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M I C H È L E  F.  S U T T E R -
R Ü D I S S E R

Der Begriff der Corporate Governance ist in aller Munde und hat weder an prakti-
schem noch wissenschaftlichem Reiz verloren. Eine «Good Corporate Governance» 
kann heutzutage ein entscheidender Wettbewerbsvorteil sein. In den vergangenen 
fünfundzwanzig Jahren hat der gesellschaftliche Diskurs zwar für eine deutliche An-
hebung der Qualität gesorgt, kritische Stimmen allerdings prangern einen stetigen 
Trend zur Überregulierung an. Diese Vorwürfe sind leider nicht ganz haltlos.

CORPORATE GOVERNANCE 4.0
Ein Plädoyer für «besser anstelle von mehr»

1. EINLEITUNG
«[…] sowie aber das Steuerruder fremden Händen anvertraut wird, 
ist dies Garantie, welche das eigene Interesse gewährt, hinweg
gefallen, und heraufbeschworen, dass der Steuermann den Kurs 
dahin richte, wohin sein Interesse, nicht das Fremde es wünschens
wert macht.»
Als Rudolf von Ihering im Jahr 1893 in seinem Werk «Der 
Zweck im Recht» die Problematik des Auseinanderfallens 
von «Interesse und Verfügung» beschreibt, wurde der von 
Adam Smith (1776) begonnene CorporateGovernanceDis
kurs auch in Kontinentaleuropa aufgenommen. Und ob
wohl der Begriff der Corporate Governance erst weitere 
100 Jahre später zu einem prominenten Forschungsbereich 
in Ökonomie und Rechtswissenschaft avancierte [1], zeich
net sich die Ursprungsproblematik bereits im Unterbewuss
ten des «homo oeconomicus» ab: Sorg falt dem Meinen, das 
Deine mir gleich.

Entsprechend ist die Disziplin der Corporate Governance 
eine Neue und Alte zugleich. Mittlerweile scheint sie aller
dings ein kaum überschaubares Ausmass erreicht zu haben; 
dies mitunter nicht nur hinsichtlich der weltweit zahlrei
chen CorporateGovernanceKodizes, sondern auch aufgrund 
divergierender theoretischer Grundlagen und unterschied
licher Themenführerschaften (wie bspw. Entrepreneurial 
Governance, Innovation Governance, Tax Governance, Fi
nancial Governance, HR Governance, Public Governance, 
Energy Governance u. v. m.). Die Folge daraus ist eine Verzet
telung unterschiedlicher Aktivitäten, denen eines gemein 
ist: Eine erfolgreiche und nachhaltige Führung, Steuerung 

und Überwachung von Personen und Prozessen im Hin
blick auf ein in die Zukunft gerichtetes, modernes Unterneh
mertum.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, einen kurzen Einblick 
in die Essenz einer erfolgreichen Corporate Governance zu 
geben. Dafür wird zuerst auf deren Entstehung und Wir
kung eingegangen, um im Anschluss aktuelle Trends und 
Herausforderungen aufzuzeigen.

2. ENTSTEHUNG UND WIRKUNG DER 
CORPORATE GOVERNANCE
Das Werk von Adolf A. Berle und Gardiner C. Means «The Mo
dern Corporation and Private Property» legte im Jahr 1932 
den Grundstein für die heutige CorporateGovernanceDis
kussion. Darin wird die Problematik der unzureichenden 
Steuerung und Kontrolle in Kapitalgesellschaften beschrie
ben. Diese erfolgte insbesondere basierend auf dem in den 
1930erJahren geltenden Gesellschaftsrecht in den Vereinig
ten Staaten von Amerika, wo eine stetig zunehmende Tren
nung von Unternehmenseigentum einerseits und Unterneh
mensleitung andererseits stattfand. Die Kritik von Berle 
und Means ging dahin, dass das Gesellschaftsrecht den her
kömmlichen Terminus des Eigentums zerstöre. Dies zumal 
die ansteigende Zahl an Aktionären es beinahe verunmög
lichte, jedem einzelnen Unternehmensinhaber eine Chance 
zur aktiven Mitgestaltung der operativen Tätigkeiten einzu
räumen. Folglich resultierte die Zerstückelung der Eigen
tumsanteile in einem zunehmenden Desinteresse der Aktio
näre an den Unternehmen. Im Gegensatz dazu wurden die 
Möglichkeiten der Geschäftsführung, das Unternehmen in 
ihrem Sinne zu lenken und leiten, immer grösser [2].

Erst im Jahr 1976 entwickelten Michael Cole Jensen und Wil-
liam Henry Meckling in ihrem Aufsatz «A Theory of the Firm. 
Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Struc
ture» die PrinzipalAgentTheorie. Jensen und Meckling be
schreiben in ihrem Modell das Handeln von Menschen in der 
neuen Institutionenökonomik [3]. Dabei wird der Auftrag
geber als Prinzipal und der Beauftrage als Agent beschrieben, 
wobei letzterer normalerweise aufgrund asymmetrischer In
formationen einen Wissensvorsprung besitzt. Dieser kann 
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auf unterschiedliche Weise zugunsten oder ungunsten des 
Prinzipals eingesetzt werden. Den Akteuren wird Opportu
nismus unterstellt, was der PrinzipalAgentTheorie nicht 
zuletzt auch entsprechend viel Kritik eingebracht hat.

Ende der 1970erJahre wurde im Wechselspiel zum wissen
schaftlichen CorporateGovernanceDiskurs auch an dessen 
praktischer Umsetzung gefeilt. Die amerikanische Rechts
anwaltsvereinigung American Bar Association gab im Jahr 
1978 die erste Auflage ihres «Corporate Director’s Guide
book» heraus [4]. Primäres Ziel dieses Ratgebers war es, die 
Aufgabenteilung zwischen den exekutiven und den nicht
exekutiven BoardMitgliedern zu regeln; von Fragen der Or
ganisation im Allgemeinen bis hin zur Entscheidungsfin
dung und abgrenzung im Besonderen.

Bedeutenden Einfluss auf die CorporateGovernanceEnt
wicklung hatte auch der gut zwanzig Jahre später veröffent
lichte Report des Blue Ribbon Committees. Dieser enthielt 
vor allem Empfehlungen betreffend die Verbesserung der 
Effektivität von Audit Committees [5]. Mitunter wurde 
darin ausdrücklich auf die Rolle des Audit Committee als 
Katalysator für eine effektive Finanzberichterstattung ein
gegangen. Etwa gleichzeitig zu den Entwicklungen in den 
Vereinigten Staaten von Amerika bildeten verschiedene in
ternationale Organisationen weitere CorporateGovernance
Kodizes; darunter die International Labour Organization 
(ILO), die Organization for Economic Cooperation and De
velopment (OECD) und die United Nations Conference on 
Trade and Development (UNCTAD).

Bei den westlichen Industrienationen übernahm Grossbri
tannien die Führungsrolle in der CorporateGovernanceDe
batte. Zu erwähnen sind insbesondere der 1992 veröffent
lichte Cadbury Report mit dem Titel «Financial Aspects of 
Corporate Governance» [6]. Das Anliegen bestand darin, an
hand von finanzwirtschaftlichen Aspekten der Unterneh
men, BestPracticesEmpfehlungen für das Board abzuge
ben. Grundgedanke war eine flexible und kostengünstige 
Selbstregulierung der Unternehmen, anstelle von weiteren 
gesetzlichen Regelwerken. Der Inhalt des Cadbury Report 
war für die damalige Zeit bereits sehr umfassend und wider
spiegelt die nach wie vor heiss diskutierten Themen in ihrem 
Kern: darunter die Unabhängigkeit des Board, die Art und 
Weise einer professionellen Entscheidungsfindung, die Aus 
und Weiterbildung von BoardMitgliedern und Executives, 
BoardStrukturen und Prozessen, die Rolle des Company 
Secretary, die Aufteilung der Verantwortlichkeiten, die Aus
gestaltung der Internal Control, die Unterstützung des in
ternen Audit, die Vergütungsproblematik, die Rolle der exter
nen Revision und nicht zuletzt die Rechte und Pflichten der 
Shareholder.

Zur weiteren Verbreitung der CorporateGovernanceKo
dizes führten neben dem gesellschaftlichen Druck auch die 
Globalisierung des Kapitalverkehrs und der damit einher
gehende verstärkte Wettbewerb der Unternehmen um Kapi
talanleger und Ressourcen [7]. Die teilweise scharfe Kritik 
der Zivilgesellschaft veranlasste in der Folge auch immer 
mehr Unternehmen, eigene Kodizes zu schaffen, um nicht 
zuletzt den divergierenden StakeholderInteressen Rech
nung zu tragen (u. a. Eigentümer, Geschäftsleitung, Mitar

beitende, Kunden, Lieferanten, Umwelt, Politik und Gesell
schaft).

3. TRENDS UND HERAUSFORDERUNGEN 
IN DER CORPORATE GOVERNANCE
In seinem diesjährigen Brief an die CEO schreibt Laurence 
D. Fink:
«[…] BlackRock takes corporate governance particularly seriously 
and engages with our voice, and with our vote, on matters that can 
influence the longterm value of firms.» [8]
Der Präsident und CEO des weltweit grössten Vermögensver
walters mit einem Fondsvolumen von rund USD 5,69 Bio. [9] 
appelliert damit an die Führungskräfte, ihre Verantwortung 
für eine nachhaltige ESG-Strategie (Environmental, Social, and 
Governance Strategy) über die blosse Rhetorik hinaus ernst
haft wahrzunehmen.

Gleichzeitig kommt von der regulatorischen Seite her ein 
immer stärker werdender Druck auf die Aktionäre, welche 
nebst ihren Interessen insbesondere auch ihre Pflichten ver
mehrt ausüben sollen. Jüngste Reformen in Japan, Brasilien 
und Indien widerspiegeln den Trend, den Ansprüchen gros
ser institutioneller Investoren und Pensionsfonds Beachtung 
zu schenken und lancieren damit den in den USA und den 
UK bereits vorangegangenen gesellschaftlichen Diskurs 
über die neue Art der Einflussnahme auf die Corporate 
Governance [10].
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In der Schweiz wurde diese Debatte durch die MinderInitia
tive in den Jahren 2012/13 intensiv geführt. Heute, gut fünf 
Jahre später, ist das daraus resultierende «Empowerment der 
Aktionäre» (abgesehen von der Gruppe der von einer Grün
derfamilie dominierten Gesellschaften) vornehmlich zu einer 
Macht und Kompetenzverschiebung weg vom Verwaltungs
rat hin zu angelsächsischen Grossinvestoren und amerikani
schen Pensionskassen verkommen [11]. Den Proxy Advisors 
kommt dabei eine besondere Rolle zu; so wird vermutet, 
dass in den Generalversammlungen von Schweizer Unter
nehmen mit einem breiten Aktionariat durchschnittlich 
jede dritte Stimme von Stimmrechtsberatern beeinflusst sein 
dürfte [12].

Der Diskurs über weitere gesellschaftspolitische Themen 
wird wohl auch die kommende Aktienrechtsreform deutlich 
prägen; mitunter die Geschlechterrichtwerte, die Transpa
renzvorschriften für rohstofffördernde Unternehmen und 
eventuell sogar – wenn auch weniger wahrscheinlich – die 
Berichterstattungspflicht börsenkotierter Unternehmen zu 
Fragen der Corporate Social Responsibility oder die Aufnahme 
von Anliegen der Konzernverantwortungsinitiative [13].

Für den Verwaltungsrat als oberstes Organ der Aktienge
sellschaft [14] bedeutet dies Folgendes: Die Dynamik der der
zeitigen politischen und gesellschaftlichen Veränderungen 
ist enorm. Ein blosses Reagieren hat zwar noch selten genügt, 
heute hingegen scheint eine solche Verhaltensweise für das 
unternehmerische Fortbestehen geradezu bedrohlich. Ge
fragt ist eine schnelle, flexible und innovative Board Gover
nance, welche nebst den operativen Themen nachfolgenden 
Diskurs auch über das Verwaltungsratsprotokoll hinaus lebt:
 Eine kritische und reflektierende Wertedebatte innerhalb 
des Verwaltungsrats;  eine kluge und langfristige Strate
gie betreffend die Eigentümerstruktur;  eine frühzeitige 
und umsichtige Nachfolgeplanung;  eine ehrliche Bewer
tung der Zusammensetzung des Verwaltungsrats und der 
Leistung der einzelnen Verwaltungsratsmitglieder sowie des 
Gremiums insgesamt und – gegebenenfalls  den Mut zur 
Erneuerung (die entscheidende Rolle kommt hier vor allem 
dem Präsidium zu);  eine kontinuierliche Definition und 
Abgrenzung von Entscheidungskompetenzen und entspre
chenden Verantwortlichkeiten zwischen Verwaltungsrat 
und Geschäftsleitung;  eine langfristig orientierte ESG
Strategie, welche über eine gewöhnliche «boxticking»
Übung hinausgeht; unabdingbar ist dafür eine geschickte 

Szenarioplanung hinsichtlich politischer und gesellschaft
licher Veränderungen mit Einfluss auf die jeweilige Indust
rie (Stichwort: Digitalisierung, die neue Weiblichkeit, Gene
ration Y, X und Z).

4. AUSBLICK: EINE ERFOLGREICHE 
«GOOD CORPORATE GOVERNANCE»
Rückblickend auf die doch lange Historie der Corporate 
Governance und trotz der grossen Anzahl an Regelwerken 
mag es den kürzlich auf Planet Erde angekommenen «Alien» 
wohl erstaunen, wie wenig geordnet sich die Unternehmens
führung, steuerung, und überwachung tatsächlich prä
sentiert. Die Antwort mag simpel erscheinen: Es ist der 
Mensch. Die inhärente Komplexität seiner Natur und das Zu
sammenspiel der ihm zugrunde liegenden Systeme lassen 
nun mal keine «in Stein gemeisselten» einfachen Lösungen 
zu. Nichtsdestotrotz haben die über die Jahrhunderte andau
ernden Reformen viel für ein «gutes», oder sagen wir zumin
dest für ein «besseres» Unternehmertum bewirken können.

Insbesondere die historisch bedingten länderspezifischen 
Unternehmensstrukturen lassen die Entwicklungsbemü
hungen eines international verbindlichen und organisati
onsübergreifenden CorporateGovernanceKodex nach wie 
vor mehr Wunsch als Wirklichkeit sein. Die in der Europäi
schen Union vorherrschende, vornehmlich angelsächsisch 
geprägte CorporateGovernanceDebatte manövrierte die 
Terminologien zuletzt eher ungeschickt und schenkte den 
Prinzipien des dualen BoardSystems bei der Ausarbeitung 
ihrer Regelwerke bedauerlicherweise wenig Augenmerk. 
Die in Deutschland und Österreich müssige Diskussion über 
den Sinn und Zweck eines «operativen Aufsichtsrats» er
staunt daher wenig [15].

Die Spielregeln für die Zukunft sind gesetzt (und wohl 
die gleichen wie zu Beginn):
«Good Corporate Governance» entspricht einem ehrlichen, 
aufrichtigen und nachhaltigen Engagement jedes Einzel
nen im Sinne der Gesamtunternehmung und im Interesse 
ihrer Umwelt. Nicht mehr und nicht weniger. Die unabding
baren Details für eine erfolgreiche Umsetzung sollen und 
müssen jedoch für jede Unternehmung individuell definiert 
und ausgearbeitet werden. Dafür bedarf es des Bekenntnis
ses und der Selbstverpflichtung von «top down» und «bot
tom up» sowie Beharrlichkeit, Ausdauer und einer guten 
Portion Leidenschaft. n
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