Jorg Richard Werner

Unternehmenspublizitat
und Corporate Governance
im Wandel

Staatliche Steuerungsmodelle
im internationalen Vergleich

[72]
=
E
Staatlichkeit im Wandel 8






Inhalt

VOTWOTLT 1ttt ettt ettt ettt ettt et e sttt e et ese et es et bene st eseneesenennas 9
1T Grundlegung ... 11
1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit......cocvvviriiviiiiirininnes 11
1.2 Forschungsfragen, Methodik und Fallauswahl ...........cccccovvunnnace. 13
1.3 Gang der Untersuchung ........c.ceveeveeeiineceneeneeneeeeseeneeeeeenseeennns 15

2 Cotporate Governance als System: Elemente, Einflussfaktoren,

KIASSHIKAONEN ..ottt ettt s ereneereaeereneenenn 19
2.1 Zum Begriff der Corporate GOVErnance.........uvevevevierivrensennns 19
2.2 Abgrenzung und Klassifikation von Corporate Governance-
SYSLEMEN. ..t 22
2.3 Einbindung der Corporate Governance in die »Varities of
CapItaliS M. 30
2.4 Die Rolle der Unternehmenspublizitit im Cotporate
GOVernance-SYSteM ... 35
3 Systemgestaltende Umweltvariablen ..o, 41
3.1 Typ des ReChtSSYStEmS ....c.vuviiieciiericiiccircccscceccc e 41
3.2 SEAALSTYP ecviiniiiriciciicie it 66
3.3 FINANZSYSLEM covrieiiieieiieiieirieieniiiiicie et sssesaessiaes 76

3.4 Schlussfolgerungen ... 97



8 UNTERNEHMENSPUBLIZITAT UND CORPORATE GOVERNANCE

4 'Theoretische und empirische Aspekte zum Wandel von Systemen... 100

4.1 Arten von Konvergenz und Divergenz ........cccoveervccunivccnnnnnes 101
4.2 Theoretische Uberlegungen zur Erreichung von Konvergenz.. 111
4.3 Erklirung fir Konvergenzentwicklungen ........ccoovvivviiiiininnn 122

4.4 Erreichung von Wandel durch Gesetzgebung und
Schlussfolgerungen zum isomorphischen Wandel...................... 159

5 Woandel der Steuerung von Publizitit und Corporate Governance.... 164

5.1 Informationsasymmetrien: Problem und
LosungsmOglChReIten ..o 165

5.2 Mboglichkeiten und Grenzen der politischen Steuerung durch
RECNT ittt 181

5.3 Wandel von Staatlichkeit in Publizitit, Enforcement und
Corporate GOVEINANCE ....ccuvviuieiriniieiiiieiinieiie s esseessssaenens 195

6 Kontrolldefizite als mégliche Folge von Systemwandel: der Fall

Deutschland ... s 232
6.1 Mogliches Kontrollvakuum insbesondere durch Riickzug der
BanKken .o 232
6.2 Empirische Frage nach einer (zunehmenden) Kontrolle
durch den Markt......ovicns 234
0.3 DISKUSSION....cviviiiiiciiiiciic s sssssssaas 247
7 Zusammenfassung der Ergebnisse.. ... crevcinieneinienenneeneeneeeenne 249
LUEEIATUL 1.t 257
Abbildungsverzeichis ..o 284
TabelleNVerZeiChnis ......ccuiiuciiciiicicic s 285

ADKUrZUNGSVErZEIChNS. c..cvvievieiciciii s 287



2 Corporate Governance als System:
Elemente, Einflussfaktoren,
Klassifikationen

Die Corporate Governance eines Landes kann als ein System verstanden
werden, das sich aus Elementen zusammensetzt, die in der Regel komple-
mentire Ausprigungen zueinander annehmen. Ist dies der Fall, ist das
System als konsistent und stabil anzusehen. Real lassen sich nur eine be-
grenzte Anzahl konsistenter und stabiler Corporate Governance-Systeme
unterscheiden. Ublicherweise wird sogar nur zwischen zwei Systemtypen
differenziert. Diese werden in der Literatur zwar unterschiedlich benannt,
beschreiben aber im Wesentlichen die Systeme gleicher Lindercluster. Dies
ist plausibel, wenn bedacht wird, dass die Corporate Governance selbst
wiederum nur Teil eines Supersystems ist, das als Typ des Kapitalismus
bezeichnet werden kann. Auch hier finden sich unterschiedliche Klassifi-
kationen, besonders populir ist aber jene des »Varities of Capitalism«-An-
satzes. Nach diesem geh6rt Deutschland — mithin auch die deutsche Cor-
porate Governance — traditionell zu den coordinated market economies, Grol3-
britannien und die USA sind dagegen der Gruppe der /Jiberal market economies
zugeordnet. Da die Art bzw. Bedeutung der Unternehmenspublizitit mit
dem Typ des Wirtschafts- bzw. Corporate Governance-Systems variiert,
sind beobachtbare Verdnderungen im Bereich der Publizitit stets auch ein
Kiristallisationspunkt fir einen fundamentaleren Wandel der Corporate
Governance in einem Land.

2.1 Zum Begriff der Corporate Governance

Das theoretische Fundament der Corporate Governance liegt in der
Agency-Theorie, die sich mit Auftragshandeln, insbesondere in grolen
(»komplexen«) Organisationen befasst. In solchen Unternehmen sind typi-
scherweise Eigentum und Verfigungsmacht getrennt, was spezifische



20 UNTERNEHMENSPUBLIZITAT UND CORPORATE GOVERNANCE

Probleme hervorruft, die erstmals umfassend von Betle/Means (1932)
beschrieben wurden.? Ein wesentliches Governance-Problem ist das zwi-
schen Eigentiimern und Managern. Es besteht darin, dass Investoren nach
ihrer Beteiligungsentscheidung nicht mehr kontrollieren kénnen, ob die
von ihnen zur Verfiigung gestellten Mittel gemil3 ihren Vorstellungen
verwendet werden, da sie nicht Uber ausreichende Informationen verfiigen.
Das unterscheidet sie vom Management und von gegebenenfalls sonstigen
Parteien, die Zugriff zu internen Informationen haben. Solche Informa-
tionsasymmetrien kénnen nun dazu fihren, dass Manager Handlungen
titigen, die zwar ihren eigenen Nutzen erhéhen, nicht aber den der
Kapitalgeber.* Aus einer agenturtheoretischen Perspektive ist dies das
Kernproblem, zu dessen Loésung die Corporate Governance beitragen
soll.> Eine Entschirfung des Agenturproblems kénnte nun zunichst durch
das SchlieBen anreizkompatibler Arbeits- oder Vergltungsvertrige erfol-
gen. Dies wiirde allerdings, ex ante, eine Beantwortung aller kinftigen
Konfliktfille durch Vorgabe spezifischer Regeln erfordern, was, soweit
tberhaupt mdglich, immense Transaktionskosten verursachen wiirde.
Vertridge koénnen deshalb zwar hilfreich sein Konfliktfille zu entschirfen,
sie sind aber keine vollstindige Lésung des Problems. Dies fiihrt zu einer
Nachfrage nach alternativen Steuerungsmechanismen, die im Wesentlichen
die Cotporate Governance eines Landes ausmachen.t

Vor allem im deutschen Schrifttum ist es Gblich, eine Untersuchung zur
Corporate Governance mit einem »Definitionsmarathon« zu beginnen, was
angesichts einer gewissen Unschirfe der Begrifflichkeit auch nicht tberra-
schen mag. Zumeist erfolgt dann der Verweis auf verschiedene Verstind-
nisse des Begriffs, nimlich auf ein anglo-amerikanisches, dessen Fokus auf
der Sicherung der Interessen der Anteilseigner liege (Shareholder-Value)
und ein kontinental-europiisches Stakeholder-Modell, welches das Unter-
nehmen einem breiteren Kreis an Anspruchsgruppen verpflichtet sieht.

Der Begriff Shareholder-Value bezeichnet bzw. fordert eine (Riick-)Be-
sinnung, vor allem des Managements, auf Strategien bzw. Aktionen, die
konsequent an der Steigerung der Wohlfahrt der Anteilseigner ausgerichtet

3 Vgl. auch Fama/Jensen (1983b), S. 301 ff.

4 Vgl. Sloan (2001), S. 340.

5 Vgl grundlegend zum Agenturproblem etwa Betle/Means (1932); Jensen/Meckling
(1976), S. 305 ff.; Fama/Jensen (1983b), S. 301 ff.; Fama/Jensen (1983a), S. 327 ff.;
Jensen (1986), S. 323 ff.

6 Vgl. Hart (1995), S. 678.
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sind. Forschungsarbeiten, die sich mit der Umsetzung des Shareholder-
Value Gedankens befassen, untersuchen deshalb etwa Steuerungs- und
KontrollgréBen, mit denen Unternehmen — im Sinne ihrer Anteilseigner —
gefiihrt werden kénnen. Corporate Governance kann dabei als ein Set von
Mechanismen verstanden werden »[...] through which outside investors
protect themselves against expropriation by the insiders«.”

Dem steht, zumindest vermeintlich, der Stakeholder-Ansatz entgegen,
der selbst allerdings wesentlich weniger konsistent ist, den aber der Ver-
such auszeichnet, nicht nur die Interessen der Anteilseigner, sondern még-
lichst aller Anspruchsgruppen eines Unternehmens zu berticksichtigen. Fir
eine Definition von Corporate Governance unter einem solchen Verstind-
nis kann beispielhaft auf Tirole (2001) verwiesen werden, bei dem es heif3t:
»] will [...] define corporate governance as the design of institutions that
induce or force management to internalize the welfare of stakeholders.«®

Die Abgrenzung eines Sharcholder- von einem Stakeholder-Verstind-
nis der Corporate Governance ist allerdings nicht notwendigerweise auch
zweckmifBig, wird dadurch doch unnétigerweise der Blick darauf verstellt,
dass der Begriff der Corporate Governance auch einen universellen Kern
haben muss. Nur eine »Kern«-Definition kann addquat erfassen, dass es in
unterschiedlichen Lindern verschiedene Modelle oder Systeme (auch:
Konfigurationen) der Corporate Governance gibt. Eine zweckmifBige De-
finition von Corporate Governance muss deshalb allgemein genug sein,
um eine Varianz der Fille zu erlauben; sie sollte dagegen nicht bereits ein-
zelne Modelle bezeichnen. Wird auf eine solchermaflen grundlegende De-
finition abgestellt, dann gehéren zur Corporate Governance alle Regelun-
gen zur Unternehmensverfassung, die »den rechtlichen und faktischen
Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unterneh-
mens«® in einem bestimmten Land konstituieren. Zu einem betrichtlichen
Teil legt dieser Ordnungsrahmen fest, wer wann welche Entscheidungs-
rechte hat und welche Informationen ihm dazu von wem wann, in wel-
chem Umfang und in welcher Qualitit bereitgestellt werden missen, au-
Berdem, welche institutionellen Regeln dies rechtlich oder faktisch sicher-
stellen. Dies deutet darauf hin, dass es bei der Ausgestaltung von Corpo-
rate Governance-Systemen in erheblichem MaBle um die Verteilung von
Informationsrechten geht. Damit wird bereits deutlich, dass die Unter-

7 La Porta et al. (2000), S. 4. Ahnlich: Shleifer/Vishny (1997), S. 737.
8 Tirole (2001), S. 4.
9 von Werder (2004), Sp. 160.
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nehmenspublizitit fir die Corporate Governance eine dullerst wichtige
Rolle spielt.

2.2 Abgrenzung und Klassifikation von Corporate

Governance-Systemen

2.2.1 Systemelemente

Eine klassische Definition versteht unter Systemen »sets of elements stan-
ding in interrelation«.!” Allgemein — und damit auch fir Corporate Gover-
nance-Systeme — sind also zunichst einerseits die relevanten Elemente zu
benennen, andererseits deren Bezichungen zueinander zu kliren. Proble-
matisch ist dabei die in der Realitdt beobachtbare Vielzahl von Einzelphi-
nomenen, die grundsitzlich dafiir in Frage kommen als Elemente eines
Corporate Governance-Systems angesehen zu werden. Dies liegt auch und
gerade an den im Schrifttum tblichen und oftmals wenig prizisen Defini-
tionen von Corporate Governance. Wenn etwa nach La Porta et al. (2000)
unter Corporate Governance alle Mechanismen verstanden werden,
»through which outside investors protect themselves against expropriation
by the insiders«!! oder nach von Werder (2004) a/le Regelungen zur Unter-
nehmensverfassung!?, dann prizisiert das kaum, welche Elemente nun im
Einzelnen solche Systeme charakterisieren.

Soweit sich die Literatur tiberhaupt mit dem Versuch einer vollstindi-
gen Beschreibung der Einzelelemente beschiftigt hat, handelt es sich vor-
nehmlich um Aufzihlungen, die weitgehend keinem erkennbaren, tiberge-
ordneten Konzept folgen. Eine derartige — allerdings recht umfassende —
Enumeration von Einzelelementen findet sich bei Schmidt/Spindler
(2002). Als Systemelemente werden hier unter anderem die Verteilung von
Entscheidungsrechten, die Eigentumsstruktur, die Struktur der obersten
Unternehmensfithrungsgremien, die Unternehmensfithrungsphilosophie
sowie die Qualitit der Rechnungslegung beschrieben.!?> Eine vollstindige
Ubersicht iiber die Systemelemente nach Schmidt/Spindler (2002) gibt

10 von Bertalanffy (1968), S. 38.

11 La Porta et al. (2000), S. 4.

12 Vgl. von Werder (2004), Sp. 160.

13 Vgl. Schmidt/Spindler (2002), S. 321-322.
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