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Geleitwort 

Die Arbeit von Herrn Dr. Mann ist im Rahmen eines Forschungsprojekts 
über die Angleichung der Finanzsysteme in Europa entstanden. Das Corporate 
Governance System bildet einen integralen Bestandteil des Finanzsystems ei-
nes Landes. In früheren Arbeiten hatten wir die Thesen aufgestellt, daß sich die 
nationalen Corporate Governance Systeme in Europa deutlich unterscheiden, 
daß die Unterschiede zwischen den Systemen von Deutschland und Großbri-
tannien - ähnlich wie Unterschiede hinsichtlich anderer Teile der Finanzsy-
steme dieser Länder - im Zeitablauf erstaunlich stabil sind und daß diese Cor-
porate Governance Systeme nicht nur in sich weitgehend stimmige Arrange-
ments darstellen, sondern daß sie auch mit anderen Teilen der jeweiligen 
Finanzsysteme kompatibel sind. All dies waren aber nur spekulative Hypothe-
sen, für die wir rudimentäre Belege beibringen konnten. Es war uns immer 
klar: Hier fehlte noch eine profunde theoretische und empirische Analyse. 

In seiner Dissertation hat es sich Herr Mann zur Aufgabe gemacht, die 
zitierten Thesen zu überprüfen, auszubauen und zu modifizieren. Das ist 
ein anspruchsvolles Vorhaben, denn die mit dem Thema aufgeworfenen Fra-
gen und Zusammenhänge sind trotz der umfangreichen einschlägigen Lite-
ratur der letzten Jahre noch kaum systematisch erfaßt. 

Das erste der drei Hauptkapitel ist der Theorie der Corporate Govemance 
Systeme gewidmet, d.h. der Methodik der Beschreibung von Corporate Go-
vernance Systemen und der Erklärung ihrer Funktionsweisen. Die in diesem 
Kapitel geforderte und nachgewiesene wissenschaftliche Innovationsleistung 
besteht darin, ein gedankliches Raster zu entwickeln, das sowohl eine Be-
schreibung und eine Funktionsanalyse ermöglicht, als auch beides, d. h. den 
Beschreibungsmodus und die Funktionsanalyse, miteinander verbindet, das 
zu gehaltvollen Aussagen führt und das sich bewähren kann. Eine Bewäh-
rung ist dann gegeben, wenn es die entwickelte Systematik erlaubt, kon-
krete Corporate Governance Systeme zu beschreiben und dabei zu prüfen, 
ob sie "wirkliche Systeme" sind. 

Was macht ein Corporate Governance System aus? Es gibt verschiedene 
Interessen- oder Stakeholdergruppen mit spezifischen "Modi der Teilnahme" 
an der Corporate Governance. Innerhalb und zwischen den Stakeholdergrup-
pen gibt es, soweit Corporate Governance Fragen betroffen sind, konfliktäre 
und unterstützende Beziehungen. Eine bestimmte Konstellation von Teil-
nahme und Durchsetzungsmöglichkeiten der verschiedenen Stakeholdergrup-
pen nennt Herr Mann dann ein Corporate Governance Regime, wenn sie mit-
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einander vereinbar sind. Mit dem Regime ist ein Corporate Governance Sy-
stem aber noch nicht ausreichend beschrieben. Als zweiter Baustein ist ein 
Set von Mechanismen in die Betrachtung einzubeziehen. Die Mechanismen 
haben dafür zu sorgen, daß die Verfolgung der Eigeninteressen der Gruppen 
eine Kontrolle und Disziplinierung des Managements bewirkt. Auch bei den 
Mechanismen kommt es darauf an, wie sie zusammenwirken und zusammen-
passen. Ein "System" der Corporate Governance liegt dann vor, wenn es zu-
sammenpassende Antworten auf die Fragen: "Wer und wie?", "Mit welchen 
Mechanismen?" und "Mit welchen Wirkungen?" gibt. Die Aufgabe einer all-
gemeinen Theorie der Corporate Governance besteht darin, so verstandene 
Corporate Governance Systeme zu identifizieren und zu erklären. 

In den beiden folgenden Kapiteln wird für Deutschland und für Großbri-
tannien der Nachweis geführt, daß die Corporate Governance Systeme die-
ser beiden Länder weitgehend den beiden im vorangegangenen Kapitel her-
ausgearbeiteten Idealtypen von Corporate Governance Systemen entspre-
chen - das heißt, sie unterscheiden sich "wesentlich". Beide Systeme sind 
konsistent und weitgehend stabil. Das deutsche System ist ein interessenplu-
ralistisches oder stakeholder-orientiertes Insider Control System, das briti-
sche ein interessenmonistisches shareholder-orientiertes Outsider Control 
System - aber beides mit deutlich herausgearbeiteten Unterschieden zu den 
beiden korrespondierenden Idealtypen. 

Für beide Länder sind die bisherigen Befunde zwar im großen und gan-
zen erwartungsbestätigend, Herr Mann betrachtet die Corporate Governance 
Systeme aber nicht nur als statische Gebilde. Große Aufmerksamkeit erfah-
ren die Veränderungen in den Systemen in den letzten Jahren. In beiden 
Systemen erkennt Herr Mann Tendenzen zur Auflösung der konsistenten 
Konfiguration und damit auch zur Destabilisierung. Diese Tendenzen er-
scheinen ihm im Falle Deutschlands aber stärker. Die Inkonsistenzen, die 
sich seiner Meinung nach hier einschleichen, sind Folgen der Globalisie-
rung und der in allen nationalen Finanzsystemen erfolgenden Modernisie-
rung. Nicht sicher, aber möglich erscheint Herrn Mann eine zukünftige Ent-
wicklung, die das ehemals einheitliche deutsche Corporate Governance 
System in zwei Teile zerfallen läßt: den traditionell deutschen Teil mit 
Stakeholder-Orientierung, starker Rolle von Banken und Arbeitnehmern 
und fast ausschließlich internen Kontrollmechanismen und einen Teil mit 
den etwa zwanzig größten deutschen Unternehmen, für die mehr und mehr 
das angelsächsische System relevant wird. Es freut mich als "Doktorvater" 
sehr, daß die originelle Arbeit von Herrn Mann mit einer überzeugend be-
gründeten These endet, die meiner eigenen These zur Entwicklung des 
deutschen Corporate Governance Systems so entschieden widerspricht. Nur 
durch Widerspruch entsteht Erkenntnisfortschritt. 

Frankfurt am Main, Juli 2002 Reinhard H. Schmidt 
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Teil] 

Einleitung und Zusammenfassung 

I. Thematische Einführung 

Viele Ökonomen beschäftigten sich seit Adam Smith mit dem Problem, 
daß angestellte Manager nicht die gleichen Ziele verfolgen wie die Eigen-
tümer von Unternehmen. l In kleineren Unternehmen mit wenigen Eigenka-
pitalgebern können diese die angestellten Manager kontrollieren und so das 
aus der Trennung von Eigentum und Management resultierende Agency-
Problem minimieren. In börsennotierten Großunternehmen, die aufgrund 
von Technologien mit hohen Skalenerträgen, der Entwicklung der Kapital-
märkte und der Fusionswellen anfangs des 20. Jahrhunderts in den führen-
den Industrieländern entstanden, beeinträchtigt die große Zahl der Eigen-
kapitalgeber eine Koordination der Kontrolle der Manager. BerlelMeans 
stellten deshalb die bekannte These auf, wonach es in den als Publikumsge-
sellschaften bezeichneten Großunternehmen im Streubesitz zur "Trennung 
von Eigentum und Kontrolle" kommt,2 die das Agency-Problem entschei-
dend verschärft. 

In einigen angelsächsischen Ländern waren und sind eine Vielzahl der 
Großunternehmen Publikumsgesellschaften? Kein Anteilseigner dieser Un-
ternehmen hält einen Anteil, der ihm genug Verfügungsrechte zur Überwa-
chung des Managements sichert. Zudem will kein Anteilseigner die Kosten 
einer solchen Überwachung tragen, da die Erträge nicht nur ihm, sondern 
allen Anteilseignern zugute kommen. Angesichts der daraus resultierenden 
Trennung von Eigentum und Kontrolle in Publikumsgesellschaften kamen 
führende Ökonomen zu dem Schluß, daß das Management solcher Unter-
nehmen keiner Kontrolle unterliegt, und sagten deshalb den Untergang der 
Publikumsgesellschaft voraus.4 

1 Vgl. Smith, Adam: "The Wealth of Nations", 1776, S. 304, zitiert nach Boltonl 
Scharfstein (1998). 

2 Vgl. Berle/Means (1932). 
3 Vgl. zu empirischen Grundrnustem im folgenden Becht (1997). 
4 Vgl. als bekannte Beispiele Berle/Means (1932) und Jensen (1989) und kritisch 

dazu Franke (1997). 
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Im Gegensatz zur Situation in angelsächsischen Ländern war und ist der 
Anteilsbesitz an vielen börsennotierten Großunternehmen in Kontinentaleu-
ropa stärker konzentriert. Anteilseigner mit Anteilspaketen kontrollieren das 
Management, so daß das Problem der fehlenden Kontrolle von Managern in 
Europa weniger ausgeprägt ist. Auch hier kommt es allerdings zu einem 
Problem der Trennung von Eigentum und Kontrolle, da die Besitzer von 
Anteilspaketen die Kontrolle zu ihren Gunsten und damit möglicherweise 
auf Kosten der Minderheitsaktionäre ausüben, die nicht an der Kontrolle 
teilnehmen.5 Zudem sollen Großunternehmen in Kontinentaleuropa traditio-
nell nicht nur den Interessen der Eigenkapitalgeber, sondern auch denen an-
derer Interessengruppen dienen, wie Arbeitnehmern, Kunden oder Lieferan-
ten.6 Dieser Anspruch und daraus resultierendes Einflußpotential solcher 
Interessengruppen kann deren Anreize zur Investition in Unternehmen stär-
ken, bringt aber auch weitere Probleme bei der Kontrolle von Managern 
mit sich. 

Trotz der bisher genannten Probleme dominieren jedoch börsennotierte 
Großunternehmen in allen führenden Industrieländern eine Vielzahl von 
Branchen.7 Die anhaltende Welle von Fusionen und Übernahmen führt eher 
dazu, daß noch größere Unternehmen entstehen. Nicht zuletzt deshalb ist 
der Erkenntnisgewinn bezüglich der Auswirkungen der Trennung von Ei-
gentum und Kontrolle seit einiger Zeit eines der zentralen Ziele der Theorie 
der Unternehmensfinanzierung.8 Die für die Kontrolle von Unternehmen 
wichtigen Sachverhalte werden unter dem Begriff Corporate Governance9 

diskutiert und sind als Teil des Finanzsystems eines Landes anzusehen. 

Wie die Finanzsysteme einzelner Länder sind vor allem auch die Formen 
der Corporate Governance in diesen Ländern verschieden. lO Die Untersu-
chung dieser Unterschiede ist angesichts der "allgegenwärtigen" Globalisie-
rung von besonderer Bedeutung: Durch die Internationalisierung der Unter-
nehmensaktivitäten und der Kapitalmärkte kommt es zu einem Wettbewerb 
der das wirtschaftliche Geschehen in den einzelnen Ländern prägenden In-
stitutionen und damit auch zu einem Wettbewerb der unterschiedlichen For-
men der Corporate Governance: "Leistungskonkurrenz im Sinne von Pro-
duktionskosten entwickelt sich zur Normenkonkurrenz im Sinne wirtschaft-
lich gleichwertiger Verfügungsrechtsstrukturen. ,,11 

5 Vgl. Mayer (1998). 
6 Vgl. Schmidt (1997a). 
7 Vgl. Becht (1997), S. 15. 
8 Vgl. Bolton/Scharfstein (1998), S. 95. 
9 Eine Definition und ausführliche Diskussion dieses und weiterer Begriffe findet 

sich in Teil 1, IIl.1. 
10 V gl. Schrnidt/Tyrell (1997). 
11 Picot (1981), S. 191. 
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Diese Feststellung motiviert die vergleichende Corporate Governance 
Forschung,12 denn die Ineffizienz der Corporate Governance in einem Land 
hätte negative Auswirkungen nicht nur auf einzelne Unternehmen, sondern 
auch auf die ganze Volkswirtschaft. Ein besseres Verständnis ist deshalb für 
jede Volkswirtschaft und insbesondere im Rahmen der geplanten europäi-
schen Harmonisierung erstrebenswert. 13 In der Folge entstanden eine Viel-
zahl von Beiträgen zur international vergleichenden Analyse von Corporate 
Governance,14 die wie die vorliegende Untersuchung meist auf die Kon-
trolle von börsennotierten Unternehmen beschränkt sind. 15 

Wie zwischen der Corporate Governance in den verschiedenen Ländern 
bestehen auch Unterschiede zwischen den von Ökonomen in den jeweiligen 
Ländern als relevant erachteten Interessen und Interessenkonflikten in der 
Corporate Governance. In den angelsächsischen Ländern werden aus-
schließlich die Interessen der Anteilseigner und die Konflikte zwischen Ma-
nagern und Anteilseignern und innerhalb der Gruppe der Anteilseigner als 
relevant erachtet.16 Diese enge Problemstellung dominierte die Literatur zur 
Corporate Governance in den letzten JahrenP In Deutschland wurden seit 
jeher auch die Interessen anderer Gruppen einbezogen, was jedoch selten 
theoretisch begründet wurde. 18 

Angesichts neuerer Erkenntnisse in der Theorie der Unternehmung wird 
inzwischen eine breitere Problemstellung gefordert. 19 Dies erfordert die 
Einbeziehung verschiedener Interessengruppen, wie Anteilseigner, Fremdka-
pitalgeber und Mitarbeiter, und deren Einfluß in Unternehmen. Zwischen 
diesen Interessengruppen und ihrer Einflußnahme bestehen Wechselwirkun-
gen; sie beeinflussen sich in ihren Interessen und ihrer Einflußnahme ge-
genseitig. Vor diesem Hintergrund ist das Verständnis der Corporate Gover-
nance in den Wirtschaftswissenschaften bisher sehr begrenzt. 20 Mittlerweile 
hat sich deshalb der Schwerpunkt von der Analyse der Unterschiede zwi-
schen der Corporate Governance in führenden Industrieländern auf die Un-

12 Vgl. Roe (1998a). 
13 Vgl. Berglöf (1997), S. 115, und Becht (1997), S. 6. 
14 Vgl. neben vielen anderen besonders Franks/Mayer (1992) und Franks/Mayer 

(1994a), Berglöf (1990), Kaplan (1994a), Prowse (1995) und Roe (1993a). 
15 V gl. für einen Überblick Mayer (1997). 
16 Vgl. Easterbrook/Fischel (1989) und Jensen (1993) und kritisch Blair (1995). 
17 Vgl. den Überblick von ShleiferlVishny (1997). 
18 Vgl. dazu ausführlich und teilweise kritisch Albach (1981), Chrnielewitz 

(1981) und Gerum (1988). 
19 Vgl. Schrnidt (1997a), Tirole (1999) und Berglöf/von Thadden (1999). Diese 

breitere Problemstellung bietet auch ein theoretisches Fundament für die in Deutsch-
land bisher heftig geführte Debatte um das Shareholder Value Prinzip. V gl. 
SchrnidtlSpindler (1997). 

20 Vgl. Tirole (1999), S. 4. 


