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Im Zentrum des vorliegenden Beitrags steht die Frage, welche unter-
nehmerische Anspruchsgruppe ein residuales Risiko tragt und damit
einen begriindeten Anspruch auf das unternehmerische Residuum
hat. Im Detail mochte ich auf Basis der Theorie spezifischer Investitionen, der Teamproduk-
tionstheorie und der Theorie unvollstandiger Vertrige eine Erweiterung der Theorie der
Unternehmung vorschlagen. Das Unternehmen wird zunichst — am Beispiel des Mitarbei-
ters — vertragstheoretisch rekonstruiert, sodann genauer als Vertragsbiindel ungesicherter
spezifischer Investitionen. Ungesicherte spezifische Investitionen stellen eine Legitimations-
grundlage fiir Residualanspriiche dar. Ein Anstieg der spezifischen Investitionen bewirkt
eine Zunahme der impliziten Vertrige, die sich ex ante vertraglich kaum absichern lassen.
Mit zunehmender Implizitat der Vertrage steigen damit auch die Anspriiche des Mitarbei-
ters. Die klassischen beiden Absicherungsmechanismen, Eigentum und Kontrolle, werden
durch eine dritte Variante erganzt: das sich aus den treuhdnderischen Pflichten ableitende
Versprechen des Boards. Aus den zentralen Problemen mit Blick auf Anspriiche von unspe-
zifisch investierten Stakeholdern und non-Stakeholdern ergibt sich weiterer Forschungsbe-

darf.

This paper focuses on the following question: Which stakeholder group bears residual risk
and can therefore raise a reasonable claim on enterprise residuum? Specifically, this paper
seeks to build on team production theory and specific investments in order to propose an
extension to the theory of the firm. Beginning with the example of an employee, the enter-
prise will be reconstructed from the perspective of contract theory, and presented then more
precisely as a contract bundle of unsecured specific investments. Unsecured specific invest-
ments represent a basis for the legitimation of residual claims. A rise in specific investments
effects an increase in implicit contracts which can hardly be secured contractually ex ante.
As the implicitness of these contracts rises there is also a correlated rise in employee claims.
The two classical safeguards, ownership and control, are then supplemented by a third vari-
ant: the promise of boards which arises from their fiduciary duties. This central problem,
with its focus on the claims of non-specifically invested stakeholders as well as non-stake-
holders, exposes a need for further research.
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1. Einleitung

In der internationalen Literatur zu Corporate Governance wird die Legitimation von Stake-
holderanspriichen auf das unternehmerische Residuum vielfaltig begriindet (Jensen/Meck-
ling 1976; Bowie/Freeman 1992; Hill/Jones 1992; Quinn/Jones 1995; Suchman 1995; Phil-
lips 2003). Im Verhiltnis zueinander werden die beiden wichtigsten Theoriestriange, die
Agenturtheorie und die Stakeholdertheorie, als ,,polar opposites® (Shankman 1999, 319)
charakterisiert.! In der wissenschaftlichen Auseinandersetzung iiber eine Auflosung dieses
vermeintlichen Gegensatzes sind gegenwartig zwei Positionen in der Diskussion: Aus der
Kritik an einer einseitig 6konomischen Interpretation von Agenturtheorien heraus argumen-
tieren einige Managementtheoretiker wie etwa Ghoshal (2005) fur eine stiarkere Stakehol-
derorientierung (vgl. auch Ghoshal/Moran 1996). Andere versuchen den okonomischen
Kern bzw. die 6konomische Relevanz von Stakeholdertheorien zu verdeutlichen (Freeman
1984; Jones 19935; Jensen 2001). Keinem der beiden Lager gelingt jedoch eine systematische
Zusammentfiihrung von Agentur- und Stakeholdertheorie: Im ersten Fall erfolgt eine norma-
tive Korrektur der 6konomischen Perspektive, im zweiten Fall eine Funktionalisierung des
Stakeholderansatzes. Es bleibt also ein Forschungsdesiderat zu zeigen, dass eine umfassende
Stakeholderperspektive aus der Agenturtheorie governancetheoretisch dargestellt werden
kann.2 Versteht man das Unternehmen zum Beispiel als Netzwerk von Vertrigen, also als
multiple Prinzipal-Agent-Beziehung, so ist die Beriicksichtigung von legitimen Stakeholder-
anspriichen governancetheoretisch sogar zwingend notwendig: ,,In this way, stakeholder
theory is argued to be the logical conclusion [sic!] of agency theory.“ (Shankman 1999, 319)

Dem vorliegenden Beitrag liegt also eine governancetheoretische Rekonstruktion von
Stakeholdermanagement zugrunde. Im Zentrum der systematischen Vereinbarkeit von Agentur-
und Stakeholdertheorien geht es um die Frage, welche Anspruchsgruppe ein residuales Risiko
tragt und damit einen begriindeten Anspruch auf das Residuum hat. Im Detail mochte ich auf
Basis der Teamproduktionstheorie, der Theorie spezifischer Investitionen und der Theorie unvoll-
standiger Vertrage eine Erweiterung der Theorie der Unternehmung diskutieren. Dabei wird ein
besonderer Fokus auf die Stakeholdergruppe der Mitarbeiter gelegt und deren Bedeutung im
Vergleich zu den Aktionaren gestarkt.

Zunichst wird die Theorie der Unternehmung aus einem traditionellen Verstandnis he-
raus vertragstheoretisch dargestellt (Kapitel 2). Sodann wird das Unternehmen genauer als
Vertragsbiindel ungesicherter spezifischer Investitionen verstanden. Ich werde erlautern, wa-
rum ungesicherte spezifische Investitionen eine Legitimationsgrundlage fiir Residual-
anspriiche darstellen (Kapitel 3). In einem weiteren Schritt werde ich drei Absicherungsme-
chanismen — Eigentum, Kontrolle und Versprechen — kritisch erliutern (Kapitel 4) und
schliesslich das sich aus den treuhdnderischen Pflichten ableitende Versprechen des Boards
(Kapitel 5). Im Ergebnis steht eine governancetheoretische Position, nach der Anspruchs-
gruppen immer dann legitime Anspriiche auf das Residuum haben, wenn sie ihre spezifi-
schen Investitionen nicht absichern konnen.

Durch die hier vorgestellte Absicherungstrias aus Eigentum, Kontrolle und Versprechen
kann der von einigen Unternehmensethikern hiufig eingeforderten Ubernahme von korpo-

1 Eine dhnliche Einschitzung findet sich bei Quinn/Jones (1995, 22). Vgl. zum Stakeholderansatz vertiefend Free-
man 1984; Jones 1995; Freeman/Reed 1983 und Donaldson/Preston 19955 in Bezug auf die Agenturtheorien
vgl. insbesondere McCall 2001; Friedman 1970 oder Heath/Norman 2004.

2 Vgl. auch diesbeziigliche Positionen bei Hill/Jones 1992 [stakeholder-agency theory]; Clarkson 1995 [risk based
model of stakeholder theory]; Quinn/Jones 1995 [agent-morality approach] und Shankman 1999.
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rativer Verantwortung bis zu einem gewissen Grade institutionenékonomisch und vertrags-
theoretisch Rechnung getragen werden (Thomsen 2004). Zwar hat ein solcher Ansatz den
Charme der 6konomischen Anschlussfihigkeit, es bleiben aber zentrale Probleme bestehen
mit Blick auf Anspriiche von unspezifisch investierten Stakeholdern und non-Stakeholdern.
Hieraus ergibt sich weiterer Forschungsbedarf, an dem sich auch andere nichtokonomische
— u.a. normative — Disziplinen beteiligen miissen (Kapitel 6).

2. Das Unternehmen als Vertragsbiindel

Jensen/Meckling (1976) beschreiben in Anlehnung an Alchian/Demsetz (1972) das Unter-
nehmen als Netzwerk bilateraler Vertrige (nexus of bilateral contracts). Im Fokus steht der
Vertrag,

»|...] under which one or more persons (the principal[s]) engage another person (the agent) to

perform some service on their behalf which involves delegating some decision making autho-
rity to the agent® (Jensen/Meckling 1976, 308).

Dieser vertragstheoretische Grundgedanke wurde in zwei Ansidtzen auf mehrere Anspruchs-
gruppen ausgedehnt: Zum einen wird das Unternehmen nach Freeman/Evan (1990) als ,,set
of multilateral contracts over time* (Jensen/Meckling 1976, 352) verstanden. Im Unter-
schied zur traditionellen Stakeholdertheorie, bei der die Legitimation von Anspriichen pri-
mar aus den Konsequenzen unternehmerischer Transaktionen abgeleitet wird (Freeman
1984), ergeben sich nunmehr legitime Anspriiche aus einer einvernehmlichen vertraglichen
Losung. Vertragliche Arrangements zur gegenseitigen Wertsteigerung beinhalten nicht nur
explizite, sondern auch implizite Vertridge. Ein impliziter Vertrag schliesst samtliche Be-
standteile in oder neben einem expliziten Vertrag ein, die nicht prazise ausgehandelt und
kodifiziert wurden, deren Anderung oder Herausnahme aber mindestens eine der Parteien
den Vertrag nicht hitte schliessen lassen.

Zum anderen haben Hill/Jones (1992) den vertragstheoretischen Ansatz zu einer Stakeholder-
Agency-Theorie ausgearbeitet, der zufolge das Management die Funktion als Agent verschiedener
Anspruchsgruppen tibernimmt (vgl. auch Quinn/Jones 1995): ,,(E)ach stakeholder is a part of
the nexus of implicit and explicit contracts that constitutes the firm.“ (Hill/Jones 1992, 134)
Je mehr Stakeholder sich an diesem Netzwerk beteiligen, desto eher werden die Interessen
der Anspruchsgruppen ausbalanciert.

Vor diesem Hintergrund mochte ich Oliver Williamson hinzuziehen, der fiir den im Fol-
genden nachzuzeichnenden vertragstheoretischen Ansatz einen geeigneten Ausgangspunkt
liefert (Williamson 1998, 36; Williamson 2002, 173). Williamson macht seine vertragstheo-
retische Position mit einem Zitat von James M. Buchanan deutlich (vgl. dazu auch
Buchanan 1964 und 1975):

»(E)conomics comes closer to being a ,science of contract® than a ,science of choice® [...] [on
which account] the maximizer must be replaced by the arbitrator, the outsider who tries to
work out compromises among conflicting claims.* (Buchanan 1975, 229)

Die Designs dieser Vertrage variieren hinsichtlich der Kosten, wobei sich die relative 6kono-
mische Vorteilhaftigkeit der Vertrage aus den Eigenschaften einzelner Transaktionen ergibt.3

3 In der Williamson’schen Terminologie sind Héufigkeit (frequency), Unsicherheit (uncertainty) und Spezifitiit (as-
set specificity) die Variablen zur Bestimmung der Hohe von Transaktionskosten. Die Spezifitit gilt fir William-
son als entscheidende Einflussgrosse (Williamson 1984b, 2021f.).
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Damit verdrangt die Transaktion als ,,basic unit of analysis“ (Williamson 1984a, 1229) die
individuelle Entscheidung, wie sie etwa mit dem homo oeconomicus dem methodologischen
Individualismus in der Neoklassik zugrunde liegt. Zugleich bedient sich Williamson eines
Argumentes von Chester 1. Barnard (1938), Governance nicht als Macht-, sondern als Kon-
sensphanomen zu betrachten (Williamson 1990/1996, 31).

»(T)he consensual view of authority — more generally, the consensual view of contract — has

been enormously influential for reconceptualizing the study of economic organization. (Wil-
liamson 1990/1996, 32)

Eine Theorie der Unternehmung wird also nach Williamson als Vertragsproblem verstan-
den, bei dem es um Konsenslosungen durch Verbandlungen geht (Williamson 1985, 20).4

3. Spezifische Investitionen des Mitarbeiters als Legitimationsgrundlage fiir
Residualanspriiche

Auf Basis der zuvor gewonnenen Erkenntnisse werde ich das Unternehmen nunmehr praziser
als Vertragsnetzwerk spezifischer Investitionen nachzeichnen (Rajan/Zingales 1998; Zingales
1998; Blair/Stout 1999; Tirole 1999; Roberts/van den Steen 2000; Zingales 2000; Tirole
2001). Spezifitat liegt immer dann vor, wenn eine Transaktion durch Ressourcen unterstiitzt
wird, deren Wert durch alternative Widmung abnimmt.> Faktorspezifitit bezieht sich auf den
Grad der Wiederverwendbarkeit eines bestimmten Vermogensobjektes in alternativen Investi-
tionen ohne Verlust an Produktionswert.

»(A)sset specificity refers to durable investments that are undertaken in support of particular

transactions, the opportunity cost of which investments is much lower in best alternative uses

or by alternative users should the original transaction be prematurely terminated.* (William-
son 1984b, 202)

Die Differenz der Wertschopfung zwischen einer spezifischen und der nachstbesten Investi-
tion eines Faktors wird auch als transaktionsspezifische Quasirente bezeichnet. Die Hohe
dieser Quasirente bestimmt folglich das Mass der Spezifitat eines Faktors. Der Erfolg des
Netzwerkes ist die Summe der den spezifischen Investoren zuriickfliessenden Renten. Spezi-
fische Investitionen und Quasirenten einzelner Anspruchsgruppen sind riskant, weil sie aus-
gebeutet werden konnen und damit ,,costly contractual breakdowns® (Williamson 2002,
174) drohen. Diese Ausbeutung wird auch als hold-up bezeichnet und ist eine Sonderform
des auf dem Opportunismus basierenden moral hazards (Ross 1973; Furubotn/Richter
2005). Ziel ist es daher, potentielle Interessenkonflikte zwischen den Vertragspartnern zu
verhindern und frihzeitig Absicherungen (contractual and organizational safeguards) zu
suchen (Williamson 1984b, 202). Da sich die Bedeutung firmenspezifischer Investitionen im
Zeitablauf indern kann, sind Absicherungen immer eine Verhandlungssache.®

4 Obwohl nicht alle Beziehungen tatsichlich vertraglich geregelt werden, kann man sich auf den Standpunkt stel-
len, ,,as if they were sets of contracts“ (Clark 1985, 62). Dies erkldrt, warum auch andere Anspruchsgruppen
explizit als Vertragspartner einzubinden sind (zur Vertiefung Jensen/Meckling 1976, 310; Hill/Jones 1992).

5 Williamson (19835, 95ff.) unterscheidet vier verschiedene Formen von Spezifitdt: (1) site specificity bezieht sich
auf die wechselseitige Abhingigkeit von Kiufer und Verkiufer, (2) physical asset specificity greift z.B. die Investi-
tion in Maschinen auf, (3) human capital specificity nimmt spezifisches Know-how in den Blick und (4) die de-
dicated assets umfassen allgemeine Investitionen. Im vorliegenden Beitrag steht das Humankapital im Zentrum.

6 So konnen sich z.B. bei Mergers & Acquisitions nachtrigliche Verhandlungsoptionen (renegotiations) ergeben
(Tirole 1999).
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» These firm-specific investments create room for bargaining [sic!] and have to be governed
after [sic!] the contracts have been made. For this reason, corporate governance can be defined
as a set of constraints shaping the ex post bargaining over the joint output of firm-specific in-
vestments.“ (Osterloh/Frey 2005b, 10)

Ein Anstieg der spezifischen Investitionen bewirkt nicht selten auch eine Zunahme der im-
pliziten Vertriage. Dadurch wird eine fundamentale Transformation der Verhandlungssitua-
tion eingeleitet (Williamson 1985). Risiken werden nunmehr durch bestimmte Governance-
mechanismen abgesichert. Es geht also um die Verbandlung iiber Absicherungen gegen
potentielle Ausbeutung bei spezifischer Investition einzelner Stakeholder. Ein Stakeholder
wird in diesem Kontext in Anlehnung an die Teamtheorie mit Wieland definiert als

»[...] ein Ressourcenbesitzer in einem durch explizite und implizite Vertriage konstituierten,

kooperativen Team, dessen Zweck die Erwirtschaftung einer Kooperationsrente durch die Re-

alisierung einer distinkten Transaktion mittels einer angemessenen und dauerhaften Gover-
nanceform ist“ (Wieland 2008, 25).

Da jedoch nicht alle spezifischen Investitionen abgesichert werden konnen, bleiben vielfalti-
ge und konfliktare Residualanspriiche bestehen (Sadowski et al. 2003, 149).

Die Fiihrung, Steuerung und Kontrolle eines solchen Vertragsnetzwerks spezifischer
Investitionen kann man grob unter den Begriff der Netzwerkgovernance fassen (Calton/Lad
1995; Jones et al. 1997; Wieland 2007). Netzwerkgovernance ist den Williamson’schen
hybriden Governanceformen zuzuordnen und damit eine moderne Alternative zu Markt
und Hierarchie, die Transaktionskostentheorie und soziale Netzwerktheorie miteinander
verbindet (Coase 1937).

»Network governance involves a select, persistent, and structured set of autonomous firms [...]
based on implicit and open-ended contracts to adapt to environmental contingencies and to
coordinate and safeguard exchanges.“ (Jones et al. 1997, 914)

Corporate Governance ist in diesem Sinne ,,the complex set of constraints that shape the ex
post bargaining between finance and management over the quasi-rents generated by a firm“
(Zingales 1998, 498). Die meisten Okonomen gehen nunmehr davon aus, dass allein Share-
holdern ein Anspruch auf das Residuum zusteht, da sie allein das residuale Risiko tragen
und ihre Risiken als einzige Anspruchsgruppe nicht absichern konnen (Williamson 1984a,
1213ff.; Hansmann 1996; Shleifer/Vishny 1997). Alle anderen Anspruchsgruppen werden
tiber explizite Vertriage abgesichert.” Williamson etwa schreibt: ,, The whole of their [the
shareholders’, A. B.] investment in the firm is potentially placed at hazard.“ (Williamson
1984a, 1209; Williamson 1985, 304) Und er erklirt den Zusammenhang noch ausfiihrli-
cher:
»Stockholders as a group [sic!] bear a unique relation to the firm. They are the only voluntary
constituency whose relation with the corporation does not come up for periodic renewal. La-
bor, suppliers in the intermediate product market, debt-holders, and consumers all have op-
portunities to renegotiate terms when contracts are renewed. Stockholders, by contrast, invest

for the life of the firm and their claims are located at the end of the queue should liquidation
occur.“ (Williamson 1984a, 1210)

7 Clarkson (1995) verweist in einem Beitrag darauf, dass auch andere Stakeholder dhnliche Risiken wie Sharehol-
der (Investitionsrisiko, Dividendenausfall, Konkurs) eingehen, so etwa Gliubiger (Schuldenausfall), aber auch
Anbieter und Kunden. Allerdings sind diese Risiken zum Grossteil bereits geschiitzt, lediglich bei den Mitarbei-
tern bleiben ungesicherte Risiken.
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Boatright kommt zu dhnlichen Ergebnissen:
»For shareholders this means that they will receive all residual revenues and that the firm will
be operated to maximize the residual. For employees this means that wages will be paid, that
they will receive some portion of the quasi-rents created by their acquisition of firm-specific
knowledge and skills, and that they will share in the prosperity of the firm.“ (Boatright 2004,
13)8

Wihrend Williamson und Boatright (und im Ubrigen auch Zingales 1998 und 2000) die
Quasirenten der Aktiondre und des Managements in den Blick nehmen, mochte ich im vor-
liegenden Beitrag auch andere spezifisch investierte Anspruchsgruppen (insbesondere die
Mitarbeiter) in die ex-post-Verhandlungen einbeziehen.” Obwohl eine quantitative Bestim-
mung des spezifischen Humankapitals dusserst diffizil ist,!° finden sich mindestens drei po-
sitive Effekte, die die Relevanz spezifischen Humankapitals unterstreichen: So steigt die
Vergiitung der Mitarbeiter in der Regel stirker mit der Dauer der Firmenzugehorigkeit, als
man dies durch einen Zuwachs an unspezifischem Humankapital erkliren kann. Ferner
sinkt die Fluktuationsrate bei Unternehmen mit hohem spezifischen Humankapital: Es gibt
sowohl weniger Entlassungen als auch weniger freiwillige Kiindigungen. Und schliesslich
steigt der Einkommensverlust von Mitarbeitern nach betriebsbedingten Kiindigungen, die
lange im jeweiligen Unternehmen gearbeitet und ein hohes spezifisches Humankapital gebil-
det haben (Blair 1995, 263ff.).

Die Wirkung der spezifischen Investitionen auf die Wertschopfung ist im Detail schwer
zu operationalisieren. Dennoch stellt sich die Frage, wann eine Absicherung fur das Unter-
nehmen profitabel ist. Es liegt die Vermutung nahe, dass bei einer Nicht-Absicherung die

8 Dieser Teil scheint insofern kritisch, als die Teilhabe am unternehmerischen Erfolg, die Boatright hier ein-
fordert, letztlich — sofern sie ex post gewihrt wird (und das ist in der Regel der Fall, da Erfolg nur ex post
zu messen ist) — das Residuum mindert. Folglich hat auch der Mitarbeiter letztlich einen Anspruch auf das
Residuum, obwohl Boatright sich deutlich von einem residualen Anspruch der Mitarbeiter auf das Residu-
um distanziert: ,,(E)mployees have no claim on residual revenues.“ (Boatright 2004, 13) Im Gegensatz zu
Boatright wird in dem hier vorliegenden Beitrag nicht nur von einem allgemeinen Risiko, sondern von einem
residualen Risiko ausgegangen, also einem Risiko, das ex ante nicht vertraglich tiber Vergiitung kompensiert
werden kann. Boatright versucht diese Unklarheit aufzulésen, indem er den Mitarbeitern variable revenues
zugesteht: ,,Employees are often motivated with an implicit understanding that wages will rise with revenues.
Sometimes this agreement is explicit in the form of productivity bonuses. Thus, employees have some claim on
a firm’s variable revenues that is similar to the shareholders’ claim on residual revenues.“ (Boatright 2004, 13)

9  Am Beispiel des contracting schema von Williamson kann man vier Fille unterschiedlicher Vertragsdesigns be-
schreiben (Williamson 2002, 182ff., sowie Williamson 2005, 9ff.). Bei einer unspezifischen Investition des Mit-
arbeiters wihlen die Vertragspartner als Governancemechanismus die Marktlésung, da sie an einer vertrag-
lichen Absicherung aufgrund der fehlenden hold-up-Gefahr kein Interesse haben (unassisted market). Sichert
ein Mitarbeiter eine spezifische Investition nicht ab, stellt die Abhingigkeit vom Vertragspartner ein Risiko
fiir den Mitarbeiter dar, das tiber eine hohere Pramie kompensiert wird (unrelieved hazard). Handelt es sich
um eine langfristige Beziehung zwischen Unternehmen und Mitarbeiter, so sind Nachverhandlungen wahr-
scheinlich, so dass spezielle Governancestrukturen geschaffen werden wie z.B. Abfindungen bei Entlassungen
oder interne Klagesysteme. Unterliegen beide Seiten, also Arbeitgeber und Mitarbeiter, aufgrund co-spezifischer
Investitionen der Gefahr eines wechselseitigen hold-ups und sind die jeweiligen spezifischen Investitionen sehr
hoch, werden die vertraglichen Absicherungen verstirkt (credible contracting) (Che/Hausch 1999). Bei an-
deren Stakeholdern wie z.B. Kunden oder Lieferanten wiirde als ,,form of last resort“ (Williamson 2002,
183; Williamson 2005, 12) auch eine komplett vertikale Integration in Erwigung gezogen (hierarchy), fiir
Mitarbeiter ist diese Variante allerdings nicht moglich (Klein et al. 1978). Im vorliegenden Beitrag geht es also
insbesondere um die dritte Variante, das credible contracting.

10 Gathmann/Schonberg etwa forschen empirisch zur Bedeutung von spezifischen Humankapitalinvestitionen.
Dabei untersuchen die beiden Autorinnen die Mobilitit des spezifischen Humankapitals und dessen Einfluss
auf die individuelle Entlohnung (Gathmann/Schénberg 2010, insbesondere 16ff.). Vgl. auch grundlegend
Becker 1964.
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spezifische Investition in Humankapital vollig unterbleibt, da der Mitarbeiter die hold-up-
Gefahr antizipiert und das Ausbeutungsrisiko scheut. Damit ldge ein negativer Effekt auf
die Kooperationsrente und die Effektivitdt und Effizienz des Teams vor. Aus einer unterneh-
menswertorientierten Perspektive ist eine Absicherung spezifischer Investitionen fiir das Un-
ternehmen immer dann 6konomisch sinnvoll, wenn die Kosten fiir die Absicherung spezifi-
scher Investitionen — also die Kosten fiir die Beteiligung am Eigentum bzw. an der Kontrolle
oder aber die Kosten fiir die Einhaltung von Versprechen — nicht tiber dem Wert der trans-
aktionsspezifischen Quasirente liegen.

Ein kritischer Risikovergleich verschiedener Kriterien wie Diversifizierung, Investitions-
typ, Investitionsmenge, Risikohohe und Sicherheit macht deutlich, dass Aktionire gegen-
uber dem Mitarbeiter zum Teil deutlich geringere Risikograde aufweisen, als man prima
facie glauben mag.!! Dass Aktionire generell weniger risikoavers sind als Mitarbeiter, stiitzt
diese Beobachtung. Auf die besondere Risikoanfilligkeit von Mitarbeitern wird von einigen
Autoren verwiesen (Fontrodona/Sison 2006; Soppe 2008; aber auch Blair 1995 und 2003).
Soppe (2008) kommt zu dem Ergebnis, dass das (residuale) Risiko des Mitarbeiters im Ver-
gleich zu anderen Stakeholdern sogar am hochsten ist.

» The downside risk of the employee is considered the most severe of all stakeholders. Because
of long term education and long term fixed contracts, employees have a vulnerable bargaining
position in the sticky labour market. Most important is the fact that employees cannot easily
diversify their labour contracts. This makes the individual employee the most vulnerable party
in this stockholder’s approach of the market economy.“ (Soppe 2008, 218)

Zu einer dhnlichen Feststellung kommt auch Blair:

,»If the claims of all other participants are fully protected by contract, according to the logic of
this theory, then maximizing what is left over for shareholders is equivalent to maximizing the
size of the whole pie. Thus shareholders always gain if the price of the stock goes up, but their
potential losses are limited on the downside. In effect, creditors and other claimants are bea-
ring some of the downside risk — they may be the ones who lose if the firm loses the gamble.*
(Blair 2003, 57)

Eine Legitimationsgrundlage fur Residualgewinne auf Basis des Risikos aus ungesicherten
spezifischen Investitionen lasst sich also mindestens genauso logisch plausibel fiir den Mit-
arbeiter wie fur den Aktionir begrunden.

11 Schauen wir uns einige Risikoelemente im Vergleich Aktiondr versus Mitarbeiter genauer an: Betrachtet man
z.B. die Diversifizierung als eine Massnahme zur Risikominderung, so fillt auf, dass Aktionire ihr Risiko tiber
geschicktes Portfoliomanagement diversifizieren konnen (Kaufman/Englander 2005, 16ff.). Mitarbeiter hin-
gegen sind kaum in der Lage, Absicherungen in Form von Diversifizierungen durchzufiihren (Boatright 2004,
12). Auch hinsichtlich des Investitionstyps und der Investitionsmenge zeigen sich Unterschiede. Der Aktionir
ist in der Regel mit kurzfristig nicht benétigtem Geld teilinvestiert. Der Mitarbeiter hingegen ist mit Zeit und
Arbeit voll investiert (nur bei Teilzeitarbeit trigt er ein geringeres Risiko). Wihrend der Aktionir ferner mit
Blick auf die Risikohohe Gefahr liuft, einen materiellen (Teil-)Verlust zu erleiden (ein Totalverlust ist nur bei
Konkurs des Unternehmens oder bei Derivaten méglich), steht bei dem Mitarbeiter der Arbeitsplatz auf dem
Spiel (in der Regel Totalverlust, ausser bei Arbeitszeitverkiirzung) (Boatright 2004, 12). Aktionire haften im
Gegensatz zum Mitarbeiter nur begrenzt fiir ihren finanziellen Einsatz. Betrachten wir die Sicherbeit der ver-
traglichen Beziehung, so geht der Aktionir sein Investitionsrisiko bewusst ein und bekommt dafiir auch hohere
Renditen in Aussicht gestellt. Der Mitarbeiter sichert lediglich seine expliziten Vertrige, die impliziten bleiben
weiterhin risikoreich. Zwar konnen einzelne Aktionire beim Kauf von Aktien keine Details verhandeln, wie
dies etwa der Mitarbeiter in seinem Arbeitsvertrag kann (Boatright 1994, 398), eine Entscheidungsrevision
wire aber jederzeit moglich, da Unternehmen kontinuierlich Informationen an den Markt senden und der
Aktionir im Gegensatz zum Mitarbeiter jederzeit die Exitoption wihlen kann (Freeman/Evan 1990, 341).
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Diesen Grundgedanken bauen Blair, Kay und Stout in Anlehnung an die Theorie der
Teamproduktion (Alchian/Demsetz 1972) und die Theorie unvollstindiger Vertrige (Zinga-
les 1998; Tirole 1999 und 2001) aus und argumentieren ebenfalls fiir eine starkere Beriick-
sichtigung der Mitarbeiter (Kay 1995 und 1996; Blair/Stout 1999, 2000 und 2001). Ihrer
Meinung nach ist die Position Williamsons und anderer Okonomen, Aktionire als alleinige
residual claimants zu verstehen, keinesfalls die Regel: ,,(M)ost modern corporations do not
fit the model underlying this analysis, and in practice, shareholders are rarely the only resi-
dual claimants. (Blair 1998, 196; vgl. dazu auch Blair 1995, 229ff.; Blair/Stout 1999,
275ff.) Spezifische Investitionen wie etwa Spezialkenntnisse oder Beziehungsnetzwerke stel-
len fiir den Mitarbeiter versunkene Kosten dar, die nur mit hohem Wertverlust alternativ
reinvestiert werden koénnen (z.B. in Form einer anderen Beschiftigung) (Blair 1995 sowie
2003, 58). Die Quasirente, die der Mitarbeiter als Differenz zur zweitbesten Alternative er-
halt, geht bei einem Scheitern der Kooperationsbeziehung verloren. Zwar wire die Erfiil-
lung der expliziten — nach Moglichkeit langfristigen — Vertrage in der Regel juristisch
einklagbar,'? dies gilt jedoch nicht fiir die impliziten Vertrige, deren Umfang mit dem Grad
der Spezifitit ansteigt. Daraus ergibt sich in der Konsequenz, dass ungesicherte Risiken die
Shareholder-Dominanz einschranken:

»More generally, from this incomplete contracting theoretical perspective, other contracting
parties besides the stockholders are not fully protected by explicit contracting, thereby under-
mining the foundational premise of shareholders’ supremacy.“ (Mahoney et al. 2004, 20)!3

Das Primat der Shareholder kann nur aufrechterhalten werden, wenn alternative Absiche-
rungsmechanismen das ungesicherte Risiko auf Basis spezifischer Investitionen der Mitar-
beiter auffangen.

4. Absicherungsmechanismen gegen ungesicherte spezifische Investitionen von
Mitarbeitern

Im Folgenden werde ich drei solcher Absicherungsmechanismen vorstellen (Barca/Felli 1992;
Blair 1998; Thomsen 2006, 43ff., und in Ansidtzen Boatright 2004): (1) die Beteiligung am
Eigentum (ownership), (2) die Mitwirkung an der Kontrolle (control) und (3) die Einhal-
tung von Versprechen, die sich aus der Einhaltung von impliziten Vertragen ergeben (pro-
mise). Wahrend die 6konomische Standardliteratur sich insbesondere mit den ersten beiden
Absicherungsmechanismen befasst (Berle/Means 1932), mochte ich insbesondere die dritte
Alternative in den Blick nehmen und daraus meine Position begriinden. Thomsen fasst die
drei Alternativen wie folgt zusammen:
»The concerns of these critical stakeholders may be internalized in the corporate objective
function through other non-market governance mechanisms. First, the critical stakeholders
may acquire complete or partial ownership of the firm (internalization by ownership) as, for
example, in a management buy-out. Second, they may be directly, or indirectly, represented on
the company’s board (internalization by board representation). Third, their preferences may be

12 Ausnahmen finden sich z.B. im Konkursfall, wenn auf Basis vertraglicher oder gesetzlicher Rahmenbedingun-
gen Anspriiche nicht oder nicht vollstindig erfiillt werden kénnen.

13 Mahoney et al. greifen auf Zingales zuriick: ,,If many members of the nexus [of contracts] are residual clai-
mants, why are shareholders necessarily the ones affected the most by the firms’ decisions? Even if they
are, are they the party that benefits the most from the additional protection granted by the control rights?«
(Zingales 2000, 1632, zit. nach Mahoney et al. 2004, 20)
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internalized by implicit contracts like reputation, culture or socialization [sic!].“ (Thomsen
2004, 33)

Betrachten wir also zunichst in aller Kiirze eine mogliche Beteiligung des Mitarbeiters am Ei-
gentum (Hansmann 1996; Williamson 1996; Boatright 2004, 91f.; Thomsen 2006, 43f.). Trotz
einer weiten Verbreitung in der Praxis, gibt es auch kritische Positionen: So verfiigen nicht alle
Mitarbeiter iiber ausreichend Kapital, um sich am Unternehmen zu beteiligen, und wenn doch,
sind Mitarbeiter in der Regel risikoavers. Ferner verfugt der Mitarbeiter tiber unzureichende
Informationen, um das Unternehmen gut einschitzen zu konnen. Schliesslich fiihrt eine Beteili-
gung des Mitarbeiters am Eigentum zu einer Verwisserung der Eigentumsrechte (Thomsen
2006, 43).

Auch bei der Kontrolle ergibt sich ein differenziertes Bild. Einige Autoren fordern eine
employee governance, im Rahmen derer eine stirkere Beteiligung von Mitarbeitern an der
Kontrolle moglich ist (Jacoby 2001; Boatright 2004). Neben den sich aus dem Eigentum
ableitenden Wahlrechten (z.B. Wahl des Aufsichtsrats), konnen Stakeholderinteressen durch
eine Beteiligung im Board vertreten werden.'* Die gesetzlich erzwungene Partizipation des
Mitarbeiters im Kontrollgremium schiitzt die spezifische Investition des Mitarbeiters und
verhindert, dass ein rationaler Mitarbeiter die hold-up-Gefahr antizipiert und entweder gar
nicht oder auf einem ineffizienten Niveau in unternehmensspezifisches Humankapital inves-
tiert. Mitbestimmung ist in dieser Hinsicht insbesondere fiir Unternehmen mit einem hohen
Anteil an spezifischem Humankapital profitabel. Dabei ist jedoch zu berticksichtigen, dass
die Mitwirkung an der Kontrolle mit Kosten der Koordination und der Entscheidungsfin-
dung und damit mit Effizienzverlusten verbunden sein kann (Hansmann 1996; Tirole
2001). Im Ergebnis fithrt dies dazu, dass — je nach Governancestruktur (one or two tier
model of corporate governance) — lediglich Aktionire und gegebenenfalls auch Mitarbeiter,
weniger aber andere Stakeholder an der Kontrolle des Unternehmens beteiligt werden.!s
Dartiber hinaus ist eine hinreichende Kontrolle aufgrund von unvollstindiger Information,
Informationsasymmetrien und begrenzter Rationalitdt kaum moglich, so dass viele Autoren
skeptisch sind: ,,(G)iven the breadth of our concept of stakeholder we believe that co-opta-
tion through participation is not always the correct strategic decision.* (Freeman/Reed
1983, 92)

Weder ownership noch control sind also geeignete und effektive Massnahmen, Mitarbei-
ter an der Governance des Unternehmens zu beteiligen. Boatright bringt das wie folgt auf
den Punkt:

»(T)he main traditional strategies for realizing employee governance, such as participatory
management, employee stock ownership, and employee representation on boards of directors,
are not likely to be effective.“ (Boatright 2004, 2f.)

14 Hier bieten sich drei Optionen an: (1) Stakeholder sind Mitglieder des Boards (representation of stakeholders
on boards), (2) Stakeholder werden an den Ausschiissen beteiligt (representation on specific board committees)
oder (3) es gibt einen eigenen Ausschuss, der nur aus Stakeholdern besteht (incorporation of stakeholder-
oriented committees within boards) (Thomsen 2006).

15 In den USA und in Grossbritannien gibt es fiir eine Partizipation von Nicht-Shareholdern an der Kontrolle
des Unternehmens keine rechtliche Grundlage (Sadowski et al. 2003; McCall 2001). Insgesamt wird die Le-
gitimation aufgrund von ungesicherten Quasirenten im angloamerikanischen Raum unter Juristen kontrovers
diskutiert. In Deutschland hingegen wird die gesetzliche Mitbestimmung als staatlicher Eingriff in den Markt
gerade dadurch gerechtfertigt, dass die transaktionsspezifische Quasirente nicht vollstindig kontrahierbar ist.
Dieser Umstand ist juristisch aber umstritten, da Unternehmen der Industriezweige mit einem geringen Anteil an
spezifischem Humankapital versuchen konnten, gegen die gesetzliche Mitbestimmung gerichtlich vorzugehen.
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Wihrend die ersten beiden Optionen dem Gedanken der Trennung von ownership and con-
trol folgen, namlich den Mitarbeiter wie einen Aktiondr zu behandeln, soll im Weiteren das
Augenmerk auf die Absicherung von impliziten Vertragen durch das Einhalten von Verspre-
chen als eine dritte mogliche Absicherungsvariante gelegt werden (Thomsen 2004, 33).

5. Versprechen und treuhadnderische Pflichten als dritte Absicherungsalternative

Das Versprechen basiert auf der Ubernahme treuhinderischer Pflichten und bildet eine drit-
te Schutzmassnahme fir diejenigen Stakeholdergruppen, die aufgrund ihrer ex ante nicht
geschiitzten unternehmensspezifischen Investition ein residuales Risiko tragen. ,,A third way
for companies to internalise stakeholder concerns is to increase their creditability and trust-
worthiness through implicit contracts [...].“ (Thomsen 2006, 46f.) Der implizite und un-
vollstandige Vertrag ist eine besondere Form des Versprechens:
» The moralist of duty thus posits a general obligation to keep promises, of which the obliga-
tion of contract will be only a special case — that special case in which certain promises have
attained legal as well as moral force. But since a contract is first of all a promise, the contract
must be kept because a promise must be kept.“ (Fried 1981, 17)

Implizite und unvollstindige Vertrige bekommen vor diesem Hintergrund ebenso ein star-
keres Gewicht wie das gesprochene Wort in Form eines Versprechens (Atiyah 1981; Fried
1981; Kimel 2003). Letztlich geht es um individuelle Selbstbindung.

» The institution of promising is a way for me to bind myself to another so that the other may

expect a future performance, and binding myself in this way is something that I may want to
be able to do.“ (Fried 1981, 14)

Als Kooperationsversprechen bildet es einen neuen — jetzt sogar auch normativen — Koordi-
nationsmechanismus, der gleichwertig neben Markt und Hierarchie 6konomische Transak-
tionen regelt (Coase 1937). Durch die Konvention wird deutlich, dass Versprechen still-
schweigend gesellschaftliche Normen voraussetzen:
» The question now is not, how to make a promise, or how to use the facilities offered by the
legal or social institution of promising, where one wishes quite deliberately to create an obli-
gation; the question is whether one party, by his words and conduct, acted in such a way as to
create an obligation.“ (Atiyah 1981, 170)

In diesem Zusammenhang sind zwei distinkte Konventionsebenen zu unterscheiden: Die
erste Konventionsebene (linguistically conventional) besagt, dass es eine Ubereinkunft da-
riber gibt, sich an sein gesprochenes Wort zu halten, und zwar unabhangig vom Inhalt des
Versprechens. Man konnte also in Anlehnung an das pacta sunt servanda von einem pro-
missiones sunt servandae sprechen: ,,(P)romises can sometimes be said to facilitate a form
[sic!] of co-ordination between promisor and promisee.“ (Kimel 2003, 9) Neben der eher
formalen Koordinationsebene gibt es eine zweite, eine materiale Koordinationsebene, in der
das konkrete Koordinationsproblem adressiert wird, wie zum Beispiel, auf welcher Stras-
senseite man fahrt oder ob man sich bei einer Begriissung die Hand reicht oder nicht. Die
materiale Ebene ist jedoch fiir das Versprechen weniger relevant als fiir Konventionen im
Allgemeinen.

Die 6konomische Standardposition negiert eine spezifisch moralische Verantwortung ein-
zelner Boardmitglieder, die tiber fiduciary duties gegeniiber Shareholdern hinausgeht (Clark
1985; BarcalFelli 1992; Hart 1993; Boatright 1994). In einer bekannten Auseinanderset-
zung im Harvard Law Review zwischen Dodd und seinem Schiiler Berle wurde jedoch
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schon in den 30er Jahren des letzten Jahrhunderts die Frage nach den treuhinderischen
Pflichten des Managements ausgiebig diskutiert. Wahrend der Unternehmer seine Handlun-
gen im Rahmen vertraglicher Abmachungen nur vor sich selbst zu verantworten hat, rekon-
struiert Dodd den Manager als ,,fiduciary who must loyally serve his principal’s interests“
(Dodd 1932, 1145). Berle leitet daraus ein treuhdanderisches Verhaltnis zwischen Prinzipal
und Agent ab:

,»Wherever one man or a group of men entrusted another man or group with the management

of property, the second group became fiduciaries. As such they were obliged to act consciona-

bly, which meant in fidelity to the interests of the persons whose wealth they had undertaken
to handle. (Berle/Means 1932, 336)1¢

Berle fordert — aufgrund der Probleme zwischen Prinzipal und Agent — eine stirkere Kon-
trolle des Managements. Die Kontrolleure ,,function today more as princes and ministers
than as promoters or merchants“ (Berle 1932, 1366f.). Zugleich registriert Berle einen stir-
keren Kontrolleinfluss der Gesellschaft und der 6ffentlichen Meinung.

Diese Diskussion ist nun in zweierlei Hinsicht bemerkenswert. Zum einen relativiert sie
die weit verbreitete Position, die auf Berle/Means zuriickgehende Trennung von Eigentum
und Kontrolle wiirde letztlich keinen Raum fur eine gesellschaftliche oder unternehmens-
ethische Verantwortung lassen. Zum anderen deutet sich an, dass die 6ffentliche Meinung
Einfluss auf die Governancestrukturen im Unternehmen nimmt. Dodd schliesst in diesem
Zusammenhang;:

»A sense of social responsibility toward employees, consumers, and the general public may
thus come to be regarded as the appropriate attitude to be adopted by those who are engaged
in business, with the result that those who own their own businesses and are free to do what
they like may increasingly adopt such an attitude. Business ethics may thus tend to become in
some degree those of a profession rather than of a trade.“ (Dodd 1932, 1160f.)

Dodd deutet in diesem Aufsatz bereits Absicherungsmoglichkeiten an, auf die sich unsere
weitere Argumentation stiitzt:
»Experience may indicate that corporate managers are so closely identified with profit-seeking

capital that we must look to other agencies to safeguard [sic!] the other interests involved
[...].“ (Dodd 1932, 1161)

Einige Autoren setzen sich fur eine spezifische Verantwortung des Boards ein, die sich in
Form bestimmter standiger Ausschiisse (standing committees, insbesondere standing ethics
committees) oder in der Verantwortung des Boards in seiner Gesamtheit bzw. seiner einzel-
nen Mitglieder widerspiegelt (Freeman/Evan 1990; Evan/Freeman 1993; Driscoll/Hoffman
1994; Driscoll 1995; Luoma/Goodstein 1999; Felo 2001; Bonnafous-Boucher 20085;
Schwartz et al. 2005). Empirische Studien von Felo (2001) etwa zeigen, inwieweit sich z.B.
die Beteiligung von Boardmitgliedern an der Uberwachung von Ethik-Programmen auf die
Existenz und Verbreitung von Interessenkonflikten (z.B. CEO compensation und board
composition) auswirkt. Im Ergebnis stellt der Autor heraus, dass Interessenkonflikte selte-

16 Ein solcher Standpunkt basiert auf der Annahme, Unternehmen seien eine legal fiction, bei der Vertrige im
eigentlichen Sinne zwischen den Anspruchsgruppen und den Eigentiimern erfolgen (Dodd 1932, 1146). Jensen/
Meckling (1976) haben diesen Punkt aufgenommen, indem sie von einer multitude of contracts sprechen.
Betrachtet man hingegen das Unternehmen als distinct legal person, so werden die Vertrige mit dem Unterneh-
men selbst geschlossen und die Manager sind dem Unternehmen als Institution verantwortlich (vgl. z.B. Blair/
Stout 1999, 292). Die Verantwortung fiir die Aktionire leitet sich dann nur indirekt ab.
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ner auftraten, wenn die Boardmitglieder aktiv an der Uberwachung von Ethik-Programmen
beteiligt waren (vgl. dhnlich auch Driscoll/Hoffman 1994).

Andere Autoren bezeichnen die treuhinderischen Pflichten als unvollkommene Pflichten
(imperfect duties) im Sinne eines tugendethischen Verhaltens (Solomon 1992; Buchanan
1996). Und wieder Andere wie Schwartz et al. pladieren fur freiwillige Selbstverpflichtun-
gen von Aufsichtsriten. In ihrem Paper Tone at the Top diskutieren die Autoren einen eige-
nen Ethics Code for Directors (Schwartz et al. 2005): ,,Directors have overall responsibility
for the ethics and compliance programs of the corporation.* (Schwartz et al. 2005, 82) Thre
Argumentation basiert auf der Idee, dass rechtliche Vorschriften nicht ausreichen:

»(T)he legal system underlying corporate governance, although necessary, is inherently insuf-

ficient as a means of ensuring essential levels of ethical behavior on the part of corporate di-
rectors.“ (Schwartz et al. 2005, 81)

Nun konnte man behaupten, dass die Bindung an ein Versprechen wie z.B. in Form eines Be-
rufsethos nur von professionalisierten Berufsgruppen wie Arzten, Rechtsanwilten oder Wirt-
schaftspriifern eingefordert werden kann. Es fillt jedoch auf, dass Ethik-Kodizes auch fiir an-
dere Managergruppen aus Marketing, Finanzen oder Verkauf diskutiert und implementiert
wurden. Der Ethics Code for Directors zum Beispiel umfasst Werte wie honesty, integrity, loy-
alty, responsibility, fairness und citizenship (Schwartz et al. 2005, 911f.). Aus einer vertrags-
theoretischen Perspektive arbeitet Clark vier ,legal attributes of the fiduciary relationship“
(Clark 1985, 71) heraus: (1) affirmative duties to disclosure, (2) open-ended duties to act,
(3) closed-in rights to positional advantages und (4) moral rbetoric. Unter die closed-in
rights to positional advantages fallen z.B. das Verbot von Eigenhandel (self-dealing), per-
sonlicher Vorteilsnahme und Insiderhandel (Clark 1985, 74£.). Auch Blair und Stout befiir-
worten etwa die Loyalitat (duty of loyalty) oder die Fursorge (care) als treuhdnderische Pflicht:

»The duty of loyalty prohibits directors from various forms of self-dealing, including prohibi-

ting them from taking a business opportunity or other property that belongs to the corpora-
tion.“ (Blair/Stout 2001, 429; vgl. auch Blair/Stout 1999, 298ff.)

Nach Blair/Stout sind Boardmitglieder keine agents der Aktionire im eigentlichen Sinne,
sondern tibernehmen als trustees lediglich eine treuhdnderische Funktion (autonomous fidu-
ciaries) (Blair/Stout 1999, 290).

»The fact that the directors are not subject to any corporate participant’s direct control does
not mean, however, that directors are free to use this autonomy to promote their own inte-
rests. Rather than being agents, directors play a role that more closely resembles that of an
autonomous trustee or fiduciary who is charged with serving another’s interests. Thus nume-
rous judicial opinions describe the director’s role in fiduciary terms.“ (Blair/Stout 2001, 424)

Das Unternehmen ist in diesem Sinne ein ,,nexus of firm-specific assets that have been in-
vested by a variety of groups, including most obviously shareholders, bondholders, mana-
gers, and employees® (Blair/Stout 2001, 425). Das Versprechen wird damit zu einem dritten
Absicherungsmechanismus in Netzwerkorganisationen, dessen Ziel es ist, ,,to balance team
members’ competing interests in a fashion that keeps everyone happy enough that the pro-
ductive coalition stays together* (Blair/Stout 1999, 281), und deren Struktur aus eher un-
vollstindigen Vertragen besteht. Blair/Stout (2001) und Blair (2003) heben die unterneh-
mensethischen Aspekte aus der teamproduktionstheoretischen Perspektive hervor und
betonen,
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»that it is the special role of corporate directors, in this context, to be people whom the team
members feel they can trust, the wise elders, persons of honor and integrity, as well as of wis-
dom and good judgment. Just as the board as a whole is part of an institutional arrangement
to facilitate trust, board members must be seen as the keepers and upholders of the team’s
trust.“ (Blair 2003, 71)

Das Board als Kontrollorgan tibernimmt damit letztlich die Gestaltung der Governance-
und Absicherungsmechanismen (Blair/Stout 1999 und 2001; Osterloh/Frey 2005b).

»(I)t is the board which has to take over the task of governing the firm-specific investments
and mediating between possible conflicting interests of financial and knowledge investors in
firm-specific assets which cannot be contracted ex ante.* (Osterloh/Frey 2005b, 10)

In diesem Sinne stellt das Board eine Uberwachungsinstanz dar, die Absicherungsmechanis-
men von ungesicherten Risiken in einem Vertragsnetzwerk steuert.

6. Diskussion der Ergebnisse und Ausblick

Blair und Stout haben ihren bahnbrechenden Aufsatz im Virginia Law Review mit den
Worten geschlossen, dass — ausgehend von erfolgreichen, aber auch irrefiihrenden Ergebnis-
sen aus der Prinzipal-Agent-Theorie — ,,(w)e are convinced that future debates about corpo-
rate governance will be more fruitful if they start from a better model that more accurately
captures the fundamental contracting problem corporation law attempts to resolve. The
mediating hierarchy model is a first step toward that better view.* (Blair/Stout 1999, 328)
Netzwerkgovernance befasst sich mit der Fihrung, Steuerung und Kontrolle solcher

Stakeholdernetzwerke. Spezifitit ist die wesentliche Erklarungsvariable fiir normative An-
spriiche, welche tiber die drei Absicherungsmechanismen Eigentum, Kontrolle oder Verspre-
chen bedient werden konnen. Dadurch werden nicht nur Quasirenten gesichert und Stake-
holderinteressen ausbalanciert, sondern haufig auch Unternehmenswerte geschaffen und
Agenturkosten reduziert. Zwar sind auch die Absicherungsmechanismen nicht kostenfrei,
dennoch liegt die Vermutung nahe, dass die Kosten der Absicherungsmechanismen durch
Kostensenkungen an anderer Stelle kompensiert werden konnen wie zum Beispiel durch
sinkende bonding und monitoring costs:

»Theoretically it is argued [...] that the agency costs [...] will probably decrease because of

changing ownership of the residual risk [...].“ (Soppe 2008, 221)

Einige Autoren wie etwa Holmstrom/Roberts kritisieren die Fokussierung auf die Spezifitit
in der Okonomik, wie sie von Williamson vertreten wird: ,,(T)he theory of the firm [...] has
become too narrowly focused on the hold-up problem and the role of asset specificity.
(Holmstrom/Roberts 1998, 91) Deshalb pliddieren sie dafur, einen ,,much broader view of
the firm and the determination of its boundaries“ (Holmstrom/Roberts 1998, 75) einzuneh-
men. Zwar verweisen auch andere Quellen auf ein gleichermassen vorhandenes Risiko bei
vielen unterschiedlichen Stakeholdergruppen (vgl. etwa Mahoney et al. 2004, Fussnote 4
und die darin enthaltene Literatur). Der Mitarbeiter wird aber immer einen Sonderstatus
behalten, weil sein Vertragsverhiltnis — im Gegensatz zu anderen Stakeholdergruppen — we-
niger aus expliziten und damit aus vollstindigen Vertragen besteht, sondern zunehmend aus
impliziten und damit unvollstindigen Vertragen. Spezifisches Humankapital bildet sich in
einer Wissensgesellschaft insbesondere in sozialen Netzwerken, welche durch Vertrauen
bzw. durch die Einhaltung von Normen stabilisiert werden. Dennoch gilt grundsatzlich:
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»First, employees are important residual claimants especially when firm-specific human capital
is involved. Second, creditors can be important residual claimants. Third, complex network
relationships among industrial suppliers and customers produce interdependencies and lead to
important residual gains and losses.“ (Mahoney et al. 2004, 14f.; vgl. auch Blair/Stout 1999,
276, Fussnote 61)

Bei der mittlerweile kaum mehr zu tiberblickenden Flut an Literatur zum Verhiltnis des Un-
ternehmens zu seinen Anspruchsgruppen ist eines jedoch offensichtlich: Die Theorie der Un-
ternehmung ist aufgefordert, auch nach ihren normativen Grundlagen zu fragen und damit
vor allem die in der Okonomie scheinbar ex ante geklirte Legitimitit von Corporate Gover-
nance neu zu erforschen:
»(F)or the first time in the history of the firm, or even of capitalism, rules of governance (con-
sidered as the designation of a sovereign power) are searching for a legitimizing instance origi-
nating outside the framework of those rules.“ (Bonnafous-Boucher 2005, 35)

Orientiert man sich an den Anspriichen, die von Stakeholdern vorgetragen werden, deren
unternehmensspezifische Investitionen nicht ex ante vertraglich geschiitzt wurden, so hat
man eine ,,prazise und okonomisch begriindete Abgrenzung der anspruchsberechtigten
Stakeholder zur Verfiigung® (Osterloh/Frey 2005a, 10) und Freemans Ansatz, dem oftmals
Beliebigkeit vorgeworfen wird, bekommt 6konomische Schirfe. Der stake wird im vor-
liegenden Beitrag tuber die ungesicherten unternehmensspezifischen Investitionen rekon-
struiert. Es geht nicht etwa darum, unterschiedliche Stakeholderinteressen auszubalancie-
ren, sondern um konkret und 6konomisch gut begriindete Stakeholderanspriiche, denen
man mit verschiedenen Governancemechanismen begegnet.

Zwar ist der hier vorgestellte Ansatz, ungesicherte spezifische Investitionen von Mitarbei-
tern stiarker in den Blick zu nehmen und das Versprechen als Absicherungsmechanismus
herzuleiten, an die Theorie der Unternehmung 6konomisch anschlussfihig, er weist jedoch
mindestens zwei Schwachstellen auf: In der vorgestellten Theorie haben diejenigen Stake-
holder einen legitimen Anspruch, die ungesichert spezifisch investiert sind. Ein gewisses Un-
behagen bleibt hinsichtlich zweier Punkte: (1) Wie werden diejenigen Anspruchsgruppen
behandelt, die unspezifisch investiert sind, und (2) wie diejenigen, die gar nicht investiert
sind? Normative Stakeholdertheorien konnten bisher keine zufriedenstellenden Antworten
darauf geben und wurden in der Literatur heftig kritisiert (Hendry 2001, 162; Phillips
2003).17 Philosophen, denen man in normativen Fragen einen fundierten Sachverstand zu-
traut, haben in den Managementwissenschaften mit normativen Stakeholderkonzepten
ebenfalls bislang keinen akzeptablen Durchbruch unter Governancetheoretikern geschafft:

»Despite all the attention given to normative stakeholder theory over the past decade, no-one
within the business ethics community has made the case for a realistic version [sic!] of the
theory such as might provide a viable practical alternative to the shareholder perspective.
Meanwhile, despite all the talk of stakeholders, they have become increasingly marginal to the
corporate governance debate, which has focused more and more narrowly on the two consti-
tuencies of shareholders and management and on the narrowly defined economic agency rela-
tionship that is supposed to bind them.“ (Hendry 2001, 173)

17 Das Stakeholdermanagement wurde in verschiedensten Varianten normativ erweitert (vgl. insbesondere Free-
man/Reed 1983; Freeman/Evan 1990; Evan/Freeman 1993; Bowie/Freeman 1992; McCall 2001; Donaldson/
Preston 1995 sowie Phillips 1997 und 2003).
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Betrachten wir also zunidchst den ersten Problemkreis: Eine unspezifisch investierte An-
spruchsgruppe erzielt keine Quasirente, da die Differenz des Ertrages einer Investition in
ihrer bestmoglichen Verwendung zum Ertrag in ihrer zweitbesten Verwendung gleich null
ist. Folglich haben unspezifisch investierte Stakeholder weder einen Anspruch auf eine Betei-
ligung am Eigentum noch auf eine Beteiligung an der Kontrolle. Der zweite Problemkreis ist
differenzierter zu betrachten. Stakeholder, die gar nicht in das Unternehmen investiert sind,
also weder spezifisch noch unspezifisch, werden im Folgenden als non-Stakeholder bezeich-
net (vgl. ahnlich Phillips 2003, 26). Sie haben keine versunkenen Kosten, erzielen keine
Quasirente und aufgrund des non-Investments fallen in der Regel keine Transaktionskosten
an. Nicht nur aus Sicht der Property-Rights-Theorie, die sich mit der Eigentums- und der
Kontrollfrage befasst, sondern auch aus normativen Uberlegungen scheint es zunichst plau-
sibel, dass es keinen legitimen Anspruch fiir non-Stakeholder weder auf eine Beteiligung am
Eigentum noch auf eine Beteiligung an der Kontrolle gibt. Solche Anspriiche wirden das
einzelne Unternehmen tberfordern, wiren nicht hinreichend legitimiert und 6konomisch
nicht anschlussfahig.

Wie aber sieht es mit dem dritten Governance- bzw. Absicherungsmechanismus aus, dem
Versprechen? Intuitiv wiirde man wohl keine Gesellschaft anstreben wollen, die in letzter
Konsequenz bestimmte gesellschaftliche Gruppen vernachlissigt, zum Bespiel solche, die
von einer spezifischen oder unspezifischen Investition prinzipiell ausgeschlossen sind (Kin-
der, Alte etc.) oder aber deren Chancen gering sind, zu investieren (Kranke, Bildungsschwa-
che etc.). Ausserdem gibt es Anspruchsgruppen, die unverschuldet in Notlagen geraten sind
und sich aus eigener Kraft nicht helfen konnen (Opfer von Uberschwemmungen, Erdbeben,
Anschldagen, Hunger, schweren und seltenen Krankheiten in der Dritten Welt etc.). Diese
Anspruchsgruppen sind dann sozusagen unfreiwillig nicht investiert. Unternehmerische Ver-
antwortung liesse sich in diesem Fall wohl nur aus sozialvertraglichen oder kantianischen
Argumenten ableiten (dazu z.B. Donaldson/Dunfee 1994 und 1999). Die Forschung sollte
sich diesen Themen intensiver widmen.
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