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1. Einleitung 

 

Aufhänger der Corporate Governance-Diskussion ist die Verfassung der „public corpo-

ration“, der Aktiengesellschaft im Publikumsbesitz. Die verschiedenen Stärken der 

„public corporation“, die den überlegenen Umgang mit Risiko, die Finanzierung langer 

und spezifischer Produktionsumwege, die Professionalisierung des Management und 

vieles mehr betreffen, sind umfangreich und für jedermann nachvollziehbar gewürdigt 

worden (vgl. z.B. Fama, Jensen 1983). 

 

Die Corporate Governance-Diskussion konzentriert sich auf den Pferdefuss in der Ver-

fassung der „public corporation“, auf ihre entscheidende Schwäche, die man sozusagen 

als Kehrseite der verschiedenen Stärken in Kauf nehmen muss, wenn man sich dieser 

Verfassung in der Geschäftswelt bedient. Mein Referat soll daher heute gänzlich einsei-

tig sein, indem es nur von diesem Pferdefuss handelt.  

 

Wie gehe ich vor? Nun, zunächst möchte ich Ihnen den Eindruck verderben, es handele 

sich hier um ein gerade erst aufgekommenes, sozusagen „heisses“ Thema. Wir widmen 

uns daher kurz den Wurzeln der Diskussion, die wohl so alt sind, wie die neuzeitliche 

Ökonomik selbst. Im zweiten Schritt werde ich dann versuchen, das Problem mit unse-

ren gegenwärtigen methodischen Konzepten klar zu formulieren. Abschliessend teile 

ich die eingeschlagenen Lösungswege grob in zwei Kategorien und illustriere sie je-

weils anhand eines Beispiels.   

 

 
2. Die Wurzeln der Corporate Governance-Diskussion in der Ökonomik 

 

Die Wurzeln der Corporate Governance-Diskussion in der Ökonomik gehen zurück bis 

zu den Klassikern. So führte z.B. Adam Smith über die Manager der damals im Über-

seehandel gegründeten Aktiengesellschaften aus:  

 
„The directors of such companies, however, being the managers rather of 
other people’s money than of their own, it cannot well be expected, that they 
should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners 
in a private copartnery frequently watch over their own. Like the stewards of 
a rich man, they are apt to consider attention to small matters as not for their 
master’s honour, and very easily give themselves a dispensation from having 
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it. Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less, in 
the management of the affairs of such a company (Smith 1776, S. 800). 

 

Richtig in den Gang gekommen ist diese Diskussion über die Manager, die bei der 

„public corporation“ eigene Interessen systematisch auch zum Schaden der Anteilseig-

ner verfolgen, mit einem klassischen Buch, das Adolf Berle und Gardiner Means 1932 

unter dem Titel „The modern corporation and private property“ veröffentlicht haben. 

Das von ihnen unter dem Stichwort der „separation of ownership and control“ diskutier-

te Problem lässt sich auf der Grundlage der neueren Miroökonomik als ein sogenanntes 

Prinzipal-Agenten-Problem systematisieren. 

 

 

3. Das dominante Problemkonzept: Ein Prinzipal-Agenten-Problem  

 

Bei der „modern corporation“ haben sich die eigentlichen Eigentümer als Aktionäre aus 

dem Unternehmen in den Markt zurückgezogen. Die Geschäfte führen angestellte Ma-

nager als ihre Auftragnehmer. Die „Ingredienzien“, die in einer derartigen Auftragge-

ber-Auftragnehmer-Beziehung ein Prinzipal-Agenten-Problem entstehen lassen, sind 

ein systematischer Interessenkonflikt und eine sogenannte Informationsasymmetrie.  

 

Der Interessenkonflikt zwischen Managern und Aktionären resultiert unmittelbar aus 

der spezifischen Verteilung der Verfügungsrechte in der Publikumsaktiengesellschaft. 

Die Aktionäre der „modern corporation“ sind ausschliesslich Halter von Residualan-

sprüchen, d.h. Ansprüchen auf Gewinn bzw. Verlust. Da sie keinerlei anderen Zugriff 

auf das Unternehmen haben, kann man unterstellen, dass sie an einer Maximierung des 

Wertes ihrer Residualansprüche interessiert sind (shareholder value). Dies folgt sozusa-

gen direkt aus der ökonomischen Rolle, die dem Aktionär der Publikumsgesellschaft 

zukommt. Gewinn oder Verlust auf das eingesetzte Kapital beschreibt das Ergebnis-

spektrum für den anonymen Kleinanleger. Warum sollte er innerhalb dieses eingegrenz-

ten Ergebnisspektrums nicht für eine Maximierung des Wertes seiner Residualansprü-

che (und damit für eine Marktwertmaximierung des Unternehmens) optieren? Jedes 

andere Verhalten wäre nicht rational. 
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Die ökonomische Rolle der Manager ist ganz anders ausgestaltet. Sie haben gar keine 

oder allenfalls sehr eingeschränkte Residualansprüche (z.B. durch verschiedene Formen 

der Ergebnisbeteiligung). Da sie aber als unternehmensinterne Entscheider auch noch 

andere Zugriffsmöglichkeiten auf das Unternehmen haben, ist das Spektrum der Ergeb-

nisse, aus denen sie Nutzen ziehen können, nicht auf Ausprägungen des Marktwertes 

der Unternehmung beschränkt. Auch dies ist das Ergebnis der ökonomischen Rollenver-

teilung. Manager sind Nutzenmaximierer. Es gibt in der Literatur eine Reihe von Mana-

germodellen, die im Detail untersuchen, durch welche von einer Marktwertmaximie-

rung abweichende Verhaltensweisen Manager ihren Nutzen steigern können (vgl. 

Baumol 1959, Marris 1963, Williamson 1963, Marris 1964, Williamson 1964). Ein hö-

herer Bekanntheitsgrad, bessere Karrierechancen, Prestige und Status, höhere Einkom-

men, weniger Arbeitsleid, geringere Entlassungswahrscheinlichkeit usw. können häufig 

besser durch Unternehmenswachstum, vergrösserte Mitarbeiterstäbe, Diversifikation 

etc. befördert werden. Diese Handlungsweisen haben dann einen Eigenwert für die Ma-

nager. Da sie persönlich davon profitieren, werden Manager bei der Festlegung dieser 

Entscheidungsvariablen weiter gehen, als es durch reine Marktwertmaximierung ge-

rechtfertigt ist. Statt effizienter Investitionen werden sie überhöhte bzw. falsche Investi-

tionen mit Konsumcharakter vorziehen. Da die Manager aber keine oder nur einen 

(kleinen) Teil der Residualansprüche selbst halten, lassen sie sich ihren Konsum offen-

sichtlich durch die Anteilseigner finanzieren. 

 

Am Beispiel „aufgeblähter“ Mitarbeiterstäbe soll die logische Struktur des Interessen-

konflikts zwischen Managern und Aktionären detaillierter vorgestellt werden (vgl. 

Williamson 1963, 1964). In Abbildung 1 ist der Marktwertbeitrag zusätzlicher Mitarbei-

ter in einer einfachen Gewinnfunktion abgebildet (vgl. für diese Darstellung Kräkel 

1999, S. 265). Es erscheint plausibel, dass es so etwas wie eine optimale Mitarbeiterzahl 

gibt. Sowohl deren Unterschreitung wie auch deren Überschreitung führen zu Gewinn-

einbussen. Die Zielfunktion des Aktionärs verläuft parallel zur Abszisse. Da er lediglich 

Residualansprüche und sonst keine anderen Zugriffsmöglichkeiten auf das Unterneh-

men hat, interessiert er sich für die Maximierung des Residuums. Er zieht also G*, M* 

vor. 

 

Für den Manager, z.B. einen Abteilungsleiter, der Einstellungsentscheidungen fällt, ha-

ben Mitarbeiter aber einen zusätzlichen „Eigenwert“. Durch zusätzliche Mitarbeiter hat 
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er die Chance, sein persönliches Arbeitsleid zu verringern, Prestige gegenüber anderen 

zu gewinnen,  seine Entlassungswahrscheinlichkeit zu verkleinern bzw. seine Auf-

stiegschancen durch bessere Unterstützung zu verbessern usw. In seine Nutzenfunktion 

fliesst neben dem Gewinnbeitrag auch dieser „Eigenwert“ zusätzlicher Mitarbeiter ein. 

Die Indifferenzkurven, die seine Nutzenfunktion abbilden, sind daher anders als die 

Zielfunktion der Aktionäre keine Parallelen zur Abszisse. Er wird einen Punkt G**, 

M** wählen, wobei G*>G** und M*<M** gilt, also mehr Mitarbeiter und weniger 

Gewinn vorziehen. 

 

Gewinn 

M**M* 

Aktionärsindifferenzkurve 

Gewinnfunktion 

Managerindifferenzkurve 

Mitarbeiter 

G* 

G**

 

 

Weil er Mitarbeiter nicht nur als Instrument zur Gewinnmaximierung sieht, „konsu-

miert“ er sie teilweise und wählt aus Sicht der Anteilseigner lediglich eine Second best-

Lösung. Seinen Konsum finanzieren die Aktionäre durch Gewinnverzicht. 

 

Wieso spielen die Anteilseigner aber mit? Hier kommt nun mit einer sogenannten In-

formationsasymmetrie die letzte Ingredienz dazu, die man für ein Prinzipal-Agenten-

Problem benötigt. Manager wissen als Insider viel besser als die Anteilseigner, wie die 

tatsächliche Gewinnfunktion des Unternehmens verläuft. Es hat wiederum rein ökono-
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mische Gründe, dass Kleinaktionäre systematisch schlechter informiert sind (vgl. dazu 

z.B. Picot, Kaulmann 1985). Da sie nur geringe Anteile an einzelnen Unternehmen hal-

ten, ist das Kosten-Nutzen-Kalkül für die Investition in Informationsaktivitäten ungüns-

tig. Der Kleinaktionär müsste versuchen, die Aktivitäten der Manager zu überwachen, 

sich das Wissen zu deren Beurteilung aneignen usw. Die potentielle Marktwertsteige-

rung auf seinen Kleinanteil durch besser disziplinierte Manager rechtfertigt nicht die 

hohe Investition in Informationsaktivitäten. Man könnte nun auf die Idee kommen, dass 

ja nicht jeder Kleinaktionär diese Überwachungsaktivitäten unternehmen muss. Statt 

dessen könnte ein spezialisierter Aktionär allen anderen gegen Entgelt Interessenschutz 

anbieten. Weil in den Genuss dieses Schutzes auch jener Aktionär kommt, der nicht 

dafür bezahlt, ist es aber individuell rational, die Bezahlung zu verweigern. Interessen-

schutz ist damit ein typisches öffentliches Gut. 

 

Es folgt daraus, dass Manager von Publikumsaktiengesellschaften durch das Aktionariat 

nicht wirklich überwachbar sind. In Abbildung 1 kann man G*-G** als die Agency-

Kosten bezeichnen, die in einer Welt mit unvollkommener Information als „Preis“ der 

Arbeitsteilung zwischen Topmanagement und Anteilseignern gezahlt werden. Ohne 

weitere Vorkehrungen haben die Manager also prinzipiell Spielräume, Nutzenmaximie-

rung auf Kosten der Aktionäre zu betreiben. Wie steht es nun aber um die weiteren 

Vorkehrungen?  

 

 

4. Corporate Governance als „verlängerter Arm“ der Anteilseigner: Supervisoren 

und Wettbewerb als  grundlegende Lösungsmuster 

 

Eine ganze Reihe von Vorkehrungen, die unter dem Begriff Corporate Governance dis-

kutiert werden, hat vor diesem Hintergrund die Funktion, die Konsumption des Markt-

wertes der Unternehmung durch die Manager zu verhindern. Corporate Governance ist 

in dieser Sicht der Dinge also der Versuch, eine Art „verlängerten Arm“ der Anteilseig-

ner zu institutionalisieren. Ganz grob lassen sich die vielfältigen „Armverlängerungs-

versuche“ in zwei Kategorien einteilen, die man zum einen als Supervisor-Konzepte 

und zum anderen als Wettbewerbskonzepte bezeichnen könnte.  
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Bei den Supervisor-Konzepten wird jeweils eine spezialisierter Intermediär geschaffen, 

der die Manager der Publikumsgesellschaft im Auftrag der selbst weitgehend hilflosen 

Anteilseigner beaufsichtigen und Wertvernichtung verhindern soll. Aus der Prinzipal-

Agenten-Beziehung wird eine  Principal-Supervisor-Agenten-Beziehung. Die promi-

nentesten Supervisoren des Managements der Publikumsgesellschaft, deren Rolle teil-

weise schon gesellschafstrechtlich umrissen ist, sind der Aufsichstrat/Verwaltungsrat 

und die Wirtschaftsprüfer/Revisoren. Eine ganze Reihe von Reformbestrebungen, wie 

sie zur Zeit in Codes und Standards niedergelegt werden, setzt an der Definition der 

Aufgaben und Verantwortlichkeiten dieser Supervisoren an.  

 

Wettbewerbskonzepte der Corporate Governance betonen dagegen, dass funktionieren-

de Märkte, z.B. für Kapital, für Unternehmenskontrolle und für Managementpositionen, 

die Manager der Publikumsgesellschaft wirksam daran hindern können, ihre verfas-

sungsbedingten Verhaltensspielräume opportunistisch auszunützen. Die beste Corporate 

Governance bieten in dieser Sicht der Dinge transparente Märkte. Dem Abbau von 

Funktionshindernissen vor allem auf Kapitalmärkten und Märkten für Unternehmens-

kontrolle sollte daher das Hauptaugenmerk der Reformbestrebungen gelten.   

 

Anhand des Aufsichstrats/Verwaltungsrats und anhand des sogenannten Markets für 

Unternehmenskontrolle möchte ich nun beispielhaft in die Mikrostruktur eines Supervi-

sor- wie auch eines Wettbewerbskonzeptes einsteigen. 

 

 

4.1 Aufsichtsrat/Verwaltungsrat 

 

Externe, nicht mit der Geschäftsführung beauftragte Mitglieder des Verwaltungsrats (im 

deutschen Zwei-Kammer-System die Mitglieder des Aufsichtsrats) nehmen nun also die 

Rolle eines Supervisors des Management war. Prinzipiell kann eine derartige delegierte 

Kontrolle bei Spezialisierungsvorteilen des Supervisors, d.h. bei einer überlegenen Kon-

trolltechnologie vorteilhaft sein. Diese ist für einen Verwaltungsrat als Insider im Ver-

gleich zum Kleinanleger sicherlich gegeben. Zusätzlich stellt sich aber noch die Frage, 

ob der Supervisor über adequate Kontrollanreize sowie über ausreichende Disziplinie-

rungsmöglichkeiten verfügt.  
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Ein formales Instrumentarium zur Disziplinierung des Topmanagements durch den 

Verwaltungsrat/Aufsichtsrat ist vorhanden. Gesetzliche Regelungen über zustimmungs-

pflichtige Geschäfte, über die Bestellung und Entlassung des Topmanagement sowie 

über die Festlegung von Entlohnungsschemata für das Topmanagement, ermöglichen 

dem Verwaltungsrat erhebliche disziplinierende Eingriffe. 

 

Die Frage nach den geeigneten Anreizen für den Supervisor ist dagegen wesentlich 

schwerer zu beantworten. Beginnen wir zunächst auf einer pragmatischen Ebene mit 

den prominentesten Kritikpunkten an der Arbeit von Verwaltungsräten, die in die Kate-

gorien Interessenkonflikte und „zu schwache Anreize“ fallen.  

 

Zu Interessenkonflikten führen Verflechtungen und vor allem Überkreuz-

Verflechtungen in Verwaltungsräten. Führen die Vertreter anderer Unternehmen Auf-

sicht, so besteht prinzipiell die Gefahr, dass sie das Unternehmen zur Verfolgung der 

eigenen Geschäftspolitik missbrauchen; z.B. könnten Bankenvertreter die Politik einer 

ausgeprägten Kreditsicherung forcieren, indem überhöhte Wertpapierbestände als Si-

cherheit gehalten bzw. ineffiziente Strategien der unternehmensinternen Diversifikation 

unterstützt werden. Überkreuz-Verflechtungen, die vorliegen wenn z.B. der Manager 

eines Unternehmens im Verwaltungsrat eines anderen Unternehmens sitzt, von dem 

wiederum ein Manager Aufsicht beim erstgenannten Unternehmen führt, ergänzen das 

Spektrum der Interessenkonflikte um ein typisches Kollusionsproblem. Die so entste-

henden Überkreuz-Verwaltungsräte haben die zusätzliche Option, durch „lasche“ Auf-

sicht die Voraussetzungen für eine „lasche“ Aufsicht im eigenen Unternehmen zu schaf-

fen, um der Disziplinierung durch die eigenen Anteilseigner zu entgehen.  Dieses 

„Tauschgeschäft“ fällt weg, wenn Querverflechtungen nicht existieren. Ein erhebliches 

Potential für Interessenkonflikte werfen zudem Besitz und Handel von Firmenaktien für 

Board-Mitglieder auf. So kann man sich durchaus einige Zurückhaltung in der Aufde-

ckung eines Managementskandals vorstellen, wenn der Supervisor etwa durch Sperrfris-

ten noch zum Halten von Firmenaktien gezwungen ist. Auch das Potential für lukrative 

Insidergeschäfte (Aufstockung des Bestands an Firmenaktien bevor eine gute Ge-

schäftsentwicklung bekannt gegeben wird bzw. Verkauf der Aktien bevor schlechte 

Nachrichten nach aussen dringen), kann erhebliche Kollusionsanreize mit dem Mana-

gement schaffen.   
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Um den Aufsichtsmissbrauch durch Verflechtungen und Überkreuz-Verflechtungen 

einzudämmen, werden in den verschiedenen Initiativen zur Kodifizierung von Gover-

nance-Standards sowohl entsprechende Verbots- wie auch Transparenzstrategien ver-

folgt. Letztere zielen z.B. auf die Offenlegung aller Mandate der Mitglieder der Unter-

nehmensleitung ab. Damit auch das Ausmass externer Verpflichtungen jedes Board-

Mitgliedes erkennbar wird, gehen die extremeren Transparenzforderungen bis zur Of-

fenlegung aller Gehaltszahlungen. Ferner wird eine strenge Regulierung und teilweise 

Offenlegung des Besitzes und Handels mit Firmenaktien verlangt.   

 

Unter der Rubrik „schwache Anreize“ wird immer wieder eine unzureichende Haftung 

der Verwaltungsräte im Falle von Marktwertvernichtungen durch die Manager moniert. 

Geringe persönliche Nachteile im Falle nicht entdeckter Managementfehler sowie eine 

unzureichende Kompensation ziehen demnach einen geringen Arbeitseinsatz der Auf-

sichtsräte automatisch nach sich. Nur so wird die verbreitete Praxis nachvollziehbar, 

dass einzelne Aufsichtsräte viele Mandate bei verschiedensten Firmen neben ihrer 

Hauptbeschäftigung als Manager oder Politiker gleichzeitig wahrnehmen können. Diese 

Praxis der Mandatshäufung lässt befürchten, dass die Managerbeaufsichtigung nicht 

selten durch ein nur gelegentlich zusammenkommendes und oberflächlich informiertes 

„Abnickgremium“ stattfindet.  

 

Als Auswege werden die Formulierung von Standards für die Arbeitsorganisation des 

Verwaltungsrats (Spezialisierung durch Bildung fachlich abgegrenzter Unterausschüsse, 

Professionalisierung durch Formulierung von Qualifikationsanforderungen an Verwal-

tungsratsmitglieder, Festlegung einer Mindestsitzungshäufigkeit usw.), eine klarere 

Formulierung der Pflichten des Verwaltungsrats (z.B. Holschuld für Informationen), die 

Begrenzung der Anzahl der Mandate pro Person, die persönliche Haftbarmachung der 

Mitglieder des Aufsichtsgremiums bei Verletzung der Informationsholpflicht usw. pro-

pagiert.  

 

Man sollte sich durch die vielfältigen Initiativen jedoch nicht darüber hinwegtäuschen 

lassen, dass die Nettoeffekte der vorgeschlagenen Massnahmen weitgehend unklar sind. 

Das liegt daran, dass die zu Grunde liegende zweistufige Pricipal-Supervisor-Agenten-

Beziehung ziemlich komplexe Wechselwirkungen zulässt. Jede auch noch so einleuch-

tende Massnahme kann unter bestimmten Bedingungen dysfunktionale Nebeneffekte 
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haben. Begrenzt man z.B. die Anzahl der Mandate pro Person und erhöht die persönli-

che Haftung für Verwaltungsräte, dann sind diese zwar stärker angereizt, aber auch we-

niger gut gegen Risiken abgesichert. Ihr Anstrengungsniveau wird zwar wie gewünscht 

steigen, aber gleichzeitig ist es nun für sie wesentlich naheliegender, risikomeidende 

und gleichzeitig wertvernichtende Managementstrategien zu unterstützen. Man hat nun 

keinen Verwaltungsrat als „Abnickgremium“ mehr, sondern einen, der nun ganz eifrig 

mit dem Topmanagement „gemeinsame Sache“ auf Kosten des Principals (Anteilseig-

ner, Arbeitnehmer) macht.  Mehr „effort“ könnte hier also rasch Hand in Hand mit ei-

nem höheren Kollusionspotential gehen. 

 

 

4.2  Wettbewerb auf dem Markt für Unternehmenskontrolle (Market for corpora-

te control) 

 

Wie sollte der Markt für Unternehmenskontrolle funktionieren? Auf eine ineffiziente 

Nutzung der Unternehmensressourcen durch das Topmanagement reagieren die Anteils-

eigner mit (für sie ebenfalls teilweise schmerzhaften) Exit-Versuchen auf dem Sekun-

därmarkt. Verkaufsdruck treibt den Aktienkurs des Unternehmens nach unten. Aufkäu-

fer mit besseren Ideen für den Einsatz der Unternehmensressourcen erhalten so einen 

Anreiz, das Unternehmen an der Börse zu übernehmen. Die Wertsteigerung aus der Be-

seitigung des Ressourcenfehleinsatzes erzeugt eine Übernahmeprämie, die sich der 

Aufkäufer mit den Altaktionären, denen er ein entsprechendes Kaufangebot unterbreitet, 

teilt. Zur Freisetzung ungenutzter Ressourcenpotentiale nach der Übernahme kommen 

Massnahmen in Frage, die von der Entlassung des für die Verschwendung verantwortli-

chen Managements, über die Zerschlagung konglomerater Unternehmensstrukturen bis 

zum Übergang zu einer neuen Governance-Struktur gehen.  

 

Die zentrale Idee der Managementdisziplinierung über den Markt für Unternehmens-

kontrolle ist nun, dass Topmanager genau diese Gedankenkette durchschauen und die 

Gefahr für sich selbst antizipieren. Aus eben diesem Grund halten sie sich bei Investiti-

onen mit Konsumcharakter bewusst zurück. Die Kritik an der Wirkung dieses Diszipli-

nierungsmechanismus wählt unterschiedliche Ansatzpunkte (vgl. zum folgenden aus-

führlicher Kräkel 1999, S. 304-315).  

 

9 



Zum einen sind Topmanager nicht ohne Einfluss auf die unterstellte Wirkungskette. So 

könnte erstens das Regulierungsumfeld durch sogenanntes „rent seeking“ zur gezielten 

Erschwerung feindlicher Übernahmen deformiert werden. Dies erscheint ein durchaus 

aussichtsreiches Unterfangen, denn Politiker ernten meist sogar öffentlichen Beifall, 

wenn sie feindliche Übernahmen mit dem Argument bekämpfen, zum Schutz inländi-

scher Unternehmen und Arbeitsplätze gegen ausländische „Profitmacher“ beizutragen. 

Aber auch auf der Mikroebene des eigenen Unternehmens sind Topmanager in der La-

ge, feindliche Übernahmen nicht nur durch effizienzgerichtetes Verhalten zu erschwe-

ren. Zum Katalog der sowohl verschwenderischen wie auch abschreckenden Massnah-

men zählen: Verträge über hohe Abfindungen für das Management im Falle seiner Ent-

lassung, in Deutschland aufwendige Sozialpläne, über deren Fortführung laut Betriebs-

verfassungsgesetz ein Raider mit dem Betriebsrat verhandeln muss, Verkauf der „Kron-

juwelen“ (besonders innovative oder erfolgreiche Unternehmensteile), selbst initiierte 

Zusammenschlüsse und Fusionen, um das entstehende Unternehmen zu gross und zu 

teuer für eine Übernahme zu machen usw. 

 

Neben den verschiedenen Einflussmöglichkeiten der Topmanager belasten die unter-

stellte Wirkungskette aber auch ganz grundsätzliche Funktionsprobleme des Marktes für 

Unternehmenskontrolle. Zwei der Ursachen seien kurz skizziert.  

 

Erstens kann man argumentieren, dass das Kaufangebot eines Raider einen positiven 

externen Effekt auf andere Unternehmen absetzt (vgl. Stiglitz 1985, 1996). Mit seiner 

Offerte signalisiert der Raider allen anderen Marktteilnehmern, dass er eine „lohnende 

Beute“ für eine Übernahme identifiziert hat. Es entsteht nun ein Bietwettbewerb zwi-

schen dem „Späher“, der die Kosten zur Identifikation der „Beute“ trägt, und allen an-

deren „Jägern“. Offensichtlich können die „Jäger“ den „Späher“ immer um die einge-

sparten Suchkosten überbieten, so dass sich „Spähen“ nicht lohnt. Folgt man diesem 

Kalkül, dann wird auf dem Markt für Unternehmenskontrolle grundsätzlich nur wenig 

in Suchaktivitäten investiert werden, was dessen Funktionsfähigkeit beeinträchtigt. 

 

Zweitens lässt sich begründen, dass auch Trittbrettfahrerprobleme unter den Aktionären 

einer Publikumsgesellschaft zu Funktionsschwächen des Marktes führen können (vgl. 

Grossmann, Hart 1980). Im Falle eines Kaufangebots durch einen Raider kalkuliert der 

Aktionär, dass ihm durch den Verkauf seiner Anteile nachträgliche Wertsteigerungen 
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entgehen werden. Der Aufkäufer kann nicht den vollen Wert geboten haben, denn sonst 

würde er durch die Übernahme keinen Gewinn mehr machen. Wenn die Übernahme zu 

Stande kommt, ist es offensichtlich attraktiv, weiter dabei zu bleiben, um an den späte-

ren Gewinnen zu partizipieren. Weil der Kleinanleger nur wenige Aktien hat, bleibt 

seine Entscheidung, zu halten, aus seiner Sicht ohne Einfluss auf die Frage, ob die Ü-

bernahme gelingt. Die Strategie „Halten“ ist also aus Sicht des Kleinanlegers individu-

ell rational. Weil aber alle Kleinanleger so denken, haben Übernahmen insgesamt weni-

ger Chancen.   

 

Die hier angesprochenen und auch noch weitere Probleme lassen berechtigte Zweifel an 

einer „perfekten“ Managementdisziplinierung über den Markt für Unternehmenskon-

trolle aufkommen.  

 

 

5. Zusammenfassung 

 

Natürlich könnte und müsste man hier wesentlich tiefer ins Detail gehen und vor allem 

auch alle anderen „Armverlängerungsversuche“ der Corporate Governance unter die 

Lupe nehmen. Die Quintessenz einer umfangreicheren ökonomischen Analyse ist, dass 

keines der einzelnen Instrumente der Corporate Governance für sich allein genommen 

unter allen Bedingungen zufriedenstellend funktioniert. Nimmt man jedoch das ganze 

Arsenal der Instrumente, so kann wahrscheinlich doch in vielen Fällen erreicht werden, 

dass Topmanager die Interessen der Anteilseigner nicht zu sehr vernachlässigen können. 

 

Auch wenn das pathologische Principal-Agenten-Problem der Publikumsgesellschaft 

gelegentlich in öffentlichen Management-Skandalen zu Tage tritt, sollte man immer 

daran denken, dass dies nur eine, nämlich die dunkle Seite der Verfassung Publikums-

gesellschaft ist. Wegen ihrer anderen, hier nicht diskutierten starken Seiten (im Umgang 

mit Risiko, im Finanzieren langer und spezifischer Produktionsumwege usw.) hat sie 

sich trotz dieses altbekannten Pferdefusses bis heute gehalten. Ferner sollte man nicht 

den in der öffentlichen Diskussion beliebten idealistischen Argumentationsmustern auf 

den Leim gehen. Akzeptieren wir, dass Unwissen und Eigennutz im menschlichen Ver-

halten eine Rolle spielen, dann ist die zweitbeste Welt die beste die wir erreichen kön-

nen. Auf die Publikumsgesellschaft gemünzt: Wenn man sie gehaltvoll kritisieren 

11 



möchte, genügt es nicht zu zeigen, dass sie in der beschriebenen Agency-Problematik 

vom Ideal abweicht. Eine realistische zweitbeste Alternative ist gefragt, welche die der-

zeitige Publikumsgesellschaft zur drittbesten Lösung in ihrem Eignungsbereich abstem-

pelt. Wenn sie umsetzbare Verbesserungen in diesem Sinne generiert, ist die Diskussion 

zur Corporate Governance zu begrüssen. 
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