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Zusammenfassung: Die Corporate Governance adressiert das zwi-
schen Kapitalgeber, Unternehmer und Management existierende
Prinzipal-Agent-Problem. Im Rahmen der verschiedenen Corporate
Governance-Mechanismen, welche darauf ausgerichtet sind, Agen-
cy-Kosten zu minimieren und zunehmend auch Interessen weiterer
Anspruchsgruppen einzubeziehen, haben sich «Best Practices» her-
ausgebildet. Diese internen Mechanismen umfassen das Aktionari-
at und die Aktiondrsrechte, den Verwaltungsrat — und dabei die
Themen Doppelmandat, Unabhidngigkeit, Mehrfachmandate, Diver-
sitit, Kompetenzen und Gremiumsgrosse — sowie die Vergiitungspo-
litik. Doch sind diese akzeptierten Corporate Governance-Praktiken
auch zielfithrend und empirisch fundiert? Der Beitrag gibt einen
Uberblick iiber die Corporate Governance-Mechanismen und die
wissenschaftliche Debatte zu diesen Empfehlungen. Es zeigt sich,
dass «Best Practices» zwar den Vorteil der Einfachheit und Verlass-
lichkeit haben, jedoch empirisch nicht zweifelsfrei abgestiitzt und
daher kontrovers sind.
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Corporate Governance Best Practices: The last word in wisdom?

Summary: Corporate governance deals with the principal agent problem among a firm’s
investors, entrepreneur, and management. In this setting, corporate governance mechan-
isms are designed to minimize the agency costs and incorporate further stakeholders’
interests. The “best practice” of these mechanisms typically comprise shareholders and
sharebolder rights, the board of directors—and hereby issues such as dual mandate, inde-
pendence, multiple mandates, diversity, competencies, and the size of the board—as well
as compensation policy. But how useful and well-founded empirically are these practices?
Against this backdrop, this paper gives an overview of corporate governance mechanisms
and the debate in research on these recommendations. It turns out that “best practices”
in corporate governance benefit from their simplicity and reliability, but they are anything
but undisputed, based on empirical research.
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1. Einleitung

Die grosse gesellschaftliche Leistung von Kapitalgesellschaften besteht darin, dass sie
Unternehmern mit innovativen Ideen den Zugang zu finanziellen Mitteln vereinfachen.
Insbesondere die Rechtsform der Aktiengesellschaft ermoglicht eine breite Verteilung der
Eigentumsrechte an einer Unternehmung und damit eine entsprechende Skalierung der
Finanzierung fiir grosse Vorhaben. Die Investoren miissen dabei den Unternehmern das
Vertrauen entgegenbringen, dass sowohl das Geschaftsmodell als auch dessen Umsetzung
gelingen und dass ihr Geld wertbringend eingesetzt wird.

Die Trennung von Geschiftsidee und Kapital bringt aber auch Probleme mit sich, wenn
es um die Frage geht, wie die Ressourcen durch die Unternehmer eingesetzt werden
oder wenn die Entscheidungen an ein Management delegiert werden. Das Bestehen im
Wettbewerb setzt voraus, schnell agieren zu konnen, was es erforderlich macht, Entschei-
dungsrechte an das Management zu tbertragen. Gleichzeitig verlangen die Eigner der
Unternehmung gewisse Informationen und Mitwirkungsmoglichkeiten. In diesem Span-
nungsfeld befasst sich die Corporate Governance mit der Gestaltung von Prozessen und
Verantwortlichkeiten unter Einbezug sowohl der unternehmerischen Rahmenbedingungen
als auch der Erwartungen von Eignern und Gesellschaft an die Unternehmung.

Die Corporate Governance umfasst mithin Mechanismen, welche verhindern sollen,
dass potenziell eigenniitzige Manager Handlungen zum Nachteil der Eigner vornehmen.
Es handelt sich um eine Anwendung der Prinzipal-Agenten-Theorie mit den Managern
als Agenten und den Aktiondren als Prinzipale. In diesem Konzept fithren Interessenkon-
flikte und Informationsasymmetrien zwischen Prinzipal und Agent zu sogenannten «Agen-
cy-Kosten»: Die Prinzipale (hier also die Kapitalgeber) konnen die Agenten (das Manage-
ment) Uberwachen, was zeitaufwindig und kostspielig ist. Verzichten sie indessen auf
eine Kontrolle, gewartigen sie moglicherweise Nachteile, wenn die Agenten den Spielraum
zu ihren eigenen Gunsten ausnutzen. In beiden Fallen fihren Agency-Kosten zu einer Be-
eintrachtigung des Unternehmenswerts. Hier setzen Corporate Governance-Mechanismen
an. Durch eine Angleichung der Interessen von Eignern und Management sowie durch
effiziente Kontrollprozesse soll in der langen Frist Unternehmenswert und damit Wert fiir
die Eigner geschaffen werden («Shareholder Value»), dariiber hinaus aber auch fiir weitere
Anspruchsgruppen («Stakeholder Value»).

An den Finanzmarkten hat der Druck der Aktiondre auf das Management seit den
1980er Jahren zugenommen. Die Forderung nach einer stirker am Wert ausgerichteten
Unternehmensfiihrung ist durchaus auch mit Wohlstandsgewinnen verbunden gewesen.
Zudem waren weltweit Gesetzgeber und Verbande bestrebt, Minimalstandards fiir die
Corporate Governance zu definieren. Viele dieser Bestrebungen gehen jedoch von der
impliziten Pramisse aus, dass es einheitliche «Best Practices» gibt, deren Befolgung zu ins-
gesamt besserer Kontrolle und hoherer Unternehmensleistung fithrt. Solche Standards sind
im Bereich der Information und Transparenz wichtig. Indessen gibt es wenig empirische
Evidenz dafiir, dass ein «one size fits all»-Ansatz mit einheitlichen Standards fiir die Cor-
porate Governance mit besseren Unternehmensergebnissen verbunden wire. Die Praxis
zeigt, dass sich je nach Kontext verschiedene Governance-Ansitze als zielfithrend erwiesen
haben. Zugleich ist es aber auch eine Tatsache, dass die meisten Unternehmenskrisen
eine Folge ungeniigender Corporate Governance waren. Es stellt sich daher die Frage,
welche der typischen Vorkehrungen angesichts der Heterogenitit der Rahmenbedingungen
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und Unternehmenssituationen effektiv einen Beitrag zu den Kernanliegen der Corporate
Governance leisten.

Die wissenschaftliche Debatte hierzu ist stark von den Besonderheiten des US-amerika-
nischen Marktes gepragt, hat jedoch im Zuge von Unternehmensskandalen in Europa
und Asien auch in anderen Teilen der Welt an Relevanz gewonnen. Obschon sich in
den Corporate Governance-Standards im Zuge der Globalisierung und internationaler
Finanzstrome weltweit eine Konvergenz feststellen ldsst, unterscheidet sich die Praxis je
nach Rechtssystem oder kulturellem Umfeld nach wie vor in wesentlichen Aspekten.

Der folgende Beitrag gibt einen Uberblick iiber die wissenschaftliche Debatte entlang
der Kernelemente der Corporate Governance. Ausgehend von einer Einordnung der
verschiedenen Corporate Governance-Mechanismen liegt der Fokus auf den «Best Prac-
tices». Diese Corporate Governance-Praktiken zihlen zu den internen Mechanismen und
umfassen das Aktionariat und die Aktionarsrechte, den Verwaltungsrat sowie die Vergi-
tungspolitik. Beim Verwaltungsrat stehen die Themen Doppelmandat, Unabhingigkeit,
Mehrfachmandate, Diversitit, Kompetenzen und Gremiumsgrosse im Vordergrund. Die
Analyse verdeutlicht, dass viele der heute breit akzeptierten «Best Practices» der Corporate
Governance empirisch durchaus kontrovers sind.

2. Corporate Governance und empirische Herausforderungen

Die Corporate Governance umfasst eine Vielzahl von Instrumenten, die das Verhalten
von Unternehmenslenkern dahingehend beeinflussen sollen, dass ihre Entscheidungen mit
den Zielen der Eigner langfristig konsistent sind. Dazu zihlen unternehmensseitig die
zielfithrende Zusammensetzung von Verwaltungsrats-Gremien, geeignete Aktiondrsrechte
und kritische Aktionidre sowie anreizbasierte Vergiitungssysteme. Daneben gibt es externe
Mechanismen: Regeln, der Wettbewerb, die Offentlichkeit sowie finanzielle Rahmenbedin-
gungen.

2.1 Corporate Governance Mechanismen und Best Practices

Tabelle 1 zeigt eine Ubersicht iiber interne und externe Corporate Governance-Mechanis-
men.

Je nach Unternehmen unterscheiden sich Ausgestaltung und Rolle dieser Instrumen-
te. Regulatoren und Verbiande haben dazu im Rahmen der Selbstregulierung «Best Prac-
tices» definiert, zum Teil gibt es aber auch gesetzliche Vorgaben wie etwa Quoten auf
Ebene des Verwaltungsrats. Zu den typischen Empfehlungen zihlt, dass Verwaltungsra-
te zur Verhinderung von Interessenkonflikten moglichst unabhangig und die Gremien
divers zusammengesetzt sein sollten und dass die einzelnen Mitglieder moglichst wenig
Mandate auf sich vereinen diirfen. Die Vergiitungspolitik sollte so ausgestaltet sein, dass
CEOs moglichst nur dann Boni erhalten, wenn nachhaltig Wert geschaffen wurde («pay-
for-performance»). Zudem sollen alle Aktionidre nach identischen Grundsitzen behandelt
werden, die gleichen Rechte haben («one share, one vote») und zu bestimmten Themen
Mitspracherechte erhalten (z.B. «say-on-pay»). Diese und weitere Massnahmen dienen
dazu, die Aktionirsdemokratie zu stiarken. Informationsrechte und Transparenz sollen
dazu beitragen, dass Aktionire die Leistung der Unternehmensfithrung moglichst prazis
beurteilen konnen.
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Tabelle 1: Ubersicht Corporate Governance Mechanismen

Interne Mechanismen Externe Mechanismen
Regeln Statuten Gesetzliche Rahmenbedinungen
Organisationsreglement Kultur
Verhaltenskodex
Uberwachung  Verwaltungsrat (vgl. Abschnitt 3.3)  Fremdkapitalgeber
Aktionariat und Aktionirsrechte Ratingagenturen
(vgl. Abschnitt 3.1) Analysten, Stimmrechtsberater
Interne Revision Medien
Mitarbeiter (z.B. «Whistleblowing») Externe Revision
Anreize Vergiitungspolitik Verschuldung
(vgl. Abschnitt 3.4)
Wettbewerb Unternehmenshierarchien Markt fiir Unternehmenskontrolle
(vgl. Abschnitt 3.2)
Markt fiir Manager

Produktmarktwettbewerb

Hinsichtlich des Nutzens von «Best Practices» stellen sich die folgenden grundsatzlichen
Fragen: Gibt es eine «Good Governance», und wie steht es um die Governance der Un-
ternehmen? Welche Unternehmensziele sollen durch die Corporate Governance erreicht
werden, und wessen Interessen miissen geschiitzt werden (Aktionire, Banken, andere Ak-
teure)? Gilt «one size fits all», und stehen dementsprechend alle Unternehmen vor den
gleichen Herausforderungen?

2.2 Empirische Evidenz und Messprobleme

Zur Messung dieser Zusammenhinge und der Effekte von Corporate Governance-Instru-
menten ist seit den 1980er Jahren eine reichhaltige Literatur entstanden. Zum einen ist
diese getragen von der Vielfalt der Corporate Governance sowie der Brisanz und Relevanz
des Themas. Zum anderen bietet sich das Thema fiir empirische Untersuchungen an,
weil verschiedene Elemente der Corporate Governance durch die Unternehmen offengelegt
werden miussen und damit beobachtbar gemacht werden.

Im Untersuchungsdesign gehen die Studien typischerweise von der Vorstellung aus, dass
durch die Corporate Governance Unternehmensentscheidungen und die Performance be-
einflusst werden. Daher werden hiufig statistische Zusammenhange zwischen Merkmalen
der Corporate Governance (z.B. Unabhingigkeit des Verwaltungsrats) und den Unterneh-
mensergebnissen (z.B. Tobin’s Q, Investitionsentscheide, Vergiitungspolitik) untersucht.
Eine Reihe empirischer Arbeiten liefert denn auch Evidenz dafur, dass verschiedene Ele-
mente der Corporate Governance den Unternehmenswert beeinflussen (vgl. La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer und Vishny 2002; Gompers, Ishii und Metrick 2003; Bebchuk,
Coben und Ferrell 2009).

Indessen zeigt sich, dass die empirischen Befunde je nach Untersuchungsgegenstand (z.B.
Zeitperiode, Industrie, Lander, Unternehmensarten) oder Methoden nicht robust sind. Die
Korrelation spezifischer Corporate Governance-Eigenschaften mit Unternehmenswerten
und der Performance bedeutet weder, dass Erstere die Letzteren beeinflusst, noch dass
es einen kausalen Zusammenhang zwischen diesen Grossen gibt. Zwei grundlegende En-
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dogenititsprobleme konnen zu Fehlschlissen fithren (vgl. Hermalin und Weisbach 1998;
2003):

1. Umgekehrte Kausalitat (reverse causality): Beispielsweise stellt sich die Frage, ob be-
stimmte Eigenschaften der Corporate Governance zu einer anderen Unternehmensleis-
tung fuhren, oder ob stattdessen die Unternehmensleistung die Ausgestaltung der Cor-
porate Governance beeinflusst.

2. Nicht beriicksichtigte Einfliisse (omitted variables): Nicht auszuschliessen ist zudem,
dass weitere Einflussfaktoren aus dem Unternehmensumfeld oder nicht berticksichtigte
Corporate Governance-Mechanismen die Corporate Governance, die Unternehmens-
leistung und die scheinbare Beziehung zwischen diesen beiden Grossen beeinflussen
(spurious correlation).

Verbesserte okonometrische Ansitze konnen diese Probleme abschwichen, aber sie stellen
je nach Untersuchungsgegenstand hohe methodologische Anforderungen. Neuere Untersu-
chungen lassen den Schluss zu, dass die Wirksamkeit der Corporate Governance erheblich
von den Rahmenbedingungen des Unternehmens abhidngt und nicht immer die gleichen
Instrumente der Corporate Governance zielfiihrend sind.

2.3 Implikationen fiir Forschung und Regulierung

Um das Problem der ausgelassenen Variablen zu reduzieren, miissen diejenigen Elemente
beriicksichtigt werden, die potenziell die Optimalitit der Corporate Governance beeinflus-
sen. Grundsitzlich finden sich die Determinanten der Corporate Governance-Ausgestal-
tung in folgenden Bereichen:

1. Institutionell: z.B. zwingendes Recht (z.B. Sorgfalts- und Treuepflichten), «Soft
Law» (z.B. Corporate Governance-Kodizes), Politik und Kultur (Normen und Werte);

2. Operationell: z.B. Unternehmensgrosse, Industriezugehorigkeit (Produkte, Struktur,
Wettbewerb), Strategie (z.B. Diversifikation, Internationalisierung, Turnaround,
Wachstum), Alter des Unternehmens (etabliertes Unternehmen, Start-up);

3. Aktionarsstruktur: z.B. Familienunternehmen, staatsnahes Unternehmen, breit gestreu-
tes Aktionariat mit relativer Stirke unterschiedlicher Aktionire.

Das fiir die Ausgestaltung der Corporate Governance wichtige Umfeld des Unternehmens
wird durch die institutionellen Rahmenbedingungen, das operationelle Umfeld und die
Aktionarsstruktur gepragt.

Nicht berticksichtigte Variablen aus diesen Bereichen konnen den empirischen Zusam-
menhang zwischen Corporate Governance und Unternehmensleistung verfilschen (vgl.
Hermalin und Weisbach 2003), und die Ergebnisse konnen zu irrefiihrenden Schlussfolge-
rungen fuhren. Dies gilt ebenso fur den Fall, dass kein Zusammenhang identifiziert wird.

3. Corporate Governance Mechanismen: Grundlagen, Best Practices und empirische
Resultate

Die «Best Practices» fokussieren sich im Wesentlichen auf die Starkung des Aktionariats
und der Aktionidrsrechte, auf den Verwaltungsrat als wichtigstes Governance-Instrument
des Aktionariats sowie auf die Vergiitungspolitik. Im Zusammenhang mit den Aktionars-
rechten relevant ist tiberdies der Markt fiir Unternehmenskontrolle, der hier ebenfalls
erwiahnt wird, obschon es sich hierbei um einen externen Mechanismus handelt. Hinsicht-
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lich des Verwaltungsrats sind vorab die Empfehlungen im Zusammenhang mit Doppel-
mandat, Unabhingigkeit, Mehrfachmandaten, Diversitat, Kompetenzen und der Grosse
des Gremiums wichtig.

3.1 Aktionariat und Aktionarsrechte

Mit dem Stimmrecht haben die Aktiondre die Moglichkeit, an den Generalversamm-
lungen Einfluss auf die Unternehmensfihrung sowie auf die Gestaltung der Corporate
Governance auszuiiben. Sie konnen Statutenianderungen herbeifithren, die Zusammenset-
zung des Verwaltungsrats festlegen und hidufig auch tiber die Vergiitungspolitik abstim-
men. Die Ausiibung der Stimmrechte verursacht jedoch Kosten (z.B. Informationskosten).
Aufgrund des Trittbrettfahrerproblems bleiben viele Aktionare, insbesondere institutionel-
le Investoren mit breit diversifiziertem Portfolio, passiv und tuben die Stimmrechte nicht
aus, sofern es dazu keinen gesetzlichen Zwang gibt.

Demgegeniiber haben aktivistische Aktiondre (z.B. Hedge Funds) das Potenzial der
Wertschopfung durch Einflussnahme im Rahmen der vorhandenen Governance oder
durch deren Anderung erkannt, indem sie beispielsweise direkt auf die Besetzung des
Verwaltungsrats oder die Vergiitungspolitik einwirken. Grossaktiondre ihrerseits konnen
aufgrund ihres Stimmengewichts einen Einfluss auf die Corporate Governance und die Un-
ternehmensperformance ausiiben. Da sie indes moglicherweise eigene Interessen zulasten
der Minderheitsaktionire verfolgen, kann dieser Einfluss fiir einen Teil des Aktionariats
auch nachteilig sein. Nicht zuletzt aufgrund der empirischen Schwierigkeiten prisentieren
sich die Resultate zum Einfluss von Grossaktioniren auf die Unternehmensperformance
als relativ uneinheitlich.

In den letzten Jahren ist mit dem zunehmenden Einfluss von Stimmrechtsberatern (pro-
xy advisors) auch deren Rolle in der Corporate Governance in den Fokus geraten. Die
Empirie liefert indessen auch hier keine einheitlichen Resultate tiber deren Wertbeitrag.
Immerhin gibt es aus der Literatur Evidenz dafur, dass diese bei Unternehmen mit breit
gestreutem Aktionariat wertvoll sein konnen (vgl. Calluzzo und Dudley 2019).

3.2 Aktienstruktur und Markt fiir Unternehmenskontrolle

Mit den Aktionarsrechten eng verbunden ist der Markt fiir Unternehmenskontrolle. Die
Disziplinierung des Managements kann zum einen wie oben beschrieben tiber die Organi-
sation und Ausiibung von Stimmrechten erfolgen, zum anderen iiber eine Neuordnung der
Vermogensrechte am Markt. Insbesondere kann sie von der als Gefahr wahrgenommenen
Moglichkeit ausgehen, als Unternehmung am Markt von einem Kiufer ibernommen zu
werden, wenn die Wertentwicklung unter den Erwartungen liegt. Fallende Aktienpreise
sind oft ein Resultat von Managementversagen und rufen oppositionelle Aktionidre oder
Unternehmenskaufer auf den Plan mit dem Ziel, das unausgeschopfte Potenzial zu heben.
Der Markt fiir Unternehmenskontrolle kommt somit vor allem dann zum Tragen, wenn
die internen Governance-Mechanismen versagen, beispielsweise falls der Verwaltungsrat
es verpasst, ein ungeniigendes Management-Team zu ersetzen. Je umfangreicher die Aktio-
nadrsrechte sind, desto grosser ist die Erfolgschance fiir einen Kontrollwechsel. Manager
und Verwaltungsrite haben daher Mechanismen implementiert, die sie vor dem Druck der
Aktienmairkte schiitzen sollen. Dies wird damit begriindet, dass das Management linger-
fristig planen muss und gegebenenfalls eine hohere Ubernahmeprimie erzielt werden kann,
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doch reduzieren diese Abwehrmassnahmen auch die Qualitat der Corporate Governance
und damit den Unternehmenswert (vgl. Gompers, Ishii und Metrick 2003; Bebchuk, Co-
hen und Ferrell 2009).

Wihrend in den USA vor allem «Poison Pills» oder gestaffelte Verwaltungsrate einge-
setzt werden, sind in der Schweiz die Schutzmassnahmen wie Stimmrechtsbeschrankungen
in den Statuten kodifiziert. Die wichtigste Abweichung vom «one share, one vote»-Prin-
zip ist die doppelte oder mehrfache Aktienstruktur (vgl. Masulis, Wang und Xie 2009).
Obwohl diese als dem Unternehmenswert abtriglich angesehen wird, wurden Alphabet,
Facebook oder LinkedIn mit solchen Aktienstrukturen an die Borse gebracht, und auch
die Borsen in Hong Kong und Singapur lassen diese Strukturen inzwischen zu. Mithin
zeigt sich, dass die doppelte Aktienstruktur als Corporate Governance-Instrument, welches
nicht der «Best Practice» entspricht, noch nicht ausgedient hat.

3.3 Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat wird als das wichtigste Corporate Governance-Instrument der Eigner
angesehen. Die Mitglieder werden von den Aktioniren fiur die Oberleitung der Gesell-
schaft gewahlt und nehmen in der Corporate Governance eine zentrale Funktion wahr.
Thre wichtigste Aufgabe ist die Festlegung der Strategie und der Corporate Governance
(inklusive des Vergiitungssystems) sowie die Besetzung und die Kontrolle der Geschiftslei-
tung. Der Verwaltungsrat hat einen erheblichen Ermessensspielraum bei der Festlegung der
Corporate Governance, da er als gesetzlicher Kontrollmechanismus der Aktionire fungiert
und die Verbindung zwischen Aktiondren und Management herstellt. Ein Grossteil der
empirischen Literatur zur Corporate Governance geht von der Hypothese aus, dass beob-
achtbare Merkmale des Verwaltungsrats wie dessen Grosse, Unabhingigkeit oder Diversi-
tat die Qualitdt des Gremiums spiegeln und diese sich auf die Unternehmensperformance
niederschlagt (vgl. Adams, Hermalin und Weisbach 2010). Dieser Vorstellung folgend
wurden verschiedene Aspekte betreffend den Verwaltungsrat in der Literatur behandelt
und in die Best Practices iibernommen:

* Doppelmandat

Eine beinahe unwidersprochene Forderung bezuglich der Verwaltungsrite betrifft deren
Spitze. Verwaltungsratsprasidenten sollten nicht gleichzeitig CEO sein, weil damit eine
zentrale Funktion, nimlich die Kontrolle des Managements, unterminiert wird. Wenn-
gleich dieser Leitlinie gerade vor dem Hintergrund funktionierender «checks and balan-
ces» eine grundlegende Bedeutung zukommt, finden sich in der Forschung auch relativie-
rende Sichtweisen. Mitunter wird argumentiert, dass unter gewissen Umstinden, beispiels-
weise wenn rasche Entscheidungen notig sind (z.B. bei schnell wachsenden Unternehmen
oder in Turnarounds), die Doppelspitze sinnvoll sein kann. Auch die empirische Forschung
belegt nicht eindeutig, dass die Trennung der Fithrungsspitze konsistent die Qualitdt der
Unternehmensfithrung und -performance verbessert (vgl. Dey, Engel und Liu 2011).

» Unabhdingigkeit

In eine dhnliche Richtung zielt eine zweite prominente Forderung, jene nach unabhingigen
Verwaltungsraten. Hiermit sollen Interessenkonflikte und Entscheidungen zulasten der
Unternehmung verhindert werden. Diese konnten entstehen, wenn Verwaltungsrite in
der Geschiftsleitung aktiv sind (exekutive Verwaltungsrite) oder frither Mitglieder der Ge-
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schiftsleitung waren, aber auch wenn sie Grossaktionire sind oder solche vertreten. Unab-
hiangige Mitglieder sind solche, welche «keine wesentliche Beziehung» zum Unternehmen
haben (z.B. gemass der Definition der NYSE). Die Forschung belegt im Allgemeinen die
Wichtigkeit unabhingiger Verwaltungsriate und zeigt, dass diese einen positiven Einfluss
auf die Profitabilitit und die operative Performance haben. Dagegen dokumentieren Bha-
gat und Black (2002) sowie Volonté (2015) keinen bzw. einen statistisch signifikant nega-
tiven Zusammenhang. Hinzu kommt, dass die Unabhingigkeit nicht nur mit der Rolle
des Verwaltungsrats in der Unternehmung zusammenhingt, sondern auch aufgrund der
sozialen Beziehung zum CEO beeintrichtigt werden kann.

»  Mehrfachmandate

Die Tendenz, mehr unabhingige Mitglieder in den Verwaltungsrat zu wihlen, hat insge-
samt zu einer hoheren Professionalitit von Verwaltungsriten beigetragen. Deren Mitglie-
der haben indes hiufig mehrere Mandate gleichzeitig inne. Die empirischen Untersuchun-
gen hierzu legen nahe, dass so genannte «busy boards» (Mitglieder mit drei und mehr
Mandaten) ihre Kontrollfunktionen weniger gut wahrnehmen, was mitunter auch zu
tieferer langfristiger Unternehmensperformance fuhren kann. Ebenso zeigt sich, dass sie
z.B. schlecht performende CEOs seltener entlassen und hohere Vergiitungen gewahren.
Hingegen finden Ferris, Jagannathan und Pritchard (2003), dass die Gremiumsleistung
durch Mehrfachmandate nicht beeintrachtigt wird. Field, Lowry und Mkrichyan (2013)
zeigen, dass Verwaltungsrate mit Mehrfachmandaten bei Unternehmen mit besonderem
Beratungsbedarf (z.B. IPOs) wertvoll sind. Bei diesen Firmen riickt die Uberwachungs-
funktion des Verwaltungsrats in den Hintergrund.

= Diversitit

Stiarker geworden ist in den letzten Jahren der Ruf nach mehr Diversitit im obersten
Fiihrungsorgan. In empirischen Arbeiten wird Diversitit gewohnlich mit dem Anteil weib-
licher Verwaltungsratsmitglieder umschrieben oder mit der Zusammensetzung des Gremi-
ums nach Ethnie (vgl. Carter, Simkins und Simpson 2003). Diversitiat wird als wertstiftend
angeschen, weil dadurch ein breiteres Spektrum von Wissen, Perspektiven und Hintergriin-
den im Verwaltungsrat abgebildet wird. Wihrend der Grossteil der Studien einen positiven
Einfluss der Diversitat auf die Unternehmensperformance identifiziert, dokumentieren an-
dere einen nachteiligen Effekt von Frauenquoten fiir jene Unternehmen, welche bereits
eine gute Governance aufweisen (vgl. Adams und Ferreira 2009) oder wo die Quote zu
starken Anpassungen von Board-Strukturen fuhrt (vgl. Abern und Dittmar 2012).

= Kompetenzen

Dem Verwaltungsrat kommt auch eine wichtige Rolle als Beratungsgremium und Spar-
ringpartner fur die Geschiftsleitung zu. Um diesem Anspruch gerecht zu werden, miissen
die Mitglieder tber entsprechendes Fachwissen sowie iiber komplementire Kompetenzen
verfiigen. Die Forschung zeigt, dass Mitglieder mit Industrieerfahrung zu hoherer Perfor-
mance und mehr Innovation beitragen. Die Verwaltungsrite miissen jedoch Kompetenzen
aufweisen, die zur Bewiltigung der konkreten Herausforderungen dienlich sind. Volonté
und Gantenbein (2016) zeigen, dass der Wert des Humankapitals von der Unternehmens-
strategie abhingt. Andere Arbeiten zeigen, dass ein breiteres Spektrum an Kompetenzen
im Verwaltungsrat bei komplexen Unternehmen zu besseren Resultaten fithren kann.
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= Gremiumsgrosse

Grosse Gremien verfiigen im Schnitt tber mehr Know-how und tber vielfiltigere Verbin-
dungen in die Gesellschaft, Wirtschaft und Politik. Ebenso erlauben sie einen hoheren
Spezialisierungsgrad, etwa zur Besetzung verschiedener Ausschiisse. Dagegen konnen gros-
se Gremien die Entscheidungsfihigkeit und die Agilitit erschweren, was vor allem bei
schnell wachsenden Unternchmen oder solchen in einer Krisensituation nachteilig sein
kann. Ebenso konnen sie hohere Koordinationskosten verursachen. Die empirische Evi-
denz zeigt, dass grosse Verwaltungsratsgremien ihre Kontrollfunktion tendenziell schlech-
ter ausiiben und mit tieferen Bewertungen einher gehen (vgl. Yermack 1996). Gleichwohl
muss die Grosse des Gremiums auf die der Unternehmung abgestimmt sein. Grossere
Unternehmen verfiigen grundsitzlich auch tiber grossere Gremien. So finden Coles, Daniel
und Naveen (2008) empirische Evidenz dafiir, dass Verwaltungsriate mit mehr Mitgliedern
bei grossen komplexen Unternehmen vorteilhaft sind.

3.4 Vergiitungspolitik

Die Vergitungspolitik soll die Unternehmung dabei unterstiitzen, die richtigen Personen
anzuziehen und zu halten. Anreizbasierte Vergiitungen («pay-for-performance») konnen
dazu beitragen, die Interessen zwischen Aktiondren und Managern anzugleichen. Kritisch
konnen indessen die Aushandlung der Managementvertrage sein sowie der Umstand,
dass CEOs fiir das Gliick einer guten Performance bezahlt werden, wenn die Corporate
Governance schwach ist. Eine weitere Gruppe von Arbeiten macht geltend, dass eine
inadaquate Vergiitungspolitik zu einem tibermiassigen Eingehen von Risiken und Kurzfrist-
denken verleiten konnen.

Correa und Lel (2016) dokumentieren, dass die Einfithrung von «say-on-pay»-Gesetzen
in mehreren Liandern zu tieferen CEO-Vergutungen, zu hoherer «pay-for-performance»-
Sensitivitit und zu hoheren Unternehmenswerten gefiihrt hat. Der grossere Aktionirsein-
fluss auf die Vergiitungspolitik und damit auf die Corporate Governance schligt sich auch
in den Aktienpreisen nieder, wenngleich dieser Effekt von den Unternehmensmerkmalen
abhingig ist. In Bezug auf den Zusammenhang zwischen dem Aktienbesitz des CEOs
und dem Unternehmenswert fallen die Resultate indessen gemischt aus. Wihrend die
Angleichung der Interessen einen positiven Einfluss auf die Performance haben kann, fiihrt
ein hoher Aktienbesitz potenziell zu «Entrenchment» und einem entsprechend negativen
Einfluss auf den Unternehmenswert.

Die okonometrische Analyse der Vergutungspolitik ist noch herausfordernder als jene
zu anderen Elementen der Corporate Governance. Zunichst wiirde man keinen Perfor-
manceeffekt erkennen, wenn alle Unternehmen optimale Vergiitungssysteme implementiert
hitten. Hinzu kommt, dass die Verglutungspolitik von einer grossen Anzahl beobachtbarer
und nicht beobachtbarer Variablen abhingt, die iiberdies eine kausale Interpretation des
Zusammenhangs stark erschweren (vgl. Edmans, Gabaix und Jenter 2017). Denn wichtige
Erklarungsvariablen fur die CEO-Vergiitung, wie z.B. die Unternehmensgrosse oder das
Risiko, werden ihrerseits durch die Anreize und Handlungen der CEOs beeinflusst und
korrelieren mit beobachtbaren Unternehmens-, Branchen- und Fiihrungsmerkmalen, die
die Vergtitung beeinflussen. Folglich sind ihre Korrelationen mit der Verglutung schwer zu
interpretieren.
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4. Schlussfolgerungen

«Best Practices» der Corporate Governance sind darauf ausgerichtet, dass Unternehmens-
entscheidungen im langfristigen Interesse der Eigner erfolgen und der Verwaltungsrat seine
Uberwachungsfunktion gegeniiber der Geschiftsleitung moglichst gut wahrnehmen kann.
Die Frage, was eine «Good Corporate Governance» ausmacht und wie effektiv und ziel-
fithrend Best Practices sind, ist jedoch sowohl theoretisch wie empirisch komplex, weil die
Kausalitat oftmals schwierig identifizierbar ist und die optimale Corporate Governance
von den institutionellen Rahmenbedingungen, dem operativen Umfeld und der Aktionars-
struktur abhangt.

In der Literatur vergleichsweise unbestritten ist der Verzicht auf ein Doppelmandat, die
Sicherstellung der Unabhingigkeit des Verwaltungsrats, von dessen Diversitit sowie der
Fachkompetenz der Mitglieder und die Mitsprache der Aktionire bei Vergiitungen. Doch
weist die Forschung zugleich auf Situationen hin, wo z.B. ein Doppelmandat sinnvoll
ist und wo eine fehlende Unabhingigkeit sich nicht nachteilig auswirkt — etwa, wenn
spezifische Kenntnisse tiber die Unternehmung erforderlich sind sowie zur Sicherstellung
des Informationsflusses. Ebenso gibt es Unternehmenssituationen, wo die Erfahrung aus
Mehrfachmandaten nutzlich ist — etwa, wenn andere Aspekte situativ wichtiger sind als
die Uberwachungsfunktion des Verwaltungsrats. Auch kénnen Quoten problematisch sein.

Angesichts des betrichtlichen Risikos unbeabsichtigter Folgen von Regulierungen ist es
daher wichtig, dass Reformen evidenzbasiert, auf qualitativ hochwertige Daten gestiitzt,
verhiltnismissig und alternativlos sind.
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