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Abstract

Seit der Einfiihrung des Deutschen Corporate Governance Kodex (Kodex) im Jahr 2002
sind deutsche bérsennotierte Unternehmen zur Abgabe der Entsprechenserkldrung gemald 8
161 AktG verpflichtet (Comply-or-Explain-Prinzip). Auf der Basis dieser Information soll
durch den Druck des Kapitamarkts die Einhatung des Kodex Uberwacht und
gegebenenfalls sanktioniert werden. Dabel wird regelmdlig postuliert, dass bei
Uberdurchschnittlicher Befolgung bzw. Nichtbefolgung der Kodex-Empfehlungen eine
Belohnung durch Kurszuschldge bzw. eine Sanktionierung durch Kursabschlége erfolgt.
Die Ergebnisse einer Ereignisstudie zeigen, dass die Abgabe der Entsprechenserklarung
keine erhebliche Kursbeeinflussung auslést und die fir das Enforcement des Kodex
angenommene (und erforderliche) Selbstregulierung durch den Kapitamarkt nicht
stattfindet. Es wird daher kritisch hinterfragt, ob der fir den Kodex gewdhite und
grundsétzlich zu begriiRende flexible Regulierungsansatz im System des zwingenden
deutschen Gesellschaftsrechts einen geeigneten Enforcement-M echanismus darstel lt.

This paper studies the short-run announcement effects of compliance with the German
Corporate Governance Code (‘the Code') on firm value. Event study results suggest that
firm value is unaffected by the announcement, although such market reactions to the first
time disclosure of the declaration of conformity were widely assumed by the private and
public promoters of the Code. This result from acceptance of the German Code add
evidence to the hypothesis that regulatory corporate governance initiatives that rely on
mandatory disclosure without monitoring and enforcement are ineffective in civil law
countries.
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l. Einleitung

Im Februar 2002 wurde der '‘Deutsche Corporate Governance Kodex' (Kodex)* as
Ergebnis der politischen Bemuhungen zur Stéarkung des deutschen Kapitalmarktes
verabschiedet. Inhaltlich ist der Kodex durch die Darstellung relevanter Teile des
deutschen Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrechts einerseits und freiwilliger 'Soll-
Empfehlungen' bzw. 'Sollte-Anregungen’ fir 'gute’ Governance andererseits gekenn-
zeichnet. FUr die Anwendung des Kodex wurde nach angelséchsischem Vorbild das
Comply-or-Explain-Prinzip  Ubernommen: Demnach missen  bdrsennotierte
Gesellschaften gemal? 8 161 AktG jahrlich Uber die Befolgung bzw. Nichtbefolgung
der 'Soll-Empfehlungen’ des Kodex berichten. Diese 'Entsprechenserklérung’ ist den
Aktiondren dauerhaft zuganglich zu machen. Der Gesetzgeber Uberlasst die
Uberwachung und Sanktionierung der Einhaltung des Kodex der Selbstregulierungs-
kraft des K apitalmarktes.

Ein Blick in die 6konomische Literatur 18sst erkennen, dass positive Verdnderungen in
der Corporate Governance durch freiwillige Selbstregulierung eine hohe Qualitét des
Anlegerschutzes  voraussetzen> Eine freiwillige  Selbstregulierung  ohne
Durchsetzungsmechanismen sollte demnach nur befirwortet werden, wenn en
umfassender und zuverldssiger Schutz von Minderheitsaktiondren gewahrleistet ist.
Die Erfolgsaussichten des deutschen Kodex wurden daher im Vorfeld teilweise auch
kritisch beurteilt.®

Nachdem mittlerweile umfangreiche empirische Befunde zur Kodex-Akzeptanz in
2002 und 2003 vorliegen,* wird im Folgenden die Selbstregulierung durch den
Kapitalmarkt mittels Kurszu- und —abschldgen Uberpriift. Die Kapitalmarktrelevanz
des Kodex, insbesondere bei Nichtbefolgung der 'Soll-Empfehlungen’, und daraus
folgende Implikationen sind Gegenstand dieses Beitrags.

Der Kodex ist abrufbar auf der Internetseite der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex unter www.cor por ate-gover nance-code.de.

2 Stellvertretend LA PORTA ET AL., Journal of Financial Economics (JFE) 2000, 3 ff.

¥ So EHRHARDT/NOWAK, AG 2002, 336, 343 ff.

4 Siehe NOWAK/ROTT/MAHR, Wirtschaftspriifung (WPg) 2004, im Erscheinen; OSER/ORTH/WADER,
BB 2004, 1121; vON WERDER/TALAULICAR/KOLAT, DB 2004, 1377.
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1.  Deutscher Corporate Governance Kodex

1. Uberblick

Die Ende Ma 2000 eingesetzte ' Regierungskommission Corporate Governance' hat
im Auftrag der Bundesregierung detaillierte Empfehlungen zur Behebung von
Defiziten des deutschen Systems der Unternehmensfiihrung und -kontrolle sowie zur
Modernisierung des deutschen Unternehmensrechts vorgelegt.” Daraufhin wurde im
September 2001 die 'Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex’ beauftragt, einen offiziellen Deutschen Corporate Governance Kodex zu
entwickeln, der am 26. Februar 2002 vertffentlicht worden ist. Der Kodex wird
seither im Auftrag des Bundegustizministeriums in der Regel jdhrlich von der
Regierungskommission Uberprift und an neue Gesetze sowie
Kapital marktentwicklungen angepasst. Durch dieses Vorgehen soll die Anpassung an

Veranderungen auf flexible und pragmatische Weise sichergestel It werden.®

Inhaltlich  stellt der Kodex  Standards ‘'guter und  verantwortlicher
Unternehmensfiihrung' dar.” Dazu bedient er sich einer dreifachen Abstufung von
Governance-Grundsédtzen: (i) eine Zusammenfassung der wesentlichen gesetzlichen
Vorgaben fur Unternehmensfihrung und —kontrolle; (ii) sog. ‘ Soll-Empfehlungen’,
deren Nichteinhaltung von den Unternehmen zu vertffentlichen ist; und (iii) sog.
‘Sollte-Anregungen’, die keine Erlauterung im Fall der Nichtbefolgung erfordern.
Damit handelt es sich bei dem Kodex nach herrschender Meinung grundsétzlich um
rechtlich unverbindliche Verhaltensmal3stabe.® VVereinzelt wurde alerdings die Frage
der Rechtsnatur des Kodex aufgeworfen (Gesetz, Vertrag oder Vertrauenserkl&rung)
und seine VerfassungsmaRigkeit angezweifelt,® so dass in dieser Hinsicht weiterer
Klarungsbedarf besteht. Darliber hinaus ist aus Kapitalmarktsicht zu ergénzen, dass
‘gute’ Corporate Governance ein bereites Spektrum verschiedener Verhaltensstandards

abdeckt, diein ihrer Kapitalmarktrelevanz in der Regel erheblich variieren.’®

BAuMs, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, S. 1 ff.

Bislang wurde der Kodex zweimal geéndert: Die erste Anpassung erfolgte am 7. November 2002
(Beriicksichtigung von § 15 a WpHG) und die zweite, umfangreichere Anderung erfolgte am 21.
Mai 2003. Vgl. Pressemitteilungen der Regierungskommission, abrufbar unter www.corporate-
governance-code.de.

" Préambel des Kodex (Fn. 1).

®  Siehe stellvertretend HOPT, ZHR 2002, Beiheft 71, 51 und LUTTER, Jura 2002, 86.

®  So SEIDEL, ZIP 2004, 285 ff, und ULMER, ZGR 2002, 150, 161.

10 Die systematische Evaluierung guter Governance aus Sicht institutioneller Anleger erlautert
STRENGER, in: Hommelhoff/Hopt/von Werder: Handbuch Corporate Governance, 2003, S. 697-
713.
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2. Comply or Explain: Entsprechenserklarung nach § 161 AktG

Die Anwendung des Kodex durch die borsennotierten Unternehmen ist durch die
Entsprechenserklarung gemald § 161 AktG zum Zweck der Informationsversorgung
des Kapitalmarktes mit Inkrafttreten des Transparenz- und Publizitétsgesetzes im Juli
2002 gesetzlich verankert worden." Seit dem haben deutsche Unternehmen ihr
zurlckliegendes Verhalten und ihre zukiinftige Absicht bel der Befolgung der Kodex-
Empfehlungen zu erlautern (Comply-or-Explain-Prinzip). Abweichungen von den
Empfehlungen des Kodex sind offenzulegen. Eine Pflicht zur Begriindung dieser
Abweichungen besteht nicht. Die Erklarung soll den Aktiondren durch
Verdffentlichung im Internet dauerhaft zuganglich gemacht und spétestens alle zwolf
Monate erneuert werden. Da sich die Verhaltensregeln an Vorstand und Aufsichtsrat
richten, ist die Erkldrung von beiden Organen gemeinsam abzugeben. Mit der
jahrlichen Abgabepflicht soll sich Vorstand und Aufsichtsrat wiederkehrend inhaltlich
mit dem Kodex auseinandersetzen. Die erstmalige Abgabe der Entsprechenserklarung
hatte bis zum Jahresende 2002 zu erfolgen.’? Uber die Abgabe ist gemaR § 285 Abs. 1
Nr. 16 HGB bzw. 8§ 316 Nr. 8 HGB im (Konzern-)Anhang des Jahresabschlusses zu
berichten. Die Erklarung ist gemal? 8 325 Abs.1 S.1 HGB gemeinsam mit den
Abschlussunterlagen zum Handel sregister der Gesellschaft einzureichen.

3. Kodex im Spannungsfeld von Recht und Kapital markt

Mit dem Comply-or-Explain-Prinzip wurde lediglich eine Informationspflicht Gber die
Einhaltung ansonsten unverbindlicher Kodex-Empfehlungen fir boérsennotierte
Aktiengesellschaften gesetzlich verankert. Damit entspricht der deutsche Gesetzgeber
einer Forderung kapitalmarktorientierter Gesellschaften nach mehr Deregulierung und
Flexibilisierung im System des zwingenden deutschen Rechts.® Ausgangspunkt fiir
derartige freiwillige Vorgaben fur eine verbesserte Corporate Governance sind sog.
'Codes of Best Practice US-amerikanischer institutioneller Anleger.* In Europa
wurde die Anwendung freiwilliger Governance-Standards auf der Basis des Comply-

or-Explain-Prinzips erstmals im Jahre 1992 durch die britische Cadbury Commission

11 BGBI. 1/2002, S. 2682, rechte Spalte. Siehe zur Zielsetzung der Entsprechenserkldrung nach § 161
AktG insbhesondere die Erlauterung in BT-Drucks., 14/8796 vom 11. April 2002, 21 ff.

2 Fir die erstmalige Abgabe der Entsprechenserkldrung in 2002 hat der Gesetzgeber auf die Pflicht

zur Angabe des Verhaltensin der Vergangenheit verzichtet.

BAuMsS, aa0 (Fn. 5), 49 ff Rz. 5-7. Eine andere Sicht erkennt ein ‘'Mehr' an Regulierung durch §

161 AktG, dakein paralleler Abbau gesetzlicher Vorschriften stattgefunden hat.

4 Vor dlem CaAPERS und TIAA-CREF. Einflussreich bei der Entwicklung von Governance-
Grundsétzen in den USA auch: The American Law Institute, Principles of Corporate Governance:
Analysis and Recommendations, 1994.

13
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eingefiihrt.”® Nach diesem Vorbild haben auch kontinentaleuropédische Lander
freiwillige Kodizes aufgestel1t.'® Seit 1999 geht mal3geblicher Einfluss auch von den
Corporate Governance-Regeln der OECD aus, die sich an ein weltweites Publikum
richten.” In Deutschland wurde ebenfalls der Wunsch von Unternehmen und
Investoren nach einem 'Code of Best Practice’ gedul3ert, um die Transparenz der
deutschen Corporate Governance gegenuiber internationalen Investoren zu erhéhen.
Insbesondere sollte die Entwicklung freiwilliger Standards fur gute Corporate
Governance weitere zwingende gesellschafsrechtliche Malinahmen verhindern. Mit
der gesetzlichen Informationspflicht gegeniiber den Kapitalmarktteilnehmern nach §
161 AktG soll die Sanktionierung der Nicht-Beachtung von Corporate Governance-
Regeln (ausschlieldlich) durch den Druck der Anleger ermdglicht werden.*®

Bereits die Baums-Kommission hat auf den unmittelbaren Zusammenhang einer durch
dispositives Gesellschaftsrecht charakterisierten Rechtsordnung in Léndern mit
effizienten Kapitaiméarkten und der Entstehung marktlich-selbstregulativer
Governance-Kodizes aufmerksam gemacht.”® Demnach stellt der deutsche Kodex
auch lediglich eine 'vorsichtige Offnung' des zwingenden deutschen Aktienrechts fiir
kapitalmarktorientierte Unternehmen dar, an dem prinzipiell festgehalten werden
soll.?° Auch in der neueren angelsichsisch gepragten Law-and-Finance-Literatur wird
der Einfluss der Rechtstradition sowohl theoretisch als auch empirisch analysiert.
Demnach wird die deutsche Corporate Governance as ein System mit ausgepragtem
Glaubigerschutz, aber vergleichsweise geringem Schutz von Minderheitsaktiondren
beschrieben.> Diese Einschétzung basiert auf bestehenden Unterschieden einer

gerichtlichen Durchsetzbarkeit des Anlegerschutzes in den verschiedenen

> Cadbury Commission, Report and Code of Best Practice, 1992. Weiterfilhrend BACHMANN, WM
2002, 2137.

Zur internationalen Entwicklung von Corporate Governance-Kodizes (einschlief3lich Deutschland)
vgl. BORGES, ZGR 2003, 508, 509, sowie die umfassende Auflistung internationaler Governance-
K odizes unter www.ecgi.org/codes/all_codes.htm.

OECD-Grundsétze der Corporate Governance 1999 sowie Neufassung 2004 (www.oecd.org/daf/
corporate/principles). Zum Entstehen von Governance-Kodizes siehe auch WYMEERSCH, ZGR
2001, 294, 315.

Zur Wirkungswei se des Comply-or-Explain-Prinzips siehe auch die EU-weite Vergleichsstudie von

16

17

18

Weil, Gotshal & Manges, S 69 (abrufbar unter
http: //europa.eu.int/comm/internal_market/en/company /company/news/cor p-gov-codes-
rpt_en.htm).

19 BauMms, aa0 (Fn. 5), 49 ff Rz. 5. Siehe beispielhaft auch AssMANN, FS Kiimpel 2002, 1, 15 ff, fiir
die Entwicklung in GrofRbritannien.

2 Baums, aa0 (Fn. 5), 47 ff Rz. 4. Zum Ursprung der Selbstregulierung der Wirtschaft durch nicht-
gesetzliche Verhaltenskodizes im angelséchsischen Rechtskreis siehe auch BERG/STOCKER, WM
2002, 15609 ff.

LA PORTA ET AL., JFE 2000, 3 ff. In der Law-and-Finance-Literatur stellt der Ursprung des
jeweiligen Rechtssystems das Differenzierungsmerkmal von Corporate Governance-Systemen dar.
Vgl. LA PORTA ET AL., Journal of Political Economy (JPE) 1998, 1113 ff.

21
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Rechtssystemen. Diese lassen sich ihrem Ursprung nach einer von vier internationalen
Rechtsfamilien zuordnen: Dem angelsdchsischen Common Law und dem aus dem
romanischen Recht abgeleiteten franzosischen, deutschen und skandinavischen
Zivilrecht (Civil Law).?? Die angelsichsische Rechtstradition basiert starker auf
allgemeinen Rechtsprinzipien wie Fairness, Treuepflicht sowie Loyalité und
gewdhrleistet Uber ihre ausgepragte Verwurzelung im Richterrecht einen strengeren
Ex-post-Anlegerschutz. Die in Kontinentaleuropa bestehenden Zivilrechtstraditionen
sind hingegen einem umfassenden gesetzlichen Regelwerk (kodifiziertes Recht)
verpflichtet, woraus sich eingeschrankte Moglichkeiten einer ergebnisorientierten
Einzelfallrechtsprechung im Sinne des Schutzes von Minderheitsaktiondren ergeben.
Eine erfolgreiche Sanktionierung der Benachteiligung von Minderheitsaktiondren ist
folglich in starkerem Malke an die Verletzung einer konkreten, vom Parlament
verabschiedeten Gesetzesnorm gekniipft.?®

In landerlbergreifenden Vergleichen wird dem angelsachsischen Common Law
gegenuber den Zivilrechtssystemen ein starkerer Schutz der Eigenkapitalgeber
bescheinigt.”* Aus den Unterschieden in der Regelungsdichte und dem Ex-post-
Anlegerschutz zwischen den Rechtstraditionen folgt auch, dass die Notwendigkeit von
Corporate Governance-Regeln und Méglichkeiten zu ihrer Durchsetzung in einzelnen

L andern unterschiedlich zu bewerten sind.?

Der traditionell unterstellte geringere Schutz von Minderheitsaktionaren am deutschen
Kapitalmarkt ist mittlerweile einer wesentlich differenzierteren Betrachtung gewichen,
denn der Gesetzgeber hat in den letzten Jahren eine Reihe von Gesetzesvorlagen
verabschiedet, die den deutschen Kapitalmarkt und das Corporate Governance-System
grundlegend modernisiert haben.”® Dennoch bleiben gerade vor dem Hintergrund der
bisherigen Erfahrungen der deutschen Kapitamarktregulierung mittels freiwilliger

K odex-Losungen seit 1990 Zweifel am Erfolg von SelbstregulierungsmaBnahmen.?’

22
23

DAVID/JAUFFRET-SPINOSI, Les grands systémes de droit contemporains, 11. Aufl., 2002.

Zur Unterscheidung der US-amerikanischen und kontinentaleuropéischen Corporate Governance-

Modelle hinsichtlich der Anlegerschutzbestimmungen siehe auch MERKT, AG 2003, 126, 127 ff,

und im Bereich des Gesell schaftsrechts bzw. Kapitalmarktrechts siehe ASSMANN, FS Kiimpel 2002,

1, 2 ff.

LA PORTAET AL., JPE 1998, 1113 ff.

> SUNNER, AG 2000, 492 ff.

% 5o auch MERKT, AG 2003, 126, 135. Fir eine ausfihrliche Darstellung der
Modernisierungsschritte vgl. NOwAK in: Krahnen/Schmidt: The German Financial System, 2004,
S. 425-449,

" Ausfiihrlich EHRHARDT/NOWAK, AG 2002, 336 ff. ASSMANN, FS Kiimpel 2002, 1, 5 ff, stellt dies-

beziiglich sogar eine 'Erosion — wenn nicht den Verfall — des kontinental européi sch-deutschen

Modells der Corporate Governance fest. DONALD, German Law Journal 2003, 128 ff, weist

angesichts der anhaltenden Entwicklung des deutschen Rechts in Richtung des amerikanischen
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So ist festzuhalten, dass die bisherigen Initiativen im Rahmen der Privatautonomie

(Insiderhandels-K odex, Ubernahmekodex) gescheitert sind.?®

Die Frage der Durchsetzung und Uberpriifung der Einhaltung des Kodex durch die
betroffenen Gesdllschaften Uberlasst der Gesetzgeber der freiwilligen Selbst-
regulierung durch den Kapitalmarkt.”® Als wesentliches Argument fir diese
Entscheidung wird im Bericht der Baums-Kommission die allméhliche Konvergenz
des deutschen Anlegerschutzes vom heutigen zwingenden Recht zu grof3erer
Flexibilitdt nach dem Vorbild des angelsichsischen Rechts angefiihrt.®* Der
Investorenschutz ergibt sich demnach vor allem durch den 'Druck des Kapitalmarktes
(institutionelle Investoren, Analysten, Kapitalmarktpresse, listing rules der Borsen),
der [...] die Beachtung bestimmter Corporate Governance Principles einfordert’ und
durch Anlegerschutzvorschriften der Wertpapieraufsichtsbehdrden.®* Im Vergleich
mit den Enforcement-Regeln in den USA und Grofdbritannien ist das deutsche
Comply-or-Explain-Prinzip alerdings sehr lax ausgefallen. So unterliegt die Kodex-
Einhaltung nicht den Bdrsenzulassungsregeln und ist nicht Gegenstand der Kontrolle
durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).** Auch eine
externe Prufung auf inhaltliche Richtigkeit der Angaben in der Entsprechenserklarung,
z.B. durch den Abschlusspriifer, ist nicht vorgesehen.®® Der Abschlusspriifer bestatigt
lediglich die Abgabe und Verdffentlichung der Entsprechenserkldrung, er fuhrt keine
materielle Uberprifung ihrer Richtigkeit durch. Zudem hat der Gesetzgeber von der
Begrindungspflicht fur Abweichungen (also Uber deren blof3e Offenlegung hinaus)
bewusst abgesehen, da die Unternehmen dies annahmegemal3 aus eigenem Interesse

tun wurden: 'Es ist davon auszugehen, dass die Organe einer erklarten Abweichung

Modells auf das bestehende Ungleichgewicht bei der expost Durchsetzung von
Anlegerschutzrechten mittels Haftungsklagen in Deutschland hin.

% Hoprt, ZGR 2000, 779, 788, EHRHARDT/NOWAK, AG 2002, 336, 343 ff., sowie HOMMELHOFF,
ZGR 2001, 238, 242, der die Entwicklung des 'Rechts des Aufsichtsrats' als weiteren Nachweis
anfuhrt.

# 5o die Erlauterung zu § 161 AktG in BT-Drucks., 14/8796 vom 11. April 2002, 21. Ahnlich auch
Hopt, ZHR 2002, Beiheft 71, 52; ULMER, ZHR 2002, 168; LUTTER, ZHR 2002, 535;
IHRIG/WAGNER, BB 2002, 2514; SEIBERT, BB 2002, 584; CLAUSSEN/BROCKER, DB 2002, 1204,
SCHUPPEN, ZIP 2002, 1273 und sinngemal3 PELTZER/VON WERDER, AG 2002, 2.

% Baums, aa0 (Fn. 5), 47 ff Rz. 4.

3 Baums, aa0 (Fn. 5), 47 ff Rz. 4.

¥ Dazu stellt MERKT, AG 2003, 126, 135, fest, dass die Bundesregierung mit der K odex-Kommission

zwar dem englischen Vorbild gefolgt ist, der wesentliche Unterschied aber darin bestehe, dass die

Entsprechenserkldrung in England gegentiber der Borse, in Deutschland hingegen gegeniber der

Allgemeinheit abgegeben wird. Siehe ausfihrlicher DAVIES, ZGR 2001, 268, 270 ff.

IDW Prifungsstandard: Auswirkungen des Deutschen Corporate Governance Kodex auf die

Abschlusspriifung (IDW PS 345), WPg 2003, 1002, 1005 Tz. 21.

33
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eine Begriindung folgen lassen.” An den angelsichsischen Kapitalmérkten scheinen
die Investoren stark genug zu sein, mittels Kodices ihre Erwartungen und Interessen
gegenuber den Unternehmen durchzusetzen. Es dréngt sich aber die berechtigte Frage
auf, ob ein freiwilliger Enforcement-Mechanismus, wie er fur die Funktionsweise des
Kodex implizit vorausgesetzt wird, auch fir das deutsche Zivilrechtssystem geeignet
ist?

[11.  Hypothesen zur freiwilligen Selbstregulierung

1. Herrschende Annahmen zum Kodex-Enfor cement

Die Annahme ener efolgreichen 'Bestrafung’ durch den Kapitalmarkt bel
Nichtbefolgung von Kodex-Empfehlungen® lasst sich nicht ohne weiteres belegen.
Fur die Effektivitdt eines solchen Wirkungsmechanismus ist wesentlich, dass die
Abgabe der Entsprechenserkld&rung von den Kapitalmarktteilnehmern auch
entsprechend gewdrdigt wird: 'Unausgesprochene Voraussetzung dieses Modells ist
die Erwartung, daf} die den Kapitalmarktteilnehmern zur Verfigung gestellten
Informationen Uber Abweichungen von den Verhaltensempfehlungen zu (negativen)
Reaktionen filhren.®® Das Eintreten dieser Kapitalmarktreaktion wird jedoch von
Vertretern der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, des
verantwortlichen Bundesministeriums und in einer Mehrzahl juristischer Kommentare
zum Kodex als gegeben angenommen.*’ Stellvertretend seien hrig/Wagner Zitiert, die

als empirisch noch zu Uberprifende These formulieren, dass 'Gesellschaften, die bis

% BT-Drucks., 14/8796 vom 11. April 2002, 21; ebenso ULMER, ZHR 2002, 170. BERG/STOCKER,
WM 2002, 1569, 1571 f, verweisen insbesondere auf die Gefahr fir die jeweilige Gesellschaft,
'vom Kapitalmarkt mit einem Abschlag auf den Borsenkurs bestraft zu werden', wenn in der Praxis
keine Begriindung fir dargestellte Abweichungen geliefert wird. Die weitergehende Notwendigkeit
einer Begriindungspflicht erklérter Abweichungen fordert LUTTER, ZGR 2001, 224, 236.

% CROMME Zzitiert nach 0.V.: Wer sich nicht an den Kodex halt, den straft der Kapitalmarkt, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) Nr. 295 vom 19. Dezember 2001, S. 13.

% SCHUPPEN, ZIP 2002, 1271.

37 S0 BERG/STOCKER, WM 2002, 1569, 1572 ("Bestrafung' durch den Kapitalmarkt, wenn keine
nachvollziehbaren Grinde fur eine Abweichung im Einzelfall dargelegt werden konnen’);
CLAUSSEN/BROCKER, DB 2002, 1199, 1205 (‘Belohnung im Aktienkurs, wenn die Empfehlungen
des Kodex befolgt werden); CROMME, ZgK 2002, 502 (‘positiven Auswirkungen auf den
Aktienkurs' durch gute Governance); ETTINGER/GRUTZEDIEK, AG 2003, 353, 363 (‘kurserheblicher
Einfluss [des Kodex] auf den Bérsenwert ist ... zu erwarten, wenn aus Sicht der Investoren zwel
wirtschaftlich in etwa gleich erfolgreiche Unternehmen zur Auswahl stehen’); HopT, ZHR 2002,
Beiheft 71, 55 ('diese [Prifung von Kodex-Abweichungen] kann nur dem Kapitalmarkt tberlassen
werden, der darauf durch Zu- oder Abschlage reagiert); LUTTER, FS Druey 2002, 463, 467
(Vorstand und Aufsichtrat erreichen mit Abgabe der uneingeschréankten Entsprechenserklérung
auch 'Kursvorteile fur die Aktien der Gesellschaft); PELLENS ET AL., BB 2001, 1249 (‘Aus
Unternehmenssicht kdnnte die Akzeptanz von Corporate Governance-Richtlinien folglich zu einer
Senkung der Kapitalkosten [..] beitragen.’); SEIBERT, BB 2002, 583 (‘'Kursrelevanz', jedoch auf
seltene Félle beschrénkt); ULMER, ZHR 2002, 150, 176 (‘Bedeutung, die der Entsprechenserklérung
aller Voraussicht nach fur den Marktwert borsennotierter Aktiengesellschaften zukommt').
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zum Jahresende [2002] in ihrer Entsprechenserkldrung mehr als nur marginale
Abweichungen von den Kodexempfehlungen erkldren, unverziglich mit einem
Kursabschlag abgestraft wirden, wéhrend Unternehmen, die im Wesentlichen
Ubereinstimmungen mit den Kodexempfehlungen erklaren, mit eéinem Kursanstieg
rechnen diirften.®® Zum Teil wird sogar angenommen, dass einzelne Abweichungen
geeignet seien, den Aktienkurs im Sinne von 8§15 Abs. 1 WpHG erheblich zu
beeinflussen.®* Seidel bescheinigt den Kodex-Empfehlungen aufgrund des in der
Literatur angenommenen wirtschaftlichen Zwangs zur Entsprechung bereits
gesetzesahnliche Wirkung.*

Angesichts der mehrheitlich zustimmenden Auffassung zur Wirkungsweise und
Effektivitédt des Kapitamarkts beim Kodex-Enforcement betrifft die diesbeztgliche
juristische Diskussion konsequenterweise vor allem Haftungsfragen zum Kodex. So
kann etwa der Abweichung von Kodex-Empfehlungen im Bereich der Binnenhaftung
alenfalls bei der Prifung der Frage eines Pflichtverstol3es durch die Organmitglieder
eine Indizwirkung zukommen* Im Rahmen der AuRenhaftung — sowohl der
Organmitglieder as auch der Gesellschaft — sind bel der blof3en Nichtbefolgung von
Kodex-Abweichungen kaum Haftungsrisiken denkbar. Erst fir den Fal einer
unrichtigen Entsprechenserklarung  werden  potenzielle  Haftungsrisiken
nachvollziehbar begrindet, wenngleich anzunehmen sei, dass der Nachweis eines
Schadens und der Kausalitét in der Praxis regelmaRig nicht gelingen werden.* Nicht
die Frage der Haftung bei unrichtiger Entsprechenserklérung ist jedoch Gegenstand
der vorliegenden Analyse, sondern die Durchsetzung der Kodex-Empfehlungen unter
der Annahme einer wahrheitsgemalien Entsprechenserkldrung mittels Kapitalmarkt-
sanktionen. Deren tatséchliche Funktionsweise gilt esim Weiteren zu Uberprifen.

2. Okonomische Grundlagen

Der Kodex soll das Verstandnis des deutschen Corporate Governance-Systems
erleichtern und Verbesserungen der Corporate Governance in den Unternehmen

herbeifiihren, um das Vertrauen der Kapitalgeber in die Aktienanlage

#  |HRIG/WAGNER, BB 2002, 2509, 2514. Ahnlich BORGES, ZGR 2003, 508, 533.

39 CLAUSSEN/BROCKER, DB 2002, 1199, 1204; ETTINGER/GRUTZEDIECK, AG 2003, 353, 361 ff;
IHRIGIWAGNER, BB 2002, 2509, 2514; LUTTER, FS Druey 2002, 463, 467; LUTTER, ZHR 2002,
523, 535; ULMER, ZHR 2002, 150, 171.

“0 SEIDEL, ZIP 2004, 285, 290.

S0 etwa ETTINGER/GRUTZEDIEK, AG 2003, 353, 366, keine Pflichtverletzung sehen hingegen

BERG/STOCKER, WM 2002, 1569, 1577.

Zur anhaltenden Diskussion der Haftungsfragen des Kodex siehe stellvertretend BACHMANN, WM

2002, 2137, 2138 ff; BERG/STOCKER, WM 2002, 1569, 1575 ff und ETTINGER/GRUTZEDIEK, AG

2003, 353, 357 ff.
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wiederherzustellen.*® Aufgrund der durch die Entsprechenserklarung vermittelte
Information zur Corporate Governance sollen die Investoren in die Lage versetzt
werden, eine verbesserte Risikoeinschétzung durchzufihren und be  positiver
(negativer) Beurteilung einen niedrigeren (héheren) Risikoaufschlag zu fordern, so
dass die Kapitalkosten des Unternehmens sinken (steigen).

In der juristischen Literatur werden zum Beleg dieses erwarteten 6konomischen
Wirkungsmechanismus regelmaldig zwel Quellen zitiert: Eine Reihe von Investoren-
befragungen der Unternehmensberatung McKinsey& Company™ und eine empirische
Studie von Gompers/Ishii/Metrick.*

Die 6konomische Relevanz der Untersuchungsergebnisse von McKinsey& Company
aus den Jahren 2000 bzw. 2002 ist in mehrfacher Hinsicht kritisch zu beurteilen: Es
handelt sich um internationale Befragungen von jeweils 200 institutionellen
Investoren, deren Anlagepréferenzen in Bezug auf Corporate Governance-Kriterien
mittels einer (methodisch hdchst unzureichenden) Fragebogen-Studie abgeleitet
werden.”® Die Fragen stiitzen sich auf nur sechs Kriterien fiir 'gute Governance', von
denen sich fiinf auf den Aufsichtsrat (‘outside directors) beziehen.*” Es ist daher nicht
nachvollziehbar, wie sich aus der blof3en Bereitschaft der Investoren, bestimmte

Governance-Faktoren zu beriicksichtigen, ein reader Marktpreiseinfluss fur einzelne

“ S0 Bundesjustizministerin ZYPRIES in einer Rede anl&Rlich der 2. Corporate Governance Kodex-

Konferenz in Berlin am 25. Juni 2003. Abrufbar unter
www.bundesjustizministerium.de/enid/8eb2801e  2ac8a3898dd21711e3b9f0e7,0/hv.ntml.  Die
Zielsetzung der Verbesserung der Governance deutscher Unternehmen kommt auch in der
Gesetzesbegriindung zu 8 161 AktG zum Ausdruck, in der die Soll-Empfehlungen als Best
Practice-Standards fur gute Governance bezeichnet werden. Vgl. BT-Drucks., 14/8769 vom 11.
April 2002, S. 21.

CooMBES/WATSON: Three surveys on corporate governance, in: McKinsey Quarterly 2000, Heft 4,
74 ff und McKinsey& Company (Hrsg.): Global Investor Opinion Survey 2002, abrufbar unter
www.mckinsey.com/governance. Die Untersuchung aus 2002 wird u.a. zitiert bel ULMER, ZHR
2002, 169; HopT, ZHR 2002, Beiheft 71, 27, 52 und Fn. 108; IHRIG/WAGNER, BB 2002, 2514;
LUTTER, FS Druey 2002, 463, Fn. 16; die Untersuchung aus 2000 u.a. bei ETTINGER/GRUTZEDIEK,
AG 2003, 353, 363, HoPT, ZHR 2002, Beiheft 71, 27, 52, und WYMEERSCH, ZGR 2001, 294, Fn.
41.

GoMPERY/ISHII/METRICK: Corporate Governance and Equity Prices, in: The Quarterly Journal of
Economics (QJE) 2003, 107 — 155, zitiert in LUTTER, FS Druey 2002, Fn. 16.

Die Fragestellung lautet: 'Suppose you are considering investing in the following companies, A and
B, in the same country. Past performance has been virtually identical and future market potential
appears to be similar for both companies. However, they differ in board governance practices. B
has put in place "good" board governance practices. Questions. 1. In those countries for which you
are the key investment decision-maker, would you be willing to pay more for company B's stock
compared to A's? 2. If yes, what percentage premium do you estimate you would be willing to pay
for B's stock?, McKinsey& Company (Hrsg.): Global Investor Opinion Survey 2002, Exhibit 11.
HOPT, ZHR 2002, Beiheft 71, 27, 52, bezeichnet das Vorgehen as 'methodisch nicht
unproblematisch'.

‘A well-governed company was defined as one that has a majority of outside directors with no
management ties on its board, undertakes formal evaluations of directors, and is responsive to
requests from investors for information on governance issues. COOMBES/WATSON, McKinsey
Quarterly 2000 (Heft 4), 75.
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Unternehmen ableiten 18sst. Vielmehr reflektieren die prozentualen Preisaufschlége,

die die Befragten angabegemaR zu zahlen bereit sind,*® Bewertungsunterschiede
hinsichtlich der relativen Qualitdt der Finanzberichterstattung auf Landerebene.®
Diese Problematik verschérft sich noch durch den globaen Anspruch der
Untersuchungen: Einerseits wird zur Beurtellung der Governance-Qualitat pauschal
auf die fur das deutsche zweistufige Board-System unklare 'board governance
practice' abgestellt und andererseits fehlen konkrete Angaben zum Anlagevolumen der
befragten Investoren in Deutschland, so dass sich keine Aussagen Uber die
Okonomische Bedeutung der Ergebnisse treffen lassen. Letztere sind aber gerade in
der Diskussion zur Umsetzung der K odex-Empfehlungen mai3geblich.™

Die ebenfals (nicht nur in der juristischen Literatur) héufig zitierte Studie von
Gomperd/Ishii/Metrick erfullt das bel der McKinsey-Untersuchung unzureichende
Kriterium der Zuverldssigkeit der Ergebnisse durch die Verwendung einer robusten
empirischen Methodik auf Basis umfangreicher historischer Daten: Der Studie liegt
ein Governance-Index aus 24 gesetzlichen bzw. satzungsméfdigen Corporate
Governance-Merkmalen bei 1.500 borsennotierten US-amerikanischen Unternehmen
fir den Zeitraum 1990 bis 1999 zugrunde.®* AnnahmegemaR fiihrt das Vorhandensein
eines Merkmals durch die Stérkung der Position des Managements im Unternehmen
(insbesondere bei  Ubernahmeangeboten) gleichsam zur Einschrankung von
Aktionarsrechten. Die Unternehmen, die maximal fiinf solcher Merkmale aufweisen,
werden as aktionarsfreundlich klassifiziert und einem sog. ‘Democracy'-Portfolio
zugeordnet, entsprechend werden Unternehmen mit 14 und mehr Merkmalen als
aktionérsfeindlich eingestuft und bilden das sog. 'Dictatorship'-Portfolio. Beide
Portfolios bundeln somit die jeweiligen Extremfélle und werden hinsichtlich
potenzieller Differenzen in der Unternehmensperformance zwischen 1990 und 1999
untersucht. Die Ergebnisse sind eindeutig: Sowohl hinsichtlich Aktienrendite al's auch

relativem Unternehmenswert (Tobin's Q%) und Profitabilitét, gemessen als Gewinn

8 Fir Deutschland sind es beispielsweise 20 % bzw. 13 % in 2000 bzw. 2002.

* 50 auch die Einschatzung der McKinsey-Autoren. Vgl. COOMBES/WATSON, McKinsey Quarterly
2000 (Heft 4), 77.

Ahnlich kritisch zur Ubertragung aus éndischer Studien auf den deutschen Kapitalmarkt als Beleg
fur die kurssteigernde Wirkung von Corporate Governance aufgrund der andersartigen deutschen
Kapital marktverhaltnisse sind CLAUSSEN/BROCKER, DB 2002, 1199, 1205.

%L GomPERY/ISHII/METRICK, QJE 2003, 107, 114.

2 Siehe GOMPERS/ISHI/METRICK, QJE 2003, 107, 145 (Appendix 1), mit einer ausfiihrlicher
Erlauterung der beriicksichtigten Ubernahmehindernisse wie z.B. Classified Boards, Cumulative
Voting, Golden Parachutes und Poison Pills.

Bei der Unternehmensbewertung mittels Tobin's Q wird der Marktwert der Vermogenswerte relativ
zu deren Buchwerten dargestellt. Ein Q-Wert groler (kleiner) as eins signalisiert, dass die
Investoren das Wachstumspotential des Unternehmens positiv (negativ) beurteilen.

50
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pro Aktie (Return on Equity), schneidet das '‘Democracy’-Portfolio signifikant besser
ab als das 'Dictatorship'-Portfolio.>

Eine direkte Ubertragung dieser Ergebnisse auf den deutschen Kapitalmarkt als Beleg
fUr dessen Reaktionsbereitschaft bel Kodex-Abweichungen ist jedoch angesichts der
fehlenden Relevanz fir deutsche Unternehmen nicht mdglich: Erstens erlauben sie
keinen statistisch signifikanten Rickschluss auf den Wertbeitrag einzelner Corporate
Governance-Merkmale, da die Ergebnisse mit einem speziell erstellten Governance-
Index produziert wurden. Zweitens ergibt sich aus der Fokussierung auf Ubernahme-
hindernisse (Anti-Takeover-Measures) bel der Kriterienauswahl eine extrem einge-
schrankte, einseitige Corporate Governance-Definition. Drittens steht der
Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf Deutschland die Beriicksichtigung von
mehrheitlich US-spezifischer Ubernahmehindernisse entgegen, da das deutsche Recht
diese zum Teil nicht kennt (z.B. Cumulative Voting™, Specia Meeting Limitations)
oder sie in der deutschen Unternehmenspraxis nicht dblich sind (z.B. Classified
Boards). Und schliefdlich  schranken die  allgemein  unterschiedlichen
Unternehmensstrukturen und Rechtssysteme der USA und Deutschlands die Ubertrag-

barkeit ohnehin stark ein.*®

3. Empirische Evidenz in Europa

Auch die vorliegenden Erkenntnisse zum Erfolg freiwilliger Governance-K odizes auf
anderen europaischen Kapitalmarkten sind nicht eindeutig: So stellen Untersuchungen
zu den Auswirkungen der Empfehlungen der Cadbury Commission fr den britischen
Kapitalmarkt positive Veranderungen in der Unternehmenskontrolle durch ein
verbessertes Board-Monitoring, eine hohere Sensitivitét von
Managementverénderungen und Unternehmensperformance sowie ene im
Durchschnitt  verbesserte Unternehmensbewertung fest.>’ Die Ergebnisse der
freiwilligen Selbstregulierung in den Niederlanden - die Empfehlungen der Peters-

Kommission - fihren laut einer aktuellen Untersuchung hingegen zu keinem positiven

% GomPERY/ISHII/METRICK, QJE 2003, 107, 121 ff.

*  Siehe etwa die Argumente gegen die Einfilhrung des Verhétniswahlrechts bei der Wahl des
Aufsichtsratsin BAuMS, aaO (Fn. 5), 93 ff Rz. 50.

% Siehe z.B. SCHNEIDER/STRENGER, AG 2000, 106, 107, zu den Unterschieden in der gesetzlichen

Ausgangslage nationaler Corporate Governance-Modelle am Beispiel der deutschen und US-

amerikanischen Corporate Governance.

STILES/TAYLOR, Long Range Planning 1993, 61; DEDMAN, Corporate Governance - An

International Review 2000, 133; PEASNELL/POPE/Y OUNG, British Accounting Review 2000, 415;

DAHYA/ MCCONNELL/TRAVLOS, Journal of Finance (JoF) 2002, 461.
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Beitrag fir die Unternehmensbewertung.® Auch die Untersuchung der
Aktienmarktreaktion auf die Vertffentlichung von Arbeitsergebnissen der Peters-
Kommission zeigt keine Ergebnisse.® Fir Spanien konnten ebenfals nur sehr
begrenzte positive Marktreaktionen festgestellt werden, und zwar ausschliefdlich bei
solchen Unternehmen, die mit der vollstdndigen Befolgung des Kodex gleichzeitig

eine Umstrukturierung ihrer Board-Governance angekiindigt haben.®

Es liegt nahe, die unterschiedlichen Auswirkungen der freiwilligen Regulierungen in
Grofdbritannien, den Niederlanden und Spanien auf die verschiedenen
Anlegerschutzstandards in den drei Landern zurtickzufihren. Wahrend Grol3britannien
dem angelsichsischen Common  Law-System mit  traditionell ~ hoher
Durchsetzungskraft von Anlegerschutzbestimmungen zuzurechnen ist, zdhlen die
Niederlande und Spanien zum franzésischen Zivilrechtssystem.®* Im niederlandischen
Rechtssystem haben Vorstand und Aufsichtsrat eine Reihe von Mdglichkeiten,
Stimmrechte und Anspriiche an Zahlungsstromen zu separieren, wodurch die
Kontrollrechte der (Minderheits-) Aktionére erheblich beeintrachtigt werden konnen.
Die deutlichen Unterschiede in den Ergebnissen der privaten Regulierungsinitiativen
in Grofdbritannien und den Niederlanden stimmen laut De Jong et al. mit der
einflulreichen Arbeit von Hart Uberein, wonach erfolgreiche Veranderungen eines
Corporate Governance-Systems mittels freiwilliger Initiativen eine hohe Qualitat des

Anlegerschutzes im Rahmen der Marktmechanismen voraussetzen.®

V.  Erkenntnisbedarf zum Kodex-Enforcement und Losungsansatz der

empirischen Kapital mar ktfor schung

1. Einfiihrung

Bislang ist also nicht empirisch erwiesen, dass ein Zusammenhang zwischen der
Befolgung der freiwilligen 'Soll-Empfehlungen’ des Deutschen Corporate Governance
Kodex und einer Reaktion des Kapitalmarktes existiert.”®> Um diese Erkenntnisliicke

zu schlielen, kann die empirische Kapitalmarktforschung einen wertvollen

58
59
60

DE JONGET AL., Journal of Corporate Finance 2004, im Erscheinen.

DE JONGET AL., Journal of Corporate Finance 2004, im Erscheinen.

FERNANDEZ-RODRIGUEZ ET AL., Corporate Governance - An International Review 2004, 29.

' Vgl. LA PORTA ET AL., JPE 1998, 1113.

2 DE JONG ET AL., Journal of Corporate Finance 2004, im Erscheinen, sowie HART, The Economic
Journal 1995, 678.

8 S0 auch ETTINGER/GRUTZEDIECK, AG 2003, 353, 363.
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methodischen Beitrag liefern.®* Die Ereignisstudie (Event Study) stellt eine

Untersuchungsmethode dar, die anhand von Aktienkursreaktionen die Veranderung
des Unternehmenswertes aufgrund bestimmter Ereignisse — bzw. deren Eignung zur
erheblichen Kursbeeinflussung — misst.®> Neben der langjahrig erprobten Anwendung
in der empirischen Analyse von Finanzierungsentscheidungen, z.B. bei
Kapitalmal3nahmen oder Aktienrtickkaufen sowie in der Analyse des Zusammenhangs
zwischen Aktienkursen und Rechnungslegungsinformationen, z.B. im Rahmen der
Veroffentlichung von Gewinnmitteilungen, werden Ereignisstudien mittlerweile
ebenso erfolgreich in der 6konomischen Analyse des Rechts eingesetzt.°® Besonders
verbreitet ist diese Methode in den USA, z.B. zur Entscheidungsfindung der Securities
and Exchange Commission (SEC) und US-amerikanischen Gerichten bel der

Uberpriifung des Kriteriums der K urserheblichkeit.®’

2. Methodische Erlauterungen zu Ereignisstudien

Eine (erhebliche) Kursbeeinflussung durch ein Ereignis liegt vor, wenn aufgrund einer
neuen Information die Kursentwicklung eines Wertpapiers in statistisch signifikanter
Welse positiv oder negativ von der 'normalen’ Kursentwicklung abweicht. Man spricht
dann auch von Uber- oder abnormalen Renditen. Die normale Rendite ist dabei
definiert as die Gleichgewichtsrendite, die sich ohne das Auftreten der neuen

Tatsache ereignet hétte. Durch Untersuchung der Renditen des Ereigniszeitraums | asst

Siehe WEBER, ZGR 2004, 280, zur Bestimmung eines 6konomisch korrekten Stichtags bei der
Bestimmung des Bdrsenkurses im Rahmen der Abfindung oder des Ausgleichs fir aussenstehende
oder ausgeschiedene Aktionére - BGHZ 147, 108 (DAT/Altana); NowAk, ZBB 2001, 449, zur
Eignung von Sachverhalten in Ad-hoc-Mitteilungen zur erheblichen Kursbeeinflussung sowie
FLEISCHER, ZGR 2001, 1, 29, fur eine allgemeine Einordnung von Grundfragen der ékonomischen
Theorie im Gesellschafts- und Kapital marktrecht.

Zur Bedeutung des 'Unternehmenswertes' in der juristischen und 6konomischen Literatur siehe
ausfiihrlich PILTz, ZGR 2001, 185, 192 ff. In der vorliegenden Analyse wird dem betriebs
wirtschaftlichen Sprachgebrauch gefolgt, wonach der Unternehmenswert in der Regel als Wert des
Eigenkapitals verstanden wird. So KUHNER, ZGR 2004, 244, 251 f. Siehe auch WEBER, ZGR 2004,
280, 281 f, zur Borsenkursbestimmung aus 6konomischer Perspektive.

Vgl. BHAGAT/ROMANO, American Law and Economics Review 2002, 141, 142. Siehe auch:
MARAIS/LAURENTIUS/SCHIPPER, in: Weil/Wagner/ Frank (Hrsg.), Litigation Services Handbook
1995. Vgl. auch MITCHELL/NETTER, Business Law 1994, 545.

Nach der rechtlichen Methodik stellt die Uberpriifung der materiality (konzeptionell nicht
vollstdndig deckungsgleich mit Kurserheblichkeit) einer fehlerhaft dargestellten Information einen
wesentlichen Schritt dar, damit die SEC oder ein US-Gericht eine irrefihrende Veréffentlichung als
Rechtsverletzung werten kann. Ereignisstudien werden vor alem as Indizienbeweis dafir
eingesetzt, dass diese Rechtsverletzung zurechenbar einen Anlegervermogensschaden verursacht
hat (vergleichbar der haftungsausfillenden Kausalitat im deutschen Recht). Praktisch gesehen ist
in beiden Falen (materiality und haftungsausfiillende Kausalitat) die Beweiswirdigung generell
der Jury zugewiesen. Wenn das Verdikt ohne Zwischenschritte (wie etwa ein Zwischenurteil Gber
den Grund des geltend gemachten Anspruches) durch die Jury (und nicht den Richter) abzugeben
ist, gehen die ex post ermittelten Befunde zur Kursbeeinflussung mit in die Beurteilung ein, ob bei
einer ex ante Betrachtung wahrscheinlich war, dass die fehlerhaft dargestellte Information zu einer
signifikanten Kursbeeinflussung fuhren wirde. Siehe zu dieser Definition von materiality die
Entscheidung des US-Supreme Court, Basic, Inc. v. Levinson.

65
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sich so bestimmen, wie der Marktwert eines Unternehmens auf die Verdffentlichung
neuer Informationen reagiert. Dabei gilt die Annahme der mittelstrengen Form der
Informationseffizienz des Kapitalmarktes. Mittelstrenge Effizienz liegt dann vor,
wenn sich die gesamte 6ffentlich zugéngliche Information im Preis widerspiegelt.®®

Die Durchfihrung einer Ereignisstudie erfolgt regelméadig in vier Schritten: (i)
Definition des Ereignisses und Festlegung des Verdffentlichungszeitpunktes; (ii)
Berechnung der tatséchlichen Renditen; (iii) Bestimmung erwarteter Renditen und
Kalkulation der Uberrenditen as Differenz aus tatsichlicher und erwarteter Rendite;

sowie (iv) Uberpriifung der statistischen Signifikanz der Ergebnisse.

(1) Definition des Ereignisses und der erstmaligen 6ffentlichen Ankiindigung

Wesentliche Voraussetzungen fur die Durchfihrung einer Ereignisstudie sind die
exakte Definition des Ereignisses und dessen AnkiUndigungszeitpunkt. Bel dem
Ereignis handelt es sich generell um eine unerwartete Handlung bzw. Ankindigung
eines Unternehmens oder auch einer dieses regulierenden Institution, von der ein
Veranderungseinfluss auf den Unternehmenswert angenommen wird. Als
Ereignisdatum wird regelmalig der Tag der erstmaligen Vertffentlichung des
Ereignisses festgelegt. Dabel ist sicherzustellen, dass am Ereignistag moglichst keine
anderen Veroffentlichungen mit erheblich kursbeeinflussender Information vorliegen,
um den Ereigniseffekt bestmoglich zu isolieren. Die erstmalige Veroffentlichung der
Entsprechenserklarung, mit der die Unternehmen Uber die Annahme des Kodex und
die Befolgung der Soll-Empfehlungen informieren, stellt potenziell ein kursrelevantes
Ereignis dar. Entspricht der Inhalt der Ankindigung nicht der Erwartung des

Kapitalmarktes, so sollte sich diesin Kurszu- oder -abschlagen widerspiegeln.

Untersucht werden Aktienkursrenditen am Ereignistag [0] und in mehreren kleineren
Zeitfenstern ('Event Windows) einer grol3eren Ereignisperiode, z.B. [-2, +5] relativ
zum Ereignistag (vgl. Abbildung 1). Dem Ereignisfenster schliefd sich die
Renditeentwicklung wahrend der sog. Post-Ereignis-Periode an, die fir die spétere

Ergebnisinterpretation zusétzliche Hinweise liefern kann.
[Abbildung 1 hier einfligen]

Zur erforderlichen Bestimmung von Vergleichsrenditen wird die sog. Schétzperiode
('Estimation Window") definiert. In dieser Untersuchung wurde ein Zeitraum von 120

Handel stagen [-123,-3] vor Veroffentlichung der Entsprechenserklérung festgel egt.

% Mafgeblich FAMA, The Journal of Finance 1970, 383 ff.
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(i) Berechnung der tatséchlichen Renditen am Ereignistag

Nach der Festlegung des Ankindigungszeitpunktes kann im zweiten Schritt die
Bestimmung der tatsdchlichen Renditen am Ereignistag bzw. im Ereignisfenster in der
Regel problemlos erfolgen. In der vorliegenden Untersuchung werden tégliche
Renditen berechnet. Dazu werden die Schlusskurse der betroffenen Wertpapiere an
der Frankfurter Wertpapierborse verwendet. Die Kursdaten wurden aus der

Finanzdatenbank von Bloomberg bezogen.

(iii) Berechnung der erwarteten Renditen und der sog. abnormalen bzw. Uberrenditen
Fur die im dritten Schritt erforderliche, komplexere Berechnung erwarteter Renditen
stehen sowohl statistische als auch 6konomische Modelle zur Verfigung. Wie in der
einschlagigen Literatur Ublich, werden die beiden dtatistischen Modelle, das
Marktmodell und das sog. Modell konstanter Ertragsraten (Constant-Mean-Return-
Model) verwendet.®® Beim Marktmodell handelt es sich um ein risikoadjustiertes
Kapitalmarktmodell. Es setzt die Schdtzung des statistischen Zusammenhangs
zwischen den Aktienrenditen der Unternehmen in der Stichprobe und der

Marktrendite wéhrend der Schétzperiode voraus.

Im Marktmodell, Gleichung (1), ist die erwartete Rendite R der Aktiei im Zeitpunkt t
das Ergebnis des Zusammenhangs zwischen der unternehmensspezifischen
Aktienrendite und der Rendite des Marktportfolios Ry sowie einer statistischen

Fehlergrof3e i, deren erwarteter Mittelwert E(eir) null betragt mit Varianz var(ei)) =
&y

Ri=a, +BR, +&,. (1)

Die Marktrendite Ry wird durch den von der Technischen Universitét Karlsruhe
berechneten DAFOX-Index approximiert.”® Die Parameter ai, 3 und ¢ des Modells
in (1) werden fur alle Aktien i mittels Regressionsverfahren naherungsweise ermittelt,
sog. Kleinste-Quadrate-Schétzer (OLS).”*

Bei der Berechnung der abnormalen bzw. Uberrenditen wird der Effekt des

Ereignisses auf den Aktienkurs als Differenz der tatsachlichen und der geschétzten

% Das Modell konstanter Ertragsraten wird im Folgenden nicht weiter dargestellt, da seine

Anwendung in der Untersuchung im Vergleich zum Marktmodell zu keinen abweichenden
Ergebnissen gefiihrt hat. Eine Erlauterung der Modelle findet sich u.a. bei BHAGAT/ROMANAO,
American Law and Economics Review 2002, 141, 148.

Vgl. Im Internet unter www.finance.wiwi.uni-karlsruhe.de/Forschung/dafox.

Im generellen ermdglicht die OLS-Methode eine konsistente Schdtzung der Marktmodell-
Parameter. Bel Normalverteilung und Unabhéngigkeit ist die OLS-Methode effizient. Vdl.
MACKINLAY, Journal of Economic Literature 1997, 13, 20.

70
71
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erwarteten Rendite ermittelt. Anschlielend werden die durchschnittlichen
Uberrenditen aler Wertpapiere fir eine Zeiteinheit t bestimmt (sog. Average
Abnormal Return, AAR). Darauf aufbauend erfolgt mittels Addition der
durchschnittlichen abnormalen Renditen die Berechnung der kumulierten AAR fir die
gesamte Untersuchungsgruppe (sog. Durchschnittliche kumulierte Uberrenditen,
KUR), die abschlieRend auf statistische Signifikanz gepriift werden.

(iv) Uberprifung der statistischen Sgnifikanz von Uberrenditen

Zur Uberprifung der Uberrenditen auf statistische Signifikanz wird die Nullhypothese
Ho getestet, ob das arithmetische Mittel der kumulierten abnormaen Marktmodell-
Renditen gleich null ist. Die zugrunde liegende 6konomische Hypothese (H1) kann nur
angenommen werden, wenn diese Nullhypothese verworfen wird.”> In dieser
Untersuchung kann dazu aufgrund der Grofe der Untersuchungsgruppe der
parametrische einfache t-Test verwendet werden,” der das Verhaltnis der durch-
schnittlichen abnormalen Renditen zur Varianz der Zeitreihe bestimmt und als T-
Satistik bezeichnet wird.

Um Fehler in der Untersuchung zu minimieren, wird die Signifikanz parallel mit dem
nicht-parametrischen Rangplatztest nach Corrado gepriift,”* der auch bei kleineren
Stichproben verlassliche Werte liefert. Dieses Verfahren bendtigt die Annahme der
Normalverteilung der T-Statistik nicht und eignet sich daher insbesondere fir
Untersuchungsgruppen, die durch Extremwerte gekennzeichnet sind. Beim
Rangplatztest wird jedem Unternehmen entsprechend seiner Uberrenditen in der
Schétz- und Ereignisperiode pro Tag ein Rang zugeordnet abhangig von der
Uberrendite dieses Tages. Es wird anschlieffend getestet, ob der durchschnittliche
Rangplatz einer Untersuchungsgruppe dem Erwartungswert entspricht. Um schliefdich
den Testwert fir den Beobachtungstag bzw. -zeitraum zu erhalten, wird vom
tatsachlichen Rangplatz dieses Tages der durchschnittliche Rang abgezogen und durch
die Standardabweichung der durchschnittlichen Rangpl&tze dividiert.

Um die satistische Signifikanz kumulierter Uberrenditen fir Ereignisgruppen zu
berechnen, empfiehlt sich auch die Verwendung alternativer Testverfahren, welche
nicht auf der restriktiven Annahme einer Gleichverteilung der Renditevolatilitaten

2 vgl. NEUBAUER, Statistische Methoden, 1994, S. 441. Es wird also tberpriift, ob eine positive oder
negative Uberrendite, die sich aus dem Datensatz ableitet, z.B. +1 %, statistisch von null
verschieden ist.

Der einfache t-Test wird bei Ereignisstudien regelméflig angewendet. Siehe BROWN/WARNER,
Journal of Financial Economics 1980, 205, 252.

" Ausfiihrlich siehe COrRRADO, Journal of Financial Economics 1989, 385, 388.
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basieren. Ein solches Testverfahren ist der standardisierte Querschnittstest for
Durchschnitte von Bohmer/Musucemi/Poulsen.” Diese sog. BMP-Teststatistik
reduziert den Einfluss sehr volatiler Renditezeitreihen auf das Ergebnis durch
schwéchere Gewichtung von Ereignissen mit hoher Volatilitét der Renditen, d.h. sie

wird nicht durch ereignisinduzierte Anderungen der Varianz beeinflusst.

Von grolem Interesse ist schliefdlich die Frage, wie prazise mit der Methode der
Ereignisstudie eine Veranderung des Unternehmenswertes um einen bestimmten
Wert, z.B. 1%, aufgedeckt werden kann, bzw. - fals kein Einfluss auf den
Unternehmenswert gemessen werden kann -, mit welcher statistischen Genauigkeit
dies belegt wird. Es kann gezeigt werden, dass die Glte der statistischen Ergebnisse
mit zunehmender Zahl untersuchter Ereignisse und abnehmender Anzahl an Tagen im
Ereignisfenster verbessert werden kann.® So betragen beispielsweise die
Wahrscheinlichkeiten, eine Uberrendite von 0,5 %, 1 % bzw. 2 % zu entdecken bei
einem eintégigen Ereignisfenster und einer Stichprobe von 100 Unternehmen beim
zweiseitigem t-Test mit 5 %igem Signifikanzniveau entsprechend 71 %, 100 % bzw.
100 %."”

3. Hypothesenbildung zur empirischen Uberpriifung der Kursrelevanz von

Entsprechenserklérungen

Wenn ein Unternehmen den Kodex akzeptiert, zeigt es die Selbstverpflichtung zu
guter Governance und die Bereitschaft zu mehr Transparenz, um so das Vertrauen der
Kapitalgeber zu fordern. Das Unternehmen stellt dem Kapitalmarkt durch die
freiwillige Akzeptanz des Kodex ein wichtiges Instrument zur Risikoeinschétzung zur
Verfigung. Die derart verbesserte Governance fuhrt bei den Anlegern zu einer
niedrigeren Risikopramie und damit zu sinkenden Kapitalkosten fir das Unternehmen.
Entzieht sich ein Unternehmen ganz oder teillweise dieser Kontrolle durch den Markt,
werden sich seine Konditionen zur marktméaldigen Kapitalaufnahme verschlechtern.
Die von den Unternehmen gezeigte Corporate Governance stellt somit ein wichtiges
Investitionskriterium fur die Anleger dar. Ein effizienter Kapitalmarkt sollte daher
diese Information zur Corporate Governance wahrnehmen und seine
Unternehmensbewertung daran anpassen. Die vorstehenden Uberlegungen fihren zu

folgender Hypothese H; und der zu testenden Nullhypothese H;0, deren Inhalt so

75
76

BOHMER/MUSUMECI/POULSEN, Journal of Financial Econometrics 1991, 252, 253.
Siehe BROWN/WARNER, Journal of Financial Economics 1980, 205 und MACKINLAY, Journal of
Economic Literature 1997, 13.

" Siehe BHAGAT/ROMANO, American Law and Economics Review 2002, 141, 151.
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lange Gultigkeit besitzt, bis der empirische Befund dies nicht lénger zulasst und die

Nullhypothese verworfen werden muss:

Hi: Unternehmen, die den Kodex (nicht) akzeptieren, generieren eine (negative)

Uberrendite.

H10: Unternehmen, die den Kodex akzeptieren, generieren keine Uberrendite.

Neben der Untersuchung der Kapitalmarktreaktion im allgemeinen Fall, d.h. der
Ankindigung, den Kodex zu akzeptieren, ist die Betrachtung der
Aktienkursveranderung in  Abhéngigkeit von der Anzahl erklarter Kodex-
Abweichungen von besonderem Interesse. Die weitgehende Befolgung der Kodex-
Empfehlungen sollte zu einer Risikoreduktion und damit zu einem Kursanstieg
fUhren. Entsprechenserkl&rungen mit sehr vielen Abweichungen deuten hingegen auf
ein erhohtes unternehmensspezifisches Governance-Risiko hin. Diese Information
sollte auf einem effizienten Markt ceteris paribus zu einem Risikoaufschlag tber die
bi sherige Durchschnittsbewertung hinaus fihren.

Eine weitere Ursache fUr Marktreaktionen ergibt sich aus der Signal-Eigenschaft der
Entsprechenserklarung. Durch Abgabe einer Erklarung ohne oder mit nur marginalen
Abweichungen vom Kodex kann ein Unternehmen seinen hohen Governance-
Standard signalisieren. Fir Unternehmen mit weniger guter Governance-Qualitét
kénnten hingegen die Kosten des Signas in Form einer (nahezu) vollstandigen

K odex-Entsprechung zu hoch sein.

H,: Unternehmen, die Uberdurchschnittlich viele Kodex-Empfehlungen befolgen,
generieren eine positive Uberrendite. Unternehmen, die unterdurchschnittlich viele
Kodex-Empfehlungen befolgen (bzw. eine Uberdurchschnittlich hohe Zahl von Kodex-
Abweichungen erklaren), generieren eine negative Uberrendite.

H,0: Der Grad der Befolgung von Kodex-Empfehlungen hat keinen Einfluss auf die

Aktienrendite bzw. den Unternehmenswert.

Als ergdnzende Differenzierung von Hypothese H, wird berlicksichtigt, dass die
untersuchten Unternehmen in verschiedenen Borsenindizes gelistet sind. Die mogliche
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Erweiterung der Hypothese besteht in der Uberlegung, dass in manchen Indizes die
Signalwirkung der Entsprechenserklarung bzw. deren Relevanz bedeutsamer ist alsin
anderen, da die Indexzugehdrigkeit einen gewissen Standard der Erklarung erwarten
l&sst. Ebenso ist zu vermuten, dass die Reaktion aufgrund einer héheren Anzahl von
Marktbeobachtern und Marktteilnehmern, welche die Informationen bewerten,
deutlicher zu beobachten ist. Auch die Informationsvermittiung durch die

Finanzpresse ist bei Unternehmen mit héherer Marktkapitalisierung intensiver.

Es ist ebenso denkbar, dass die Marktteilnehmer die Bedeutung der Qualitét der
Entsprechenserklarung daran bemessen, in welcher Branche sich das Unternehmen
befindet, so dass in manchen Branchen eine hohe Kodex-Befolgung von grof3erer
Bedeutung ist, as in anderen Branchen. Bereits die Anayse der Kodex-Akzeptanz
zeigt, dass es Branchen - wie etwa Banken - gibt, die weniger Abweichungen als der
Durchschnitt aufweisen.” Es ist anzunehmen, dass in diesen Branchen eine hohere
Transparenz und damit auch ein hoherer Grad bel der Kodex-Befolgung erwartet

werden.

V. Ereignisstudie zur Bestimmung von Kapital mar ktreaktionen
bei Veroffentlichung der Entsprechenserkléarung nach 8§ 161 AktG

1. Datenerhebung und Sichprobenumfang

Zur Durchfuhrung der Ereignisstudie wurden ale 337 Gesellschaften mit Sitz in
Deutschland analysiert, deren Wertpapiere per 31. Oktober 2003 im Prime Standard
der Deutschen Borse AG notiert waren.”” Die Entsprechenserklarung 2002 der
Gesellschaften wurde auf der jeweiligen Internetseite abgefragt und - soweit nicht
verfugbar - schriftlich angefordert. Bis auf 20 Erklarungen, die entweder zum
Zeitpunkt der Erhebung nicht mehr im Internet verdffentlicht waren oder auf Anfrage

nicht zugestellt wurden, liegen die Erklarungen vollstandig vor. Insgesamt umfasst die

B\/gl. NOWAK/ROTT/MAHR, WPg 2004, im Erscheinen.

" Zu den Zulassungsbedingungen des Prime Standards, einem Teilbereich des Amtlichen Marktes der
Frankfurter Wertpapierborse (FWB), vgl. 88 60 — 67 Borsenordnung der FWB vom 1. April 2004.
Im Internet abrufbar auf http://deutsche-boer se.conVdbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/listing.
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Untersuchung somit die erstmaligen Entsprechenserklérungen von 317 Gesellschaften,

dies entspricht einer Quote von 94 % der Grundgesamtheit (vgl. Tabelle 1).%°
[Tabelle 1 hier einflgen]

Fir die Ereignisstudie ist die unternehmensindividuelle Feststellung des
Verdffentlichungszeitpunktes der Entsprechenserklarung erforderlich - einschliefdich
aler Informationen, die um diesen Stichtag ebenfalls eine potenziell erhebliche
Kursbeeinflussung auslosen konnten (v.a. Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemeldungen).
Zudem besteht die Moglichkeit des Auseinanderfallens des Datums auf der
Entsprechenserklarung und dem Tag ihrer tatsdchlichen Veroffentlichung. Zur
Erhebung bzw. Verifizierung der Vertffentlichungsinformationen wurden neben der
Recherche auf den Internetseiten séamtliche Unternehmen schriftlich befragt. Trotz
einer hohen Rucklaufquote der Befragung von 44 % war es bel 138 Unternehmen
nicht moglich, den Verdffentlichungszeitpunkt taggenau zu bestimmen. Bel den
verbliebenen Unternehmen mit taggenauem Ereignis wurden 30 Ereignisse nicht
berlicksichtigt, da gleichzeitig Unternehmensnachrichten veréffentlicht wurden, bel
denen eine Kursreaktion nicht ausgeschlossen werden kann.®* Dariiber hinaus blieben
vier Ereignisse unberlicksichtigt, drei aufgrund fehlender Parameterwerte bzw.
Kursdaten und eins aufgrund einer nicht-veroffentlichten Entsprechenserklérung. Auf
diese Weise konnten schliefdlich 145 Ereignisse fur die Untersuchung isoliert werden
(vgl. Tabelle 1).

Zur Uberprifung von Hypothese H, wurde die Stichprobe zusatzlich nach der Anzahl
der Kodex-Abweichungen sortiert und Gruppen mit hoher bzw. niedriger Kodex-
Akzeptanz gebildet.®* Es wurden dariiber hinaus weitere Stichproben gebildet, die sich
aus der Zugehorigkeit der Unternehmen zu einem Index bzw. zu einer Branche

ergeben.

8 vgl. NoWAK/ROTT/MAHR, WPg 2004, im Erscheinen, mit einer ausfiihrlichen Beschreibung des

Datensatzes und der statistischen Auswertung der Entsprechenserkldrungen mit Aussagen zur
K odex-Akzeptanz und zur Qualitét der Umsetzung des Kodex in der Praxis.
Unternehmensnachrichten, die zum Ausschluss gefihrt haben (Anzahl Unternehmen): Quartals-
oder Abschlusszahlen (20), Rucktritt Vorstandsvorsitzender (1), Ankiindigung erheblicher
Umstrukturierung (1), Erhéhung Dividende (1), Insolvenz einer Mehrheitsbeteiligung (1),
Ubernahmeangebot (1), GroRauftrag (2), Prozess (2), Neues Produkt (1).

Aufgrund der hohen Korrelation zwischen der Rangfolge auf der Basis der Anzahl der Kodex-
Abweichungen und dem Ergebnis eines Corporate Governance-Ratings l8sst sich aus der Kodex-
Akzeptanz auf die Qualitédt der Kodex-Umsetzung schlieffen. Vgl. NOWAK/ROTT/MAHR, WPg
2004, im Erscheinen. Aus Grinden der besseren Nachvollziehbarkeit wird daher im Folgenden die
Kodex-Akzeptanz as Unterschei dungskriterium verwendet.

81
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2. Empirische Ergebnisse (H;): Kapitalmarktreaktionen bei Abgabe der

Entsprechenserklérung

Die Nullhypothese, nach der Unternehmen, die den Kodex akzeptieren, keine
Uberrendite generieren (H10), kann nicht verworfen werden. Es wurde festgestellt,

dass keine (signifikante) Kursreaktion bel Akzeptanz des Kodex eintritt.
[Tabelle 2 hier einfligen]

Tabelle 2 zeigt fur den Ereignistag tO den Wert von -0,06 %, der weder statistisch
noch dkonomisch signifikant ist. Das negative Vorzeichen entspricht dartiber hinaus
nicht der Erwartung. Zwar l1asst Spalte (1) fur das Ereignisfenster tO bis t+2 zundchst
eine signifikante Uberrendite vermuten, bel Betrachtung eines langeren Zeitraums
reduziert sich die kumulierte Uberrendite jedoch wieder und verliert die Signifikanz
(vgl. Abbildung 2). Der Median verdeutlicht, dass sich der mittlere Wert der
Uberrenditen kaum von Null unterscheidet. Auffallig ist der Unterschied des Medians
zum Durchschnitt der kumulierten abnormalen Renditen. Dies ist durch die
Linksschiefe der Verteilung der Uberrenditen zu erkléren, d.h. dass einige wenige
Werte mit starken Reaktionen den Durchschnittswert angehoben haben. Die
Abbildung 2 zeigt erganzend, dass die gefundenen Uberrenditen nicht dauerhaft
positiv sind, sondern um den Ereignistag herum und in der Folgebetrachtung um Null
pendeln. Bei einer permanenten Uberrendite hingegen wiirden sie nach einer kurzen
Reaktion nach oben oder unten auch in der Folgebetrachtung auf dem veranderten
Niveau verharren. Die zusétzliche Uberpriifung mit dem Rangplatztest nach Corrado
und die BMP-Teststatistik in tO und t1 ergeben ebenfalls keine signifikanten Werte.

[Abbildung 2 hier einfigen]

Die separate Betrachtung der einzelnen Indizes bzw. der Branchenzugehorigkeit (nicht
dargestellt) ergibt ebenfalls keine signifikanten Ergebnisse. Fir eine erweiterte
Uberpriifung dieser Ergebnisse wurde neben der Renditeentwicklung auch die
Entwicklung des Handelsvolumens um den Ereignistag untersucht.®* Auch diese
Betrachtung fuhrt zu dem Ergebnis, dass die Nullhypothese keiner Kursrelevanz nicht

verworfen werden kann.

8 Die zugrundeliegende Schétzperiode fiir das erwartete Handelsvolumen betrégt 220 Tage. Der

Umsatz bezieht neben XETRA sémtliche deutschen Borsenplédtze mit ein. Die Daten wurden von
Bloomberg bezogen. Ein ausfuhrliches Anwendungsbeispiel findet sich etwa bei NOwWAK/GROPP,
Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung (ZfbF) 2002, 19.
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3. Empirische Ergebnisse (H,): Kapitalmarktreaktionen bei Kodex-Abweichungen

Die Nullhypothese, dass der Grad der Befolgung von Kodex-Empfehlungen keinen
Einfluss auf die Aktienrendite bzw. den Unternehmenswert hat (H»0), kann ebenfalls
nicht verworfen werden. Die Ergebnisse zeigen, dass der Kapitalmarkt nicht mit
Kursauf- oder -abschlagen reagiert, wenn bei  Verdffentlichung  der
Entsprechenserklarung bekannt wird, dass ein Unternehmen eine tiberdurchschnittlich
hohe oder niedrige Anzahl von Abweichungen aufweist. Aus Tabelle 3 ist zu
entnehmen, dass fUr den Ereignistag tO in der Gruppe mit wenigen bzw. vielen
Abweichungen leicht negative Uberrenditen von -0,33% bzw. -0,2% gemessen
wurden. Beide Werte sind weder statistisch noch 6konomisch signifikant. Auch die
BMP-Teststatistik (nicht dargestellt) ist nicht signifikant. Das negative V orzeichen der
ersten Gruppe entspricht zudem nicht der Erwartung positiver Uberrenditen bei
unterdurchschnittlicher Anzahl von Abweichungen. Auch der direkte Vergleich beider
Werte in tO ist wenig intuitiv, da annahmegemda die Gruppe mit weniger
Abweichungen eine hohere (positive) Uberrendite aufweisen sollte als ihre
Vergleichsgruppe. Dartiber hinaus wurden in den Ubrigen Ereignisfenstern mit einer
Ausnahme keine signifikanten Uberrenditen gemessen. Nur in der Gruppe mit
Uberdurchschnittlich vielen Abweichungen konnte mittels T-Statistik ein signifikantes
Ergebnis fur den Zeitraum t-2 bis t+5 festgestellt werden. Jedoch verliert sich auch
hier die statistische Signifikanz bei Verwendung des aternativen Rangplatztests nach
Corrado, der insbesondere bel kleinen Stichproben verlasslichere Ergebnisse liefert.
Die Uberrenditen der Unternehmen mit wenigen Abweichungen unterscheiden sich im
Median nicht wesentlich von den Uberrenditen der Unternehmen mit vielen
Abweichungen. Dies gilt sowohl fir die absolute Hohe der Uberrenditen al's auch fiir
die wechselnden Vorzeichen, die somit auch keine anderen Ergebnisinterpretationen

zul assen.
[Tabelle 3 hier einflgen]

Wie bereits bel den Ergebnissen der Nullhypothese H;0 erlautert, ergibt die
Betrachtung des gesamten Ereignisfensters keine Anhaltspunkte fir das
Vorhandensein sowohl statistisch als auch 6konomisch signifikanter Uberrenditen
(vgl. Abbildung 2). Der Verlauf der durchschnittlichen kumulierten Uberrenditen in
der Ereignisperiode t-2bis t+30 belegt die Interpretation der Ergebnisse, da beide
Kurven um den Wert einer Uberrendite von Null schwanken.

[Abbildung 3 hier einfligen]
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Die separate Betrachtung der Index- bzw. Branchenzugehorigkeit der Unternehmen
(nicht dargestellt) zeigt ebenfalls keine signifikanten Ergebnisse in den beiden
Gruppen, nicht zuletzt aufgrund des erheblich reduzierten Stichprobenumfangs in

diesen Untergruppen.

VI.  Zusammenfassung und Implikationen

Die Einfuhrung des Corporate Governance Kodex in 2002 stellt eine fur Deutschland
bis dahin wenig bekannte Form der freiwilligen Selbstregulierung durch den
Kapitalmarkt dar. Das neu geschaffene Comply-or-Explain-Prinzip, das gesetzlich in
8 161 AktG verankert ist, Uberlasst den Unternehmen die Entscheidung Uber den Grad
der Kodex-Befolgung. Die Unternehmen haben lediglich eéinmal im Jahr mit der
Entsprechenserklarung zu berichten, ob sie den Kodex einhalten und welche der 'Soll-
Empfehlungen' des Kodex sie gegebenenfalls nicht befolgen, soweit sie
Abweichungen fur geboten halten. Auf der Basis dieser Information soll durch den
Druck des Kapitalmarkts erreicht werden, dass bel Uberdurchschnittlicher Befolgung
bzw. Nichtbefolgung der Kodex-Empfehlungen eine Belohnung durch Kurszuschlége
bzw. eine Sanktionierung durch Kursabschlage erfolgt. Eine derartige kurzfristige
K apitalmarktreaktion wurde seit der Einfilhrung des Kodex regelméRig postuliert.®*
Bislang war ungeklért, ob sich der erwartete Effekt auf dem deutschen Kapitalmarkt
tatsachlich einstellt. Die empirische Kapitalmarktforschung ist in der Lage, diesen
Zusammenhang zuverlassig aufzudecken. Mit der Durchfihrung einer entsprechenden
Ereignisstudie — einer Methode, die auch in der 6konomischen Analyse des Rechts
mittlerweile weite Verbreitung gefunden hat — wurde festgestellt, dass die Abgabe der
Entsprechenserklarung keine erhebliche Kursbeeinflussung auslést und die fir das
Enforcement des Kodex angenommene (und erforderliche) Selbstregulierung durch
den Kapitalmarkt nicht stattfindet. Die Antwort auf die in der Uberschrift gestellte
Frage lautet daher: "Wer den Kodex tberdurchschnittlich gut befolgt, wird dafiir vom
Kapitalmarkt nicht belohnt, ebenso wie derjenige keine Bestrafung erfahrt, der den
Kodex nur unterdurchschnittlich befolgt!" Ergo ist die Befolgung der Kodex-
Empfehlungen fir den Borsenkurs irrelevant. Auch eine Ad-hoc-Pflicht der
Entsprechenserklarung ist damit zu verneinen. Esist daher kritisch zu hinterfragen, ob
der fUr den Kodex gewdhlte und grundsétzlich zu begrifRende flexible

Regulierungsansatz im System des zwingenden deutschen Gesellschaftsrechts einen

8 Siehe Abschnitt I11.1 sowie Fn. 37.
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geeigneten Enforcement-Mechanismus darstellt. Die Ergebnisse der Ereignisstudie
legen den Schluss nahe, dass der Kapitamarkt keinen Druck auf die Unternehmen
ausuibt und die in der Préambel des Kodex vorgegebene Zielsetzung einer Forderung
des Vertrauens bei den internationalen und nationalen Anlegern in die Leitung und
Uberwachung der deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften  zumindest
kurzfristig nicht erreicht wurde. Wie auch die Diskussion der von den Unternehmen
mehrheitlich nicht befolgten Kodex-Empfehlungen zum individualisierten Ausweis
der Organvergiitungen beispielhaft zeigt,® ist der deutsche Gesetzgeber zum Handeln
aufgefordert, um die Zielerreichung im Sinne eines verbesserten Investorenschutzes
nachhaltig zu sichern. Die von der Baums-Kommission erwartete allmahliche
Konvergenz des deutschen Gesellschaftsrechts in Richtung der angelsédchsischen
Common Law-Tradition einschlieflich der stdrkeren Kapitalmarktorientierung der
Unternehmen ist flr eine erfol greiche Selbstregulierung durch das freiwillige Comply-

or-Explain-Prinzip offensichtlich noch nicht weit genug fortgeschritten.

& 0.V.: Politiker drohen DAX-Unternehmen mit Zwang, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 178

vom 3. August 2004, S. 1; o.V.: Gesetz zu Managergehéltern angedroht, in: Borsen-Zeitung, Nr.
147 vom 3. August 2004, S. 7.



Anhang
Tabellen

Tabelle 1. Untersuchungsgruppe

Beschreibung Anzahl

Gesamtheit der deutschen Unternehmen im Prime 337
Standard per 31.10.2003

- Entsprechenserklarung fur 2002 nicht verfigbar 20
Gesamtheit der Entsprechenserklarungen in der

317

Untersuchung
Taggenaues Vertffentlichungsdatum der

- . : e 138
Entsprechenserklarung nicht verifizierbar

_ Verdffentlichung potenziell Kursbeeinflussender 30
Informationen eines Unternehmens am Ereignistag

- Kursdaten nicht bestimmbar 3

- Entsprechenserkldrung nicht veroffentlicht 1
Gesamtheit untersuchungsrelevanter Ereignisse 145

(= Anzahl Entsprechenserkl&rungen)

Tabelle 2: Kumulierte Uberrenditen (KUR) und Sgnifikanzniveaus fir alle Ereignisse

(n=145)
(1) (2 )

- @ KUR Median KUR Anteil positiver
Ereignistenster (in %) (in %) Renditen (in %)
to 10,06 0,21 47,32
fo- tur 0,25 0,03 48,82
to- tio 0,96+ 0,02 49,58
to- Lo 0,64 0,05 48,96
to-tis 0,30 0,05 50,84

T-Statistik: Signifikanzniveau 10 Prozent, 5 Prozent bzw. 1 Prozent ist angegeben mit * , ** bzw. ***,
Bei Uberprifung mittels nicht-parametrischem Rangplatztest nach Corrado ergeben sich keine statistisch

signifikanten Werte.



Tabelle3: Kumulierte Uberrenditen (KUR) und Sgnifikanzniveaus in 2wei
Stichproben, die nach hoher bzw. niedriger Kodex-Akzeptanz differenziert
sind (n=46 bzw. n=42)

1) 2 ©) (4)
Unternehmen mit < 2 Unternehmen mit > 6
Abweichungen von Kodex- Abweichungen von Kodex-
Empfehlungen (n = 46) Empfehlungen (n = 42)
Ereianisenster @ KUR Median KUR @ KUR Median KUR
9 (in %) (in %) (in %) (in %)
to -0,33 0,05 -0,2 0,19
to - t+1 -0,99 -0,09 -0,52 0,02
to - ts2 -0,93 -0,39 0,35 -0,17
to-ti 0,08 -0,28 0,27 -0,02
to-tis -1,05 -0,26 1,76* 0,11

T-Statistik: Signifikanzniveau 10 Prozent, 5 Prozent bzw. 1 Prozent ist angegeben mit * , ** bzw. ***,
Bei Uberprifung mittels nicht-parametrischem Rangpl atztest nach Corrado ergeben sich keine statistisch
signifikanten Werte.



Abbildungen

Abbildung 1: Schematische Darstellung des zeitlichen Ablaufs einer Ereignisstudie
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Abbildung 2: Durchschnittliche KUR (CAR) fiir die gesamte Stichprobe (n=145)
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Abbildung 3: Durchschnittliche KUR (CAR) fir zwei Stichproben mit hoher bzw.
niedriger Kodex-Entsprechung (n=46 bzw. n=42)
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