

kategorisiert und in Hypothesen überführt werden? 

Die als relevant identifizierten Ereigniskategorien wurden den Bereichen Aktionärs-

rechte, Leitungsorgane und Blockbesitz zugeordnet.1112 Damit wurde das bereits für 

die Auswertung der Fachliteratur verwendete Schema, das sich dort als geeignet 

und ausreichend trennscharf erwiesen hatte, für die weitere Untersuchung 

beibehalten. Eine alternative Systematik, die sich an der Wirkungsweise (Anglei-

chung der Interessen vs. kontrollierende Überwachung) orientiert, wurde aufgrund 

der schwierigen Zuordnung der Mechanismen verworfen.  

Für die nach der Beantwortung der vorherigen Frage verbliebenen Corporate-

Governance-Mechanismen wurden angepasste Hypothesen über den nach der 

Bekanntgabe von relevanten Nachrichten erwarteten Effekt formuliert. Jeder der 

zehn Ereigniskategorien sind jeweils eine These und eine Antithese zugeordnet, so 

dass sich 20 in der weiteren Untersuchung zu prüfende Hypothesen ergeben.1113 

- Welche Kursreaktionen löst das Bekanntwerden von als Corporate-Governance-

relevant identifizierten Unternehmensnachrichten am Kapitalmarkt aus? 

Ein zentrales Ziel dieser Arbeit war es, den in verschiedenen Studien ermittelten 

positiven Zusammenhang zwischen den Corporate-Governance-Strukturen eines 

Unternehmens und seiner Bewertung am Kapitalmarkt im Rahmen einer Ereignis-

studie zu überprüfen. Hierfür mussten zunächst für die zuvor aufgestellten Kate-

gorien konkrete Nachrichtenereignisse aus den 34 im Untersuchungszeitraum im 

Dax enthaltenen Unternehmen identifiziert werden. Die insgesamt 848 gefundenen 

Ereignisse verteilen sich sehr ungleich über die Kategorien: Während für fünf der 

sechs dem Bereich Aktionärsrechte zuzurechenden Hypothesen kein einziges 

Ereignis und für die sechste Kategorie lediglich eines benannt werden konnte, 

entfallen mehr als 75% der Ereignisse auf Geschäfte der Organmitglieder.1114 

                                                
1112

  Siehe Tabelle 12 in Abschnitt 4.5. 
1113

  Siehe Tabelle 14 in Abschnitt 5.2.1. 
1114

  Siehe Tabelle 22 in Abschnitt 5.2.6.4. 
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Die in der relevanten Fachliteratur unterstellten Effekte lassen sich in dieser 

Untersuchung nur sehr begrenzt verifizieren. Eine starke, überwiegend signifikante 

Ablehnung der Nullhypothese ist für keine Ereigniskategorie fesstellbar. Für sechs 

der aufgestellten Hypothesen ist eine statistische Überprüfung angesichts der 

geringen Fallzahlen nicht möglich. Für sie wurden lediglich die durchschnittlichen 

kumulierten abnormalen Renditen berechnet, auf eine Signifikanzprüfung wurde 

jeweils verzichtet. Fünf der für diese sechs Ereigniskategorien ermittelten Ergebn-

isse können nicht als klare Stützung der vermuteten Wirkung interpretiert werden. 

Eine - wenn auch schwache - Stützung der zugrunde liegenden Hypothese ergibt 

sich hier nur für die Kategorie 2.3.b (Berufung eines ehemaligen Vorstands in den 

Aufsichtsrat desselben Unternehmens erzeugt eine negative Kursreaktion). 

In neun Ereigniskategorien lag eine zwar geringe, aber für den Einsatz wenigstens 

des Rangplatztests nach Corrado ausreichende Fallzahl vor. Für drei von ihnen 

ergibt sich eine tendenzielle und teilweise signifikante Stützung der formulierten 

Hypothesen: 

 Hypothese 2.4.a: Die Berufung eines Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieds, das 

bereits Mitglied im Vorstands- oder Aufsichtsratsgremium eines anderen DAX-

Unternehmens ist, erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 

 Hypothese 2.5.b: Der Verkauf von Aktien des eigenen Unternehmens durch 

Vorstandsmitglieder erzeugt eine negative abnormale Kursreaktion. 

 Hypothese 3.1.b: Die Unterschreitung einer publikationspflichtigen Meldeschwelle 

erzeugt eine abnormale Kursreaktion. 

Es sind dabei vor allem die kurzfristigen Kursreaktionen am Ereignistag selbst oder 

im Dreitageszeitraum um das Ereignis herum, die für den unterstellten Wirkungs-

zusammenhang sprechen. 

Bei weiteren fünf Ereigniskategorien, für die eine zumindest teilweise Signifikanz-

prüfung vorgenommen wurde, erweisen sich die kumulierten Überrenditen als der 

Richtung nach uneinheitlich oder sehr klein, vor allem aber als nahezu vollständig 

insignifikant. Für die drei Kategorien zeigt sich sogar eine wenigstens tendenziell 

der vermuteten Richtung entgegengesetzte Kursreaktion, etwa für die Verkleinerung 

von Aufsichtsrats- (Hypothese 2.1.b) und Vorstandsgremien (Hypothese 2.2.b), für 

die allerdings nur sehr geringe Fallzahlen ermittelt werden konnten. Für die 

Meldungen zu Aktienkäufen durch Vorstände eines Unternehmens (Hypothese 

2.5.a) - die Kategorie mit der höchsten Fallzahl in der Untersuchung - ist die 

unerwartete Kursreaktion sogar signifikant. 

Es fällt auf, dass die von der vorliegenden Studie als tendenziell zutreffend erkannten 

Vermutungen übewiegend in den Aktionsradius der Leitungsgremien fallen. 

Investoren am deutschen Kapitalmarkt orientieren sich, sofern sie Corporate-

Governance-relevante Aspekte überhaupt unmittelbar wahrnehmen, offenbar vor 
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allem an personenbezogenen Nachrichten. Daraus ließe sich schließen, dass das 

deutsche Corporate-Governance-System weiterhin als Insidersystem wahrgenommen 

wird, in dem wenige Akteure aus den Führungsspitzen von Unternehmen und Finanz-

sektor über die Entwicklung der großen börsennotierten Firmen entscheiden. Für 

solche Insidersysteme formuliert die Fachliteratur aber auch die Erwartung einer 

generell stärkeren Wahrnehmung von Corporate-Governance-relevanten Aspekten. 

Wo die Rechte von Minderheitsaktionären und der Markt für Unternehmenskontrolle 

schwach ausgeprägt sind, wird eine Substitutionsbewegung hin zu unternehmens-

spezifischen Corporate-Governance-Mechanismen erwartet.1115 Eine überproportio-

nale Honorierung lässt sich aber in der vorliegenden Untersuchung nicht belegen.  

Die Skepsis des Verfassers hinsichtlich der Wahrnehmung Corporate-Governance-

relevanter Unternehmensnachrichten kann anhand der ermittelten Ergebnisse nicht 

entkräftet werden. Erzeugt eine Unternehmensnachricht keine Reaktion, leistet sie 

vermutlich auch keinen Beitrag zur Markttransparenz.1116 

Die vom Forscher zu erwartende Aufrichtigkeit erfordert aber auch die Suche nach 

alternativen Erklärungen für die identifizierten Resultate und ein Bekenntnis zu 

methodischen Problemen. Das Ausbleiben von Ergebnissen, die die formulierten 

Hypothesen überwiegend stützen, kann zunächst schlicht durch die überschaubaren 

Fallzahlen in der Mehrzahl der Ereigniskategorien verursacht sein. Ein Kernproblem 

von Ereignisstudien ist die eindeutige Datierung der vermeintlich eine Kursreaktion 

auslösenden Nachrichten. Ist dies für gesetzlich vorgegebene Publikationsgegen-

stände, die amtlich dokumentiert werden, noch verhältnismäßig einfach, muss etwa 

für Personalentscheidungen eine aufwändige Recherche betrieben werden. Vielfach 

werden vor der Veröffentlichung stehende Unternehmensnachrichten bereits vorab 

gerüchteweise in den Medien oder in Fachzirkeln diskutiert. Der Verfasser hat sich 

bemüht, Ereignisse mit uneindeutigem Veröffentlichungszeitpunkt aus der Unter-

suchung zu eliminieren. Es ist aber schlicht unmöglich, alle denkbaren Ebenen, auf 

denen derartige Spekulationen stattfinden können, zu erfassen. 

Beim Einsatz der Ereignisstudienmethodik bedarf es einer unmittelbaren Reaktion der 

Investoren auf unternehmensbezogene Nachrichten. Wenn diese Reaktion aber erst 

verzögert eintritt, wird sie von der zeitlich eng begrenzten Messung möglicherweise 

nicht erfasst. Die dichte Folge von Nachrichten erlaubt eine Erweiterung der 

Ereignisfenster hier nicht, künftige Arbeiten verfügen hier aber über einen 

Gestaltungsspielraum, der bestenfalls zu eindeutigeren Ergebnissen führt. 

Ein weiteres Problem entsteht aus der Wahl der in der Studie zu berücksichtigenden 

Unternehmen. Eine Voraussetzung für die Durchführung von Ereignisstudien ist das 

Vorliegen von zumindest halbstrenger Kapitalmarkteffizienz. Dies ist am deutschen 

                                                
1115

  Siehe hierzu die in Abschnitt 3.2.2.2 vorgestellten Studien. 
1116

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 34f. 
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Kapitalmarkt lediglich für das DAX30-Segment der Fall. Andererseits erzeugen Ereig-

nisstudien häufig gerade für - bezogen auf die Marktkapitalisierung - Fallgruppen 

kleinerer Unternehmen signifikante Ergebnisse. Dies spricht für einen so genannten 

"Size Effect", der bei kleinen Unternehmen zu höheren Renditen führt, als ihr im 

Vergleich ohnehin schon größeres Risiko vermuten lässt. Zudem stehen große 

Unternehmen oft in intensivem Info-Austausch mit dem Kapitalmarkt - Meldungen aus 

großen Unternehmen erscheinen deshalb häufig weniger überraschend. Für kleinere 

Unternehmen ergeben sich aus diesem "Neglected Firm Effect" genannten Umstand 

oft höhere abnormale Renditen.1117 

Weiterhin könnte die Berücksichtigung von Corporate-Governance-Mechanismen in 

der Kapitalmarktbewertung gewissen Zyklen unterliegen. Denkbar wäre etwa, dass in 

Phasen verbreiteter Skepsis gegenüber den Kapitalmärkten schädigenden Rege-

lungen auf Unternehmensebene mehr Aufmerksamkeit gewidmet wird als in einer 

wachstumsorientierten Phase, wie sie vom Untersuchungszeitraum dieser Arbeit 

abgedeckt wird. 

Für Teile der hier untersuchten Ereigniskategorien bietet sich unter Umständen die 

Durchführung umfassenderer statistischer Untersuchungen an. Viele der im Rahmen 

dieser Arbeit aufgestellten Hypothesen ließen sich in speziell angepassten 

Ereignisstudien vertiefend untersuchen. Die Überlegungen zur Entstehung von 

Aktienblöcken etwa könnten um eine Analyse der begleitenden Kommunikation 

ergänzt werden, so dass die Kursreaktion in einen Zusammenhang mit den verlaut-

barten Absichten des neuen Paketaktionärs gestellt werden können. 

Letztlich wird es - ganz unabhängig vom Ausgang dieser oder anderer Unter-

suchungen - auch noch in ferner Zukunft einen Wettstreit zwischen Wirtschafts-

subjekten um die Verteilung des Ertrages wirtschaftlicher Aktivitäten zwischen Kapital-

eignern, den Anbietern des Produktionsfaktors Arbeit und Entscheidungsträgern, die 

koordinierend wirken und potenziell über private Informationen verfügen, geben. Das 

Prinzipal-Agent-Problem als Folge der Arbeitsteilung ist immanenter Bestandteil der 

menschlichen Zivilisation. 

In dieser Arbeit ist an vielen Stellen auf die Möglichkeiten des Managements zur 

Schädigung der Anteilseigner hingewiesen worden. Damit könnte der Eindruck 

entstehen, dass aktienbasierte Rechtsformen von Unternehmen generell fragwürdig 

sind und der Autor hier grundsätzliche Kritik üben möchte. Dies ist aber keinesfalls die 

Intention, weshalb trotz der für Aktiengesellschaften und ihre Aufgabenteilung 

typischen Agency-Probleme zum Abschluss noch auf die großartigen Möglichkeiten, 

die die Unternehmensform der Aktiengesellschaft bietet, verwiesen werden soll: 

                                                
1117

  Vgl. Rau, M. (2004): S. 223. 
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"The publicly held business corporation is an awesome social invention. Millions 

of individuals voluntarily entrust billions of dollars, francs, pesos, etc. of personal 

wealth to the care of managers on the basis of a complex set of contracting 

relationships which delineate the rights of the parties involved. The growth in the 

use of the corporate form as well as the growth in market value of established 

corporations suggests that at least, up to present, creditors and investors have 

by and large not been disappointed with the results, despite the agency costs 

inherent in the corporate form."1118 

 

                                                
1118

  Jensen, M.C. / Meckling, W.H. (1976): S. 355. 
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