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1. Projektdarstellung

Das Projekt ,Corporate Governance in Europe” (Leitung
Dennis C. Mueller, Wien) ist ein landeriibergreifendes em-
pirisches Projekt (D, A, |, F, GB, B, E, Skandinavien, USA).
Es untersucht den Zusammenhang zwischen Unter-
nehmenssteuerung, Rentabilitdt und Investitionen. Der
diesjahrige Corporate Governance-Workshop fand unter
der Uberschrift ,Determinanten und Effekte von Investi-
tionsentscheidungen in Europa und deren Beziehung zu
Unternehmensfiihrungsstrukturen® statt. Er wurde vom
DIW organisiert. Veranstaltungsort war die Européische
Akademie Berlin (EAB) (24. bis 26. November 2000). Der
Workshop wurde von der VW-Stiftung gefordert.

Das Corporate Governance-Team, das von D. C. Muel-
ler initiilert wurde, unternimmt den Versuch, eventuelle
Ursachen fur die nachlassende Konkurrenzfahigkeit der
europaischen Industrie in den Fuhrungsstrukturen der
Unternehmen aufzudecken. Zu diesem Zweck sollen die
Effekte unterschiedlicher Kontrollstrukturen auf das In-
vestitionsvolumen und den Ertrag dieser Investitionen
analysiert werden. Die gesamteuropéische Relevanz die-
ser Problemstellung ist evident. Besonders wichtig ist,
dass zur Bearbeitung dieser Fragestellung Teams aus
den einzelnen Landern beteiligt sind (zurzeit: Deutsch-
land, Osterreich, Belgien, Danemark, GroRbritannien, Ita-
lien, Japan, Holland, Griechenland, Schweden und Spa-
nien). Alle Teams verfligen uber einschlagige For-
schungserfahrungen. Von besonderem Interesse sind die
daraus resultierenden Politikimplikationen, d. h. wie kdnn-
ten im Lichte der erzielten Ergebnisse in Europa existie-
rende Kapitalmarktstrukturen dahingehend veréndert
werden, dass eine effizientere Allokation des Faktors Ka-
pital ermoglicht und die Ertragskraft der Unternehmen
und damit der europdischen Wettbewerbsféahigkeit ge-
starkt wird. Obgleich die landerspezifischen Unterschiede
in den Kontrollstrukturen der Unternehmen weitgehend
bekannt sind, weif3 man doch vergleichsweise wenig tiber
die daraus resultierenden Konsequenzen fur die Unter-

nehmen, zumal der grof3te Teil der wissenschaftlichen
Forschung sich bislang auf die USA und die anderen an-
gelsachsischen Lander und damit auf die Funktionsweise
und Effektivitdt externer Kontrollmechanismen konzen-
trierte. Das Projekt besitzt somit hohe wirtschaftspoliti-
sche Relevanz.

2. Problemstellung

Mit dem Ende des Ost-West-Konflikts entstanden neue
Staaten und Mérkte. Die internationalen Handelsstréme
zwangen dabei zahlreiche Staaten zu Anpassungen ihrer
Wirtschaftsstruktur. Eine Reihe fuhrender européischer
Industrielander beobachteten nicht nur eine Wachstums-
verlangsamung, etwa im Vergleich zu den USA, Japan
und den Tigerstaaten Siidostasiens sowie China —, son-
dern — in gewissen traditionellen Wirtschaftsbereichen
— ein Wegbrechen ganzer Markte. Nicht nur Politiker vie-
ler westeuropaischer Lander, sondern auch Unterneh-
mensleiter, Investoren und Wissenschaftler haben in letz-
ter Zeit Bedenken hinsichtlich der Zukunftsperspektiven
der européischen Wettbewerbsfahigkeit geauf3ert. Allge-
mein herrscht eine gewisse Unzufriedenheit bezuglich
der Konkurrenzfahigkeit der Industrie im globalen Wettbe-
werb. Neben anderen Erklarungsansétzen spielt die Qua-
litdt von Managemententscheidungen im Allgemeinen
und im Besonderen die Gute dieser Entscheidungen im
Hinblick auf Kapitalinvestitionen, FUE und Firmenakqui-
sitionen eine entscheidende Rolle.

Im Zuge der als notwendig erachteten Umstrukturierun-
gen werden immer wieder Systemvergleiche unterschied-
licher Corporate Governance-Strukturen im Hinblick auf
ihre Effizienz beurteilt. Grob gesprochen unterscheidet
man dabei marktgesteuerte Systeme (market oriented
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systems) wie in den USA oder im Vereinigten Kénigreich
und beziehungsgesteuerte Systeme (network oriented
systems, blockholder systems) wie in Kontinentaleuropa
und Japan.! Die langanhaltende Wachstumsperiode nach
dem Zweiten Weltkrieg, verbunden mit dem Aufstieg
Deutschlands und Japans zu filhrenden Wirtschafts-
nationen hinter den USA, lieR vielfach die Uberzeugung
reifen, dass die Corporate Governance-Systeme beider
Lander offenbar gewisse Vorziige gegeniiber anderen
Systemen (USA, UK) aufweisen. In jungster Zeit sind je-
doch zunehmend Zweifel angebracht, ob beziehungs-
gesteuerte Systeme auch in Zeiten struktureller Umbri-
che so gut abschneiden wie marktgesteuerte Systeme.
Wéhrend etwa USA und UK ihre Wirtschaft erfolgreich
umstrukturierten, kommen in Deutschland und Japan die
notigen Reformen nicht mit der notwendigen Geschwin-
digkeit voran. In den kontinentaleuropdischen L&ndern
weisen Danemark und die Niederlande noch die gréf3ten
Fortschritte bei der Umstrukturierung auf. Eine Ursache
fur mangelnde Anpassungsfahigkeit wird in den vorherr-
schenden Corporate Governance-Strukturen gesehen.

Eine nitzliche Konzeptualisierung von Corporate Gov-
ernance-Strukturen ist die Einteilung in ,interne” und ,ex-
terne* Mechanismen der Kontrolle (intern bzw. extern aus
der Sicht des Unternehmens). Zu den wichtigsten internen
Mechanismen zahlen die Kontrollfunktion des Aufsichtsra-
tes, das Konkurrenzverhaltnis zwischen den einzelnen Vor-
stdnden einer Unternehmung und die Leitungs- und Kon-
trollfunktion anteilsméRig bedeutender und daher ,aktiver*
Eigentumer. Unter externen Kontrollmechanismen versteht
man z. B. den Markt fir Firmenibernahmen, die Einfluss-
nahme bedeutender Glaubiger (z. B. Banken) oder Konkur-
renz auf den Outputmérkten. Dabei ist zu beachten, dass
interne und externe Kontrollmechanismen sich gegensei-
tig nicht notwendigerweise ausschlieen: Im Gegenteil ist
zu erwarten, dass, wenn ein Mechanismus nicht effektiv
funktioniert, ein anderer diesen ersetzt bzw. ergénzt. Bei-
spielsweise wird der externe Mechanismus ,Markt fir
Firmenibernahmen* in den angelséchsischen Landern zur
Disziplinierung von Managern verwendet, wéahrend in den
kontinentaleuropaischen Landern wie Deutschland, Oster-
reich, Belgien, Holland, Italien oder Griechenland eher der
Eigentimer oder der Aufsichtsrat diese Aufgabe uber-
nimmt. Jedoch kann man auch in diesen kontinentaleuro-
paischen Landern Unterschiede feststellen: Beispielswei-
se sind in Deutschland oft Unternehmen Eigentiimer ande-
rer Unternehmen im gleichen Sektor, wahrend in Belgien
Holdingkonstruktionen und in Italien einige groRe Banken
Uberdurchschnittlichen Einfluss ausuben.

In Kontinentaleuropa werden Aktiondre oft als Stake-
holder neben den Beschéftigten, Lieferanten und Kunden
gesehen. Feindliche Firmenibernahmen sind in den oben
genannten Landern — aus jeweils unterschiedlichen
Grinden — selten. So bewirken umfangreiche gegensei-
tige Beteiligungen (cross-shareholdings) eine gewisse
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Abschottung vor externer Kontrolle in Deutschland; ge-
setzliche Regelungen wirken in den Niederlanden brem-
send auf feindliche Ubernahmen.2 Als Folge davon vari-
iert die Effektivitat der verschiedenen Disziplinierungs-
mechanismen von Land zu Land. Wéhrend also feindliche
Ubernahmen in GroRbritannien groRe Bedeutung haben
Ubernehmen in den oben erwahnten kontinentaleuropéi-
schen Landern GrofRaktionére und Aufsichtsrat die ent-
sprechende Kontrollfunktion.®

Obwohl diese landerspezifischen Unterschiede wohl
bekannt sind, ist das Wissen uber deren Konsequenzen
fur die Unternehmen sehr viel weniger gesichert. Der
groRte Teil der wissenschaftlichen Forschung konzentriert
sich auf die USA und die anderen angelsachsischen L&n-
der und damit auf die Funktionsweise und Effektivitat ex-
terner Kontrollmechanismen. Viel unklarer ist das Bild in
Kontinentaleuropa. Ein wichtiger Beitrag des laufenden
Forschungsprojektes ist daher die Evaluierung der unter-
schiedlichen Kontrollmechanismen in den genannten
europdischen Landern. Sofern signifikante Unterschiede
festgestellt werden, gilt es, den Einfluss dieser Unter-
schiede auf Investitionsaktivitaten bzw. performance der
Unternehmen zu ermitteln.

2.1 Trennung von Eigentum und Kontrolle

Der Vorteil von Aktiengesellschaften ist, dass sie die
Teilung des Eigentums in viele kleine Einheiten gestatten;
dies erdffnet den Investoren die Méglichkeit, ihr Haftungs-
risiko nach eigenen Vorstellungen zu beschranken;
gleichzeitig ermdglicht diese Tatsache der Aktiengesell-
schaft, Risikokapital in einem MaRe anzuziehen, wie es
anderen Rechtsformen im Allgemeinen unmdglich ist.*

Die Delegation der Geschéftsfiihrung an angestellte
Manager erlaubt es den Aktionaren, sich am Wirtschafts-
geschehen zu beteiligen, ohne selbst Unternehmer sein
oder spezifische Fahigkeiten einbringen zu mussen.
Funktionsfahige Mérkte fur Anteilsrechte an Unterneh-
men sorgen daflr, dass die Aktionare jederzeit bei Bedarf
ihre Einlagen liquidieren kénnen. Fir diese Vorteile geben
die Aktionéare die direkte Verfugungsgewalt Gber ihr Eigen-
tum, das eingesetzte Kapital, auf. Damit entstehen erheb-
liche Anreizprobleme, wenn man unterstellt, dass nur der
Eigentimer mit direkter Verfligungsgewalt Uber sein
Eigentum dieses auch effizient, d. h. in seiner bestmdg-
lichen Verwendung, einsetzt.

1 Weigand (1999).

2 Drukarczyk, Schmidt (1998), Drukarczyk, Honold, Schiler
(1996), Brichs Serra, Buch, Nienaber (1997).

3 Franks, Mayer (1998).

4 Gerke et al. (1995), Gerke (1998), Harhoff (1996, 1998a, b).



Die Trennung von Eigentum und Kontrolle wird als Quel-
le ineffizienten Ressourceneinsatzes in von angestellten
Managern gefiihrten Publikumsaktiengesellschaften® ge-
sehen. Angestellte Manager beherrschen und kontrollie-
ren den grof3ten Teil der Unternehmenslandschaft. Mana-
ger, die nicht gleichzeitig Eigentiumer der eingesetzten
Kapitalien sind, gehen mit den uberlassenen Mitteln im
Allgemeinen verschwenderischer und bedenkenloser um.
Eine Kontrolle durch die Eigentiimer findet nur unvollkom-
men oder gar nicht statt, weil die Aktionare in der Regel
nichts vom Geschéft verstehen und eine Koordination der
Aktionare untereinander zu einer abgestimmten Kontrolle
der Manager bei breit gestreutem Aktienkapital sehr
schwierig ist. Wenn eine wirksame Uberwachung durch
die Eigentiimer aber nicht erfolgt, diese vielmehr durch
die vom Management diktierten Dividenden zufrieden ge-
stellt werden, kbnnen Manager ihre eigenen Ziele verfol-
gen, zum Nachteil der Aktionare. Das Ergebnis ist Corpor-
ate Plundering: Knappe Unternehmensressourcen wer-
den von den angestellten Managern fur ihre privaten Ziele
eingesetzt und die Unternehmen damit ,geplindert".

Das Problem der Trennung von Eigentum und Kontrolle
wurde bis in die 1980er Jahre fast ausschlie8lich in den
angelsachsischen Landern diskutiert, weil das angloame-
rikanische Finanzierungssystem stark auf Marktmecha-
nismen wie Aktienmarkte vertraut, um Kapital in seine
produktivsten Verwendungen zu lenken. Aktive Aktien-
markte mit hoher Marktkapitalisierung und Aktiengesell-
schaften mit breitgestreutem Aktienkapital sind wesentli-
che Kennzeichen dieses Systems. Drohende Unterneh-
mensiibernahmen® sowie der Arbeitsmarkt fir Manager,
der Managerversagen mit Reputationsverlust und Minde-
rung von Karrierechancen bestraft’, sollen in diesem Sys-
tem gewadhrleisten, dass Manager diszipliniert werden
und die Maximierung des Ertragswertes des von den Ak-
tiondren investierten Kapitals verfolgen.

Mit zunehmender Internationalisierung des Wettbe-
werbs hat die Diskussion Uiber die Kontrolle von Unterneh-
men nun in voller Breite auch in Kontinentaleuropa einge-
setzt. Fir das durch hohe Eigentimerkonzentration und
geringe Borsenkapitalisierung charakterisierte deutsche
Finanzierungssystem wird angenommen, dass die Unter-
nehmenskontrolle starker durch die Eigentimer sowie
Banken erfolgt als in einem marktorientierten System.
Kleine und mittlere Unternehmen sind Uberwiegend im
Eigentum von Familien oder Personengruppen. Viele gro-
e Unternehmen haben nur einen GroRaktionér, der in
der Regel eine Mehrheitsbeteiligung hélt. Gesellschaften
mit breit gestreutem Aktienbesitz wie im angelsachsi-
schen System sind die Ausnahme. Auch die Eigentimer-
strukturen dndern sich im Zeitablauf kaum. Uber Kapital-
verflechtungen und Aufsichtsratsmandate bestehen zu-
dem enge Beziehungen zwischen Industrieunternehmen,
Banken und Versicherungen. Das deutsche System
(,Deutschland AG") wird haufig auch als bank- oder netz-

werkorientiert bezeichnet.® Die wesentlichen Unterschie-
de von markt- und netzwerkorientierten Finanzierungs-
systemen lassen sich wie in Tabelle 1 darstellen.

Wesentliche Vertreter des marktorientierten Systems
sind die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konig-
reich; das netzwerkorientierte System trifft man in
Deutschland und Kontinentaleuropa sowie in Japan an.®

2.2 Konvergenz der Systeme

Die gegenwartige Diskussion tiber adaquate Mechanis-
men der Unternehmenskontrolle offenbart eine gewisse
Konvergenz: So fordert man in der europdischen und
deutschen Diskussion eine starkere Hinwendung zum
marktorientierten System, um eine bessere Versorgung
von neuen, kleinen und innovativen Unternehmen mit
Risikokapital und héheren Ertragen fur Investoren zu er-
reichen.’® Diese Kritik wird genahrt durch anhaltend
schwaches Wirtschaftswachstum, hohe Arbeitslosigkeit,
mangelnde unternehmerische Initiative und ungeniigen-
de Investitionen in neue Technologiebereiche.!

Umgekehrt kritisiert man an marktorientierten Syste-
men, dass keine effektive Unternehmenskontrolle stattfin-
det, Aktionarsinteressen ignoriert werden, Manager ihr
Handeln nur auf die kurze Frist ausrichten (Bedeutung der
Quartalsergebnisse) und nur wenig risikante, aber
schnellen Cash Flow generierende Investitionsprojekte
verfolgen.12

Die im Zusammenhang mit freundlichen und feindlichen
Unternehmensubernahmen in den 80er Jahren in den
USA zu beobachtenden Begleiterscheinungen haben
dazu beigetragen, das Vertrauen in den Markt fir Unter-
nehmenskontrolle und seine disziplinierende Wirkung fur
die Unternehmensmanager zu erschittern und das Pro-
blem der Trennung von Eigentum und Kontrolle wieder
aktuell werden lassen. Eine Reihe von Kritikern des ame-
rikanischen Systems fordern daher eine Annéherung an
das netzwerkorientierte System. So wurde u. a. vorge-
schlagen, Banken die Eigenkapitalbeteiligung an Indus-
trieunternehmen in gréfRerem Stil zu erlauben. Auch von

5Berle, Means (1932).

6 Manne (1965), Jensen, Ruback (1983).

7 Fama (1980).

8 Zum institutionellen Vergleich von Finanzierungssystemen vgl.
Baums (1994, 1996), Edwards, Fischer (1994), Roe (1994a, b),
Mayer (1998), Hopt et al. (1998), Nemec (1999), Kremp, Stéss und
Gerdesmeier (1999).

9 Dietl (1998).

10vgl. Mayer (1992), Allen, Gale (1995).

11 Audretsch, Elston (1997), Perlitz, Seeger (1994, 1995), Wen-
ger, Kaserer (1996, 1998).

12 Porter (1992), Jensen (1993), Roe (1994a, b), Bhide (1993,
1994), Pound (1995), Monks, Minow (1995), Schnitzer (1997).
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Tabelle 1

Unterschiede von markt- und netzwerkorientierten Finanzierungssystemen

Marktorientiertes System

Netzwerkorientiertes System

Borsenkapitalisierung hoch

gering

ertragsorientiert
kurzfristig
breit gestreut

Anteilsbesitz

wertorientiert
langfristig
konzentriert

Présenz bedeutender Anteilseigner selten

héaufig

Wechsel der Anteilseigner héaufig

selten

unbedeutend
Rolle der Banken

als Kontrolleure von Unternehmen

kurzfristige Unternehmensfinanzierung

bedeutende Kontrollmdglichkeiten
(Glaubiger, Eigentimer, Aufsichtsrats-
mandate)

langfristige Unternehmensfinanzierung

Kontrolle des Managements durch

Anteilseigner gering

stark

- hohe Ertrage fiir die Anteilseigner

Sicherung der Marktposition

Quelle: Weigand (1999).

einer starkeren Eigentiimerkonzentration verspricht man
sich viel: ,Unwittingly, the system [of U.S. securities
regulations and disclosure rules] nurtures market liquidity
at the expense of good governance. ... U.S rules that
protect investors don't just sustain market liquidity, they
also drive a wedge between shareholders and managers.
Instead of yielding long-term shareholders who con-
centrate their holdings in a few companies, where they
provide informed oversight and counsel, the laws promote
diffused, arm’s length stockholding."®

Die neuere Literatur zu Unternehmensorganisation und
-finanzierung* beschaftigt sich intensiv mit der Frage der
Unternehmenskontrolle. Danach beschrankt eine hohe
Eigentimerkonzentration den diskretiondren Spielraum
der Manager und erlaubt dennoch eine nicht nur an kurz-
fristiger Maximierung der Unternehmensergebnisse ori-
entierte Investitionspolitik.

Diese Diskussion um Eigentimerkonzentration und
Unternehmenskontrolle nimmt das hier vorgestellte Pro-
jekt zum Anlass fiir eine empirische Uberpriifung der Ver-
haltnisse in mehreren kontinentaleuropaischen Staaten
sowie in Grof3britannien, USA und Japan. Das generelle
Thema der Untersuchung lasst sich auf den einfachen
Nenner bringen:

Wie wirken sich unterschiedliche Corporate Govern-
ance-Systeme (d.h. unterschiedliche Eigentiimerstruk-
turen, unterschiedliche gesetzliche Rahmenbedingungen
usw.) auf die Rentabilitat, Investition und Finanzierung
und damit die internationale Wettbewerbsfahigkeit von In-
dustrieunternehmen aus?
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3. Uberblick uber die veroffentlichten Papiere

Die Wirtschaftskrise von 1997/98 in Asien brachte fir
eine Reihe aufstrebender Wirtschaftsnationen herbe
Ruckschlage. Im Zuge der Krisenbewéltigung widmete
man sich verstarkt Fragen des Wettbewerbs und der
Unternehmenskontrolle (Corporate Governance).'® Man
machte fiir die Krise u. a. eine zu hohe Investitionsquote
als Folge mangelnden Wettbewerbs sowie einen von an-
deren als von Profitabilitatserwagungen motivierten
Unternehmenssektor verantwortlich. Die grofRe Néhe von
Regierung, Geschéfts- und Finanzwelt — typisch fur die-
se von Krugman mit ,crony capitalism“ bezeichneten Wirt-
schaftssysteme — sei demnach ursachlich fur die hohe
Verschuldung im Unternehmenssektor, der infolge des-
sen besonders anféllig wurde gegeniber Zinsveran-
derungen und Wechselkursschocks, zumal implizite Ga-
rantien der Regierung fur den Fall finanzieller Krisen nur
scheinbare Sicherheit vermittelten.

Auch das Argument mangelnder Transparenz wurde fur
die Vertrauenskrise verantwortlich gemacht: ,In Korea, for
example, opacity had become systemic. The lack of trans-
parency about government, corporate and financial sector
operations concealed the extent of Korea’s problems —

13 Bhide (1994, 129 f.).

14vgl. z. B. Picot (1995).

15 Die Finanzkrise in Stidostasien wurde von verschiedenen Per-
spektiven u. a. untersucht von Feldstein (1998), Roubini et al.
(1998), Wade, Veneroso (1998), Sachs, Radelet (1998), IMF
(1998), World Bank (1998), Singh (1999a, b) und Stiglitz (1999).
Ein asiatisches Kapitalismusmodell vertreten Greenspan (1998),
Summers (1998), Frankel (1998), Phelps (1999).



so much so that corrective action came too late and ulti-
mately could not prevent the collapse of market confi-
dence, with the IMF finally being authorised to intervene
just days before potential bankruptcy.”®

Glen, Lee und Singhtesteten in ihrem auf dem Workshop
prasentierten Papier'’ die Hypothese, dass mangelnder
Wettbewerb und mangelhafte Unternehmenskontrolle die
eigentliche Ursache der Asienkrise gewesen seien. Sie un-
tersuchten dazu die Lander Brasilien, Indien, Jordanien,
Korea, Malaysia, Mexiko und Zimbabwe. lhr Ergebnis ver-
schiedener Panelanalysen ist, dass auf den Produktmark-
ten ein intensiver Wettbewerb herrschte, der keineswegs
geringer war als in fortgeschrittenen Landern.

Ein interessantes Phanomen sind die immer wieder zu
beobachtenden Fusionswellen. Schon Ende des 19. Jahr-
hunderts bzw. Anfang des 20. Jahrhunderts gab es in den
USA (von 1897-1904) eine erste Fusionswelle. Danach
folgten Fusionswellen Ende der 20er, 60er, 80er und 90er
Jahre. Die erste Fusionswelle hat die amerikanische Wirt-
schaft starker beeinflusst als die darauf folgenden.*® In
den letzten Jahren ist insbesondere der Anteil der grenz-
Uberschreitenden Fusionen gestiegen. Griinde fur Fusio-
nen gibt es zahlreiche.®* Daneben interessiert die Frage
nach den Effekten von Fusionen. Dieser Frage widmen
sich Gugler, Mueller, Yurtoglu und Zulehner in ihrem Pa-
pier. Die Effekte von Fusionen werden durch den Ver-
gleich der performance von fusionierenden Unternehmen
mit der von nicht fusionierenden Unternehmen aus einer
Kontrollgruppe untersucht. Die performance wird durch
Profitabilitat, Umséatze und Marktwert der Unternehmen
gemessen. Die Ergebnisse zeigen, dass Fusionen in Kon-
tinentaleuropa im Durchschnitt nicht mit Steigerungen der
Profitabilitdt einhergehen; stattdessen beobachtet man
Umsatzriickgange der fusionierenden Unternehmen und
einen sinkenden Marktwert. Fir Deutschland kdnnen
ahnliche Aussagen gemacht werden, allerdings scheinen
hier Fusionen etwas profitabler zu sein.

Die relative Haufigkeit von Unternehmensibernahmen
in marktorientierten Systemen wie den USA oder dem
Vereinigten Kénigreich lassen Rickschliisse auf das
Funktionieren eine Marktes fur Unternehmenskontrolle
(market for corporate control) zu. Japan und Kontinental-
europa verzeichnen bisher relativ wenige feindliche Uber-
nahmen. Zum Teil liegt das daran, dass es zahlreiche Hin-
dernisse fir Ubernahmen gibt, die sowohl in der internen
Struktur der Unternehmen als auch in den Eigentiimer-
verhaltnissen begrundet sind. Im Laufe dieser Debatte
diskutierte man auch die Frage, ob der Markt fur Unter-
nehmenskontrolle durch Erleichterung von Ubernahmen
gefordert oder — wie von Managern gefordert — durch
AbwehrmalRnahmen (take-over defenses) stérker regu-
liert werden sollte. Bei Abwehrmal3nahmen sind jedoch
zwei Aspekte zu bertcksichtigen: einerseits der Schutz
der Anleger (shareholder), andererseits die Abschottung
des Managements (entrenchment). Alemany und Crespi-

Cladera suchen in ihrer empirischen Analyse nach Bele-
gen fur die Abschottungshypothese und die Shareholder-
Hypothese. Satzungsanderungen oder andere Beschlius-
se des Vorstands, die Ubernahmen erschweren, sind Teil
einer Strategie, das etablierte Management gegeniber
der disziplinierenden Wirkung des Marktes fir Unter-
nehmenskontrolle abzuschotten. Zu erwarten ist ein ne-
gativer Vermogenseffekt auf den shareholder value. An-
dererseits bedeutet eine erschwerte externe Kontrolle
mehr Verhandlungsmacht fir das Unternehmen und da-
mit héhere Ubernahmekurse, was vorteilhaft fiir den An-
leger ist. Diese zwei Hypothesen, die fir die Vereinigten
Staaten und das Vereinigte Konigreich mit ihren aktiven
Markten fir Unternehmenskontrolle wiederholt getestet
wurden, fanden bisher in Kontinentaleuropa nur wenig
Beachtung. Auf den ersten Blick machen in einem Um-
feld, in dem feindliche Ubernahmen eher die Ausnahme
sind, AbwehrmaRBnahmen wenig Sinn. Dennoch kann
man beobachten, dass europaische Unternehmen zu sol-
chen AbwehrmaBnahmen greifen. Die Untersuchung von
Alemany und Crespi-Cladera, die auf einem Sample spa-
nischer Unternehmen basiert, berichtet von verschiede-
nen Arten von Abwehrmalnahmen, einige davon, wie
zum Beispiel Limitierung der Stimmenzahl auf 10 % sind
dabei dauRerst wirkungsvoll. Die dahinter stehende Frage
dieses Aufsatzes ist, warum Gesellschaften derartige Ab-
wehrmaRnahmen ergreifen und wie sich dies auf die Ak-
tienkurse auswirkt. Unter Verwendung der allgemein @bli-
chen Methodik der Eventstudien weisen die Autoren die
Existenz eines signifikanten Vermoégenseffektes nach, der
sich zum Zeitpunkt des Ereignisses als aufl3erordentlicher
Kursgewinn von durchschnittlich 0,5 % auswirkt, obwohl
der kumulative auBerordentliche Gewinn fiir ein [-8, +4]
Fenster signifikant negativ ist. Da diese Ergebnisse noch
nicht véllig tberzeugend sind, ist weitere Forschung auf
diesem Gebiet erforderlich.

Im Allgemeinen wird angenommen, dass sich grof3e ja-
panische Unternehmen von britischen Unternehmen un-
terscheiden. Empirische Studien scheinen zu belegen,
dass japanische Firmen dem shareholder value im Ver-
gleich zu englischen und amerikanischen Unternehmen
nur wenig Beachtung schenken. Kubo untersucht daher
die Beziehung zwischen Anreizelementen des Manager-
gehalts und der Unternehmensperformance. Verwendet
werden Mikrodaten boérsennotierter Unternehmen in bei-
den Landern. Die Ergebnisse Kubos lassen vermuten,
dass fur Direktoren in Japan — im Gegensatz zu ihren
Kollegen in England — keine groRen Anreize bestehen,
den shareholder value zu maximieren.

16 Ansprache zur internationalen Transparenz, wiedergegeben in
IMF (1998): Survey, 9 February.

17 Das hier publizierte Papier ist eine gekurzte Version.

18 Golbe, White (1988).

19vgl. z. B. Weston, Chung, Siu (1998).
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Auch Crespi-Cladera, Gispert und Renneboog verglei-
chen in ihrem Aufsatz fur das Vereinigte Konigreich und
Spanien die Beziehung zwischen den Gehéltern des Top-
managements und der Unternehmensperformance, bei-
des Lander mit héchst unterschiedlichen Unternehmens-
kontrollstrukturen. Die empirische Evidenz erlaubt einen
direkten Vergleich, weil vergleichbare Daten, Zeitperioden
und Unternehmenssamples verwendet wurden. Unter an-
derem werden folgende Fragen gestellt: Wird das mone-
téare Gehalt durch Bilanzgewinne bzw. Aktienkurse be-
stimmt oder ist die Unternehmensgrof3e entscheidend?
An welchen (gegebenenfalls unterschiedlichen) Perfor-
mance-Indikatoren orientiert sich Bezahlung des Top-
managements in beiden Landern? Wird die Pay-for-
performance-Elastizitét beeinflusst durch das Abschnei-
den der fuhrenden Unternehmen in einem Wirtschafts-
zweig? Inwiefern sind unterschiedliche Unternehmens-
kontrollstrukturen eine entscheidende Determinante der
Performance-compensation-Beziehung? Fir das Verei-
nigte Konigreich, wo der Grof3teil der Agency-Kosten auf
unterschiedliche Interessen von Investoren und Mana-
gern zurlickzufiihren ist, wurde eine enge Beziehung zwi-
schen Aktienperformance und CEO-Gehéltern erwartet.
Als Ergebnis zeigte sich jedoch, dass die Gehalts-
strukturen nicht so sehr mit dem shareholder value ge-
koppelt sind, vielmehr wird die Bezahlung in erster Linie
determiniert von der UnternehmensgrofRe, gemessen
durch das Umsatzwachstum. Implizit wird damit unter-
stellt, dass die Leitung gréRerer Firmen besondere und
deshalb besonders wertvolle Managementfahigkeiten er-
fordert. Selbst in Firmen mit hoher Kapitalkonzentration
konnte keine signifikante Pay-for-performance-Beziehung
nachgewiesen werden. In Spanien haben CEOs grol3erer
gelisteter Firmen hdhere Gehélter als die von kleinen Ge-
sellschaften. Crespi-Cladera, Gispert und Renneboog fin-
den, dass nach Zunahmen des Unternehmenswertes re-
gelmaRig auch die monetaren CEO-Gehalter zunehmen.
Diese positive Pay-for-share-price-performance-Elastizi-
tat kann nicht fur alle spanischen Unternehmen nachge-
wiesen werden: ein Entlohnungsschema, das auf Maxi-
mierung des shareholder value abzielt, konnte nur fir Un-
ternehmen mit hoher Eigentimerkonzentration nachge-
wiesen werden. Daraus folgern die Autoren, dass ein
Monitoring durch GrolRRaktiondre eine an der Aktien-
performance orientierte Gestaltung der Managergehalter
nicht ersetzen kann, weil offenbar nur GroRaktionare in
der Lage sind, dem Management gegeniber derartige
Gehaltsstrukturen durchzusetzen. In spanischen Firmen
ohne Grof3aktionar sind Gehaltsdnderungen des Topma-
nagements an Anderungen der Bilanzgewinne in den Vor-
jahren gekoppelt. Wenn die Zunahme im Firmen-ROA hé-
her ist (oder weniger negativ ist) als die entsprechende
Zunahme des Branchen-ROA steigt das monetéare Gehalt
der leitenden Direktoren in der Folgeperiode. Das Fehlen
eines Grol3aktionars verleiht in diesen Unternehmen dem
Management gréRere diskretionére SpielrAume flr eine
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Gehaltspolitik, die an Bilanzgewinne — die in gewissem
MaRe vom Management kontrolliert werden kénnen —
gekoppelt ist.

Goergen und Renneboog widmen sich dem Problem
der Finanzierungsrestriktionen. Sie untersuchen, inwie-
weit Investitionen von Unternehmen von der Verflgbarkeit
interner Finanzierung determiniert werden. Unvollkomme-
ne Kapitalmarkte sind bekanntlich Ursache fir eine
pecking order unterschiedlicher Finanzierungsquellen,
sodass Finanz- und Investitionsentscheidungen nicht
voneinander unabhéngig sind. Mit dem Euler-Gleichungs-
modell von Bond und Meghir untersuchen sie ein Sample
von 240 Unternehmen, die im Verlauf einer 6-Jahres-Pe-
riode an der Londoner Bérse notiert waren. Fir das Ge-
samtsample finden sie keinen Beleg fur eine positive Be-
ziehung zwischen interner Verfugbarkeit von Geldmitteln
und Investitionen. Unternehmen mit Finanzrestriktionen
neigen hingegen zur Unterinvestition; ihre Investitionen
zeigen eine starke Abhangigkeit vom Cash Flow. Bei Un-
ternehmen mit institutionellen Anlegern als Grof3aktionéar
ist dieser Zusammenhang schwéacher ausgepréagt. Dage-
gen spielt der Cash Flow fir die Finanzierung von Investi-
tionen keine Rolle, wenn grof3e Industrieunternehmen an
den Unternehmen als GroRaktiondr beteiligt sind. Bei
Mehrheitskontrolle durch Industrieunternehmen besteht
jedoch ein positiver Zusammenhang.

Einem ahnlichen Problem widmen sich Smith, Madsen
und Dilling-Hansen. In ihrem Papier untersuchen sie die
Wirkung der Eigentimerkonzentration auf die Wahr-
scheinlichkeit, dass Firmen sich in Innovationen engagie-
ren oder in Forschung und Entwicklung (FUE) investieren.
lhr Ergebnis ist, dass starkere Kapitalstreuung die Wahr-
scheinlichkeit fur Innovationen und FUuE erhéht. Die Eigen-
timerkonzentration hat hierbei gré3ere Bedeutung als die
auf dem Produktmarkt herrschende Firmenkonzentration.

GroB3-Schuler und Weigand untersuchen in inrem Papier
mit einem production function approach die Bedeutung der
Faktoren ,Eigentiimerkonzentration®, ,Wettbewerb auf dem
Produktmarkt“ sowie ,finanzielle Restriktion® fir die Unter-
nehmensproduktivitat. Auch die Bedeutung der Identitét
der Eigentuimer und von Veranderungen der Eigentimer-
struktur wird analysiert. Im Anschluss wird der Einfluss der
Spezifizitdt des Kapitals auf Unternehmensproduktivitat
analysiert. Basis ist ein Sample von 361 deutschen Indus-
trieunternehmen. lhr Ergebnis ist, dass die Anbieterkon-
zentration einen positiven Einfluss auf die Produktivitat hat.
Auch ein disziplinierender Effekt der Verschuldung ergab
sich. Interessanterweise beeinflusst die Prasenz mehrerer
starker Aktionare die Produktivitét negativ. In Industrien mit
hohen sunk costs sind Anderungen der Eigentiimerstruktur
negativ korreliert mit der Unternehmensproduktivitat, wéh-
rend in Industrien mit niedrigen sunk costs die Produktivi-
tat nach Eigentimerwechseln zunahm.

Bisher wurden die Corporate Governance-Probleme in
erster Linie fur die Industrielander untersucht. Fir so ge-



nannte Transformationsl&nder liegen bisher nur wenig
Materialien vor. Peev gibt in seinem Papier einen Uber-
blick uber die Entwicklung von Eigentimer- und Unter-
nehmenskontrollstrukturen in Bulgarien. Er geht u. a. auf
die Eigentumerstrukuren in den verschiedenen Unter-

nehmensformen ein und gibt einen Ausblick auf die kiinf-
tige Entwicklung seines Landes. SchlieRlich werden die
Grenzen einer moglichen Konvergenz der Unterneh-
menskontrollstruktur in Bulgarien in Richtung westlicher
Strukturen aufgezeigt.
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