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Einleitung

In der Rechtswissenschaft der Gegenwart gilt international das Unternehmens-
recht als hottest game in town'. Die Diskussion um seine Reformbediirftigkeit
ist allgegenwirtig.? Das wirft auch die Frage nach der inhaltlichen und metho-
dischen Fortentwicklung des Unternehmensrechts auf. Stets gilt dabei, das
Wirtschaften zu erméglichen (enabling function) und unternehmensrechtliche
Bezugsgruppen anzuleiten (regulatory function).> Beides zielt letztlich darauf
ab, das Verhalten seiner Adressaten zu steuern.* Dies wiederum setzt zum einen
voraus, thr Verhalten zu verstehen, und verlangt zum anderen, die fir eine sol-
che Steuerung mafigeblichen wissenschaftlichen Erkenntnisse heranzuziehen.
Damit weitet sich der Blick notwendigerweise auf die Nachbarwissenschaften.’

Wenige Fragestellungen haben den rechtswissenschaftlichen Diskurs der Ge-
genwart so sehr angeregt wie die Frage nach der Offnung fiir nachbarwissen-
schaftliche Erkenntnisse und auflerrechtliche Argumente. Auf der einen Seite
steht der Ruf nach mehr Interdisziplinaritit, auf der anderen der Wunsch nach
Stirkung der ,eigenen diszipliniren Identitit“®. Interdisziplinire Untersuchun-
gen bergen in der Tat die Gefahr, dass die rezipierten Wissenschaften die von
der Seite der Rechtswissenschaft interdisziplinir begriindeten Ergebnisse im
besten Fall kritisieren, wenn nicht gar ignorieren, und die eigene Wissenschaft
den auf fremdem Terrain suchenden Forscher fiir einen Auflenseiter hilt.”

U Buxbaum, Del. J. Corp. L. 18 (1993), S. 867, 868. Zur Begriffsbestimmung Eidenmiiller,
ZHR 2007, S.484, 486, wonach zum Unternchmensrecht im ,Innenrecht insbesondere das
Gesellschaftsrecht, [...] die Unternehmensfinanzierung [...], [d]as Kreditrecht [...], das Kapi-
talmarktrecht [...] und das Unternchmensinsolvenzrecht und im [Auffenrecht] [...] das Recht
der Leistungsbeziehungen eines Unternehmens, insbesondere das Handelsrecht, sowie das
Wirtschaftsrecht [...] und schliefflich Teile des Verfahrensrechts“ gehéren.

2 So bereits Escher-Weingart, 2001, S. 3, bezogen auf das Kapitalgesellschaftsrecht.

> Fleischer, ZHR 168 (2004), S.673, 707. Zu weiteren Funktionen des Rechts Hoff-
mann-Riem, 2016, S.50ff. Der Begriff ,Bezugsgruppe® umfasst die Organmitglieder, die
Gesellschafter, die Glaubiger, Arbeitnehmer und sonstige Dritte; er wird u.a. verwendet von
Baums, AG 1990, S. 221 ff.

* Hierzu auch Scott, Research Paper Nr.00-18, S. 6 ff.

> Den Begriff ,Nachbarwissenschaften® verwendend Grimm, 1973.

¢ Liidemann, in: Engel et al., 2007, S.7, 49f. Siche auch Franck, in: Riesenhuber, 2010,
S.159, 160, der ausdriicklich die Wahrung der diszipliniren Identitit fordert. Vgl. auch Mas-
tronardi, 2003, Rn.287, wonach ,Rechtswissenschaft [...] in sich bereits interdisziplinir
[ist ...] [indem sie Seins- und Normwissenschaft ist].“

7 Rittner, in: Rechts- und Sozialwissenschaftliche Fakultit der Universitit Freiburg, 1967,



2 Einleitung

Das gingige Verstindnis von Interdisziplinaritit, als — stark vereinfacht —
»Austausch oder Transfer kognitiver Erklarungsansitze oder methodischer [...]
Hilfsmittel zwischen Disziplinen*® ist neu zu iiberdenken, da es tatsichlich um
die Interaktion, nicht aber um die Verschmelzung von Nachbarwissenschaften
geht.” Interdisziplinaritit wird im Rahmen der vorliegenden Untersuchung we-

der als Gefahr im Sinne eines wissenschaftlichen Imperialismus noch als ,Repa-

raturphinomen zur Aufhebung erkenntnisbegrenzter Disziplinaritit“!® ver-

standen, sondern vielmehr als konstruktive Moglichkeit, das Unternehmens-
recht zu befruchten und weiterzuentwickeln.!" Dabei kann der Beitrag der
realverhaltensorientierten Erkenntnisse im Unternehmensrecht nur herausge-
arbeitet werden, wenn das Unternehmensrecht nicht mehr allein als hermeneu-
tische Wissenschaft, sondern auch als Realwissenschaft verstanden wird.!?
Lisst sich das Unternehmensrecht also durch Rezeption verhaltenswissen-
schaftlicher Ansitze fortentwickeln? Das ist die Ausgangsfrage dieser Untersu-
chung. Ausgehend von der Funktion der Verhaltenssteuerung unternehmens-
rechtlicher Bezugsgruppen gilt es die Verhaltensforschung, insbesondere die
verhaltensorientierte Okonomik, und das Unternehmensrecht zu verkniipfen.
Dazu sind solche Erkenntnisse der allgemeinen Realverhaltensforschung,
d.h. jene der (Sozial-)Psychologie, der Soziologie und der Neurowissenschaf-
ten, zu betrachten, die versprechen, das (tatsichliche) menschliche Verhalten im

S.97,98. Siche auch Engel, in: Engel/Halfmann/Schulte, 2002, S. 305, 306, wonach ,wer inter-
disziplinir arbeitet, [in der Gefahr] steht. Das fremde Fach nimmt ihn nicht wirklich ernst,
das eigene Fach hilt [ihn] fiir einen Fremdling. Als Jurist muss man dieses Risiko manchmal
in Kauf nehmen®. Die Gefahr ansprechend Behrens, 1986, S. VII; Rosenstock/Singelnstein/
Boulanger, in: Boulanger et al., 2018, S. 3, 24; Riihl, 2011, S. 11.

8 Czada, in: Bizer/Fihr/Hittig, 2002, S.23, 25f. Damit ist die Interdisziplinaritit auch
von der Multidisziplinaritit zu unterscheiden, worunter der Austausch und das Zusammen-
treffen von Vertretern unterschiedlicher Disziplinen verstanden werden. Siehe auch zur Inter-
disziplinaritit Derlien, in: Kénig/Dose, 1993, S.503, 509, wonach ,es doch Ubersetzungspro-
bleme von einem Sprachspiel ins andere gibt*.

9 Lianos, Jean Monnet Working Paper 08/09, S.54{f., spricht von einer diachronisch-dia-
lektischen Interaktion. Zu den Begriffen der Inter- und Transdisziplinaritit siche u.a. Hilgen-
dorf,JZ 2010, S.913, 9141.; Schmidt-Afimann, JZ 1995, S.2, 8, 9.

10 Mittelstrafs, in: Kocka, 1987, S.152.

11'So im Ergebnis auch Dau-Schmidt, L. & Soc. Rev. 38 (2004), S. 199; Dau-Schmidt/Brun,
C.J. Transnat’L.L. 44 (2006), S.602, 610. Siche auch D. Kiibler/F. Kiibler, KritV 90 (2007),
S.94ff., wonach ,,dabei offenbar {ibersehen [wird], dass sich die wissenschaftliche Arbeit an
rechtlichen Texten und Institutionen schon immer der Hilfe anderer Disziplinen bedient hat.“
Zum wissenschaftlichen Imperialismus Rittner, JZ 2005, S. 668, 669, wonach ,,der Verlust der
Eigenstandigkeit [...] der Rechtswissenschaft beschworen [...wird, indem sie sich] einer frem-
den Disziplin, den Wirtschaftswissenschaften, aus[liefert]“; dhnlich Bydlinski, AcP 188
(1988), S. 447, 460; Kirchgissner, Jahrbuch fiir Neue Politische Okonomie 7 (1998), S. 128 f.

12 Eidenmiiller, JZ 1999, S.53, 61, wonach ,Rechtswissenschaft [...] als Realwissenschaft
[...] auch aufgrund der grofien und steigenden Bedeutung der Rechtsetzung fiir die Rechts-
wissenschaft dringend notwendig® ist; ders., ZGR 2007, S. 484, 492. Grundlegend zur Rechts-
wissenschaft als hermeneutische Wissenschaft Larenz, 1991, S.204ff. Zusammenfassend
Frisch, in: Engel/Schén, 2007, S. 156, 157 m.w. N.
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Unternehmen systematisch zu verstehen. Teilweise konnten Ergebnisse empiri-
scher Forschung bereits in 6konomische Modelle integriert werden," wodurch
sich im Wege einer verhaltensokonomischen Analyse die tatsichlichen Auswir-
kungen unternehmensrechtlicher Regeln auf das Verhalten der Unternehmens-
akteure ermitteln lassen.

Wenngleich vereinzelt im Kapitalmarktrecht und im Gesellschaftsrecht be-
reits eine solche Verkniipfung unternommen wurde,"* fehlt es bislang im
deutschsprachigen Raum an einer Untersuchung zum tatsichlichen Beitrag der
realverhaltenswissenschaftlichen Erkenntnisse fiir das Unternehmensrecht, die
auch die neurowissenschaftlichen Uberlegungen miteinbezieht.!”” Eine solche
Betrachtung ist gewinnbringend, wenn sie eine Systematisierung des Ob und
des Wie der Einbettung der realverhaltensorientierten Erkenntnisse in das Un-
ternehmensrecht unternimmt und damit der ,juristischen Daueraufgabe zur
Erdung“!® der nachbarwissenschaftlichen Forschungsergebnisse Leitlinien
gibt. Dazu miissen aber wiederum die Voraussetzungen der Wissenschaftlich-
keit, anhand derer die nachbarwissenschaftlichen Erkenntnisse gemessen wer-
den, genau belegen werden, um nicht dem Argument der Beliebigkeit ausgesetzt

13 Sunstein, in: Vodafone Stiftung, 2013, S. 12f.

4 Zum Kapitalmarktrecht Bechtold, 2010, S. 128 ff. (zum Ubernahmerecht); Fleischer, in:
Fuchs et al., FS Immenga, 2004, S. 575, 583 ff.; Fleischer/Schmolke/ Zimmer, in: Fleischer/Zim-
mer, 2011, S.9, 48ff.; Haar, in: Grundmann et al., FS Hopt, 2010, S.1865ff.; Klohn, 2006,
S.154ff,; ders., in: Fleischer/Zimmer, 2011, S.83ff.; Schmies, in: Engel et al., 2007, S. 165ff.;
Schmolke, ZBB 2007, S. 454, 4591ff.; Teigelack, 2009, S. 147 {f.

Im Gesellschaftsrecht sei als Anwendungsbeispiel der Riickschaufehler genannt, Bach-
mann, WM 2015, S.105, 111£.; Fleischer, in: Wank et al., FS Wiedemann, 2002, S. 827, 832, 841;
ders., in: Fuchs et al., FS Immenga, 2004, S.575, 579{.; ders., NZG 2008, S.371, 372; ders., in:
Spindler/Stilz, AktG, 2019, §93 Rn.60; Fleischer/Schmolke/ Zimmer, in: Fleischer/Zimmer,
2011, S. 9, 58; Korch, 2015, S. 191 {f.; Kocher, CCZ 2009, S.215, 216; Spindler, in: Goette/Ha-
bersack, MiiKoAktG, 2019, §93 Rn.48; grundlegend Hawkins/Hastie, Psych. Bull. 107
(1990), S. 311 ff. Ausfiihrlich zur Verhaltensékonomik im Personengesellschaftsrecht Schmol-
ke, 2014, S.523 ff.

Siehe auch zum Familienrecht Schmolke, 2014, S. 438{f.; zum Haftungsrecht Korch, 2015,
S.59ff.; zur Rechtsgeschiftslehre Wiedemann/Wank, JZ 2013, S.340ff.; zum Verbraucher-
schutzrecht Eidenmiiller, JZ 2005, S.216f.; zum Vertragsrecht Bechtold, 2010, S.278ff.; zum
Zivilverfahrensrecht Wagner, ZZP 121 (2008), S.5ff. Siehe bereits Petrazycki, 1897, S.4741f.,
wonach uber den psychologischen Einfluss auf ein Gesetz auf das Sorgfaltigste nachgedacht
werden muss, zitiert bei Emmenegger, 2006, S. 1691.

5 Die Frage des Beitrags der Neurowissenschaften ist im Strafrecht schon deutlich weiter
fortgeschritten. Dazu Hasler, 2015, S. 215 {f.; Hillenkamp, JZ 2005, S.313{f.; ders., in: Hillen-
kamp, 2006, S.85ff.; Lindemann, in: Kriiper, 2017, S.260ff.; Roth, in: Délling, FS Lampe,
2003, S.43ff.; Schiemann, NJW 2004, S. 2056 ff.; grundlegend zur Diskussion Morse, in: Free-
man, 2010, S.529ff.; W. Singer, 2003. Erste Uberlegungen im Zivilrecht wagt Mankowski, AcP
211 (2011), S. 153 ff., der, wenngleich sehr kritisch, die Neurowissenschaften mit der biirger-
lich-rechtlichen Willenserklirung verkniipft; siehe auch erste Verweise bei Bechtold, 2010,
S.327. Siehe Schmolke, 2014, S.215, der diese Frage aus seiner umfassenden Untersuchung
ausschliefit.

16 Fleischer, ZGR 2007, S.500, 501.
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zu sein. Dies gilt insbesondere fiir Erkenntnisse aus noch jungen Forschungsge-
bieten, wie teilweise den Neurowissenschaften, die unter einem enormen
Rechtfertigungsdruck stehen. Zusammenfassend gilt es aufzuzeigen, inwieweit
realverhaltenswissenschaftliche Studien Anwendung im Unternehmensrecht
finden konnen, worin ihre Grenzen bestehen und wie der allgemeine Disput
tber den Nutzen der nachbarwissenschaftlichen Erkenntnisse im Unterneh-
mensrecht zu versachlichen ist."”

Die Untersuchung bezweckt insgesamt, die Dimension unternehmensrecht-
licher Fortentwicklung durch den Perspektivenwechsel zu erweitern.'® Sie um-
fasst zwei Hauptteile, die von einer Einleitung und einigen Schlussbemerkun-
gen eingerahmt werden. Der Einfiihrung schliefit sich eine exemplifizierende
Studie der Voraussetzungen und Folgerungen der Einbeziehung verhaltenswis-
senschaftlicher Annahmen im Unternehmensrecht an. Diese induktive Vorge-
hensweise gewinnt ihre Ergebnisse nicht durch abstrakte Methodendiskussion,
sondern durch Betrachtung und Analyse konkreter Problem{elder.

Eine Analyse konkreter Anwendungsbeispiele erscheint dabei als die am bes-
ten geeignete Methode, um nachzuvollziehen, 0b von nachbarwissenschaftli-
chen Erkenntnissen neue Losungsimpulse ausgehen und neue Fragestellungen
im Unternehmensrecht aufgeworfen werden und wie dadurch rechtswissen-
schaftliche Fortschritte erzielt werden kénnen."”

Mit Hilfe der drei gewihlten Anwendungsbeispiele, nimlich der Festsetzung
der Vorstandsverglitung (Kapitel 1), der Besetzung von Vorstands- und Auf-
sichtsratsgremien (Kapitel 2) und des Verhaltens des Vorstands in der Krise (Ka-
pitel 3), lassen sich verschiedene Gebiete des Innen- und Auflenrechts des Un-
ternehmensrechts abbilden. Alle drei Beispiele fuflen auf der Organisationsform
der Aktiengesellschaft, da aufgrund der grofitenteils zwingenden Ausgestal-
tung des Aktienrechts von einem Regulierungslaboratorium fiir das gesamte
Unternehmensrecht auszugehen ist.”® Zudem wird die Ausarbeitung zeigen,
dass die drei gewihlten Anwendungsbeispiele ermoglichen, die nachbarwissen-
schaftlichen Methoden und Erkenntnisse auf unterschiedlichen Ebenen zu
berticksichtigen, ndmlich einerseits bezogen auf unternehmerische Entschei-
dungen und anderseits bezogen auf Entscheidungsprozesse und Entscheidungs-

17° Auf die Grenzen auch hinweisend Hamann, 2014, S. XIX, wonach die meisten Primir-
quellen in englischer Sprache vorliegen.

18 In Anlehnung an Riihl, 2011, S. 191., die ebenfalls einen Ausschliefflichkeits- und einen
Uberlegenheitsanspruch ausschliefit. Siehe auch Max Weber, 1996, S.151., wonach es ,unser
aller Zweck ist [wissenschaftlich iiberholt zu werden und] wir [nur hoffen kénnen], dass ande-
re weiterkommen als wir®. Jingst Rosenstock/Singelnstein/Boulanger, in: Boulanger et al.,
2018, S.3ff. zur interdiszipliniren Rechtsforschung im Allgemeinen.

19 Grundsitzlich dazu Camerer/Malmendier, in: Diamond/Vartiainen, 2007, S.235ff,;
Choi/Pritchard, 56 Stand. L. Rev. (2003), 1, 62.

20 Den Begriff des Regulierungslaboratoriums einfithrend im 6ffentlichen Recht VofSkuh-
le, in: Hoffmann-Riem et al., 2012, § 1 Rn. 45.
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trager im Unternehmen. Dabei wird zu ermitteln sein, wie mit Hilfe der realver-
haltenswissenschaftlichen Erkenntnisse der Rechtszustand de lege lata evalu-
iert werden kann und wie sich die Erkenntnisse de lege ferenda tbersetzen
lassen.?! Auch gilt es zu bestimmen, inwieweit die nachbarwissenschaftlichen
Erkenntnisse neue Einsichten fiir die unternehmensrechtlichen Fragestellungen
liefern oder sie helfen konnen, die vom Unternehmensrecht implizit verwende-
ten Verhaltensannahmen offenzulegen.

Im zweiten Hauptteil der Untersuchung werden die Einsichten des exempli-
fizierenden Teils systematisiert und deren Grundstrukturen ermittelt. Denn
Rickschliisse fur eine Fortentwicklung des Unternehmensrechts konnen erst
gezogen werden, nachdem dargestellt wurde, inwieweit die Rezeption realver-
haltenswissenschaftlicher Erkenntnisse einen Beitrag zu einer unternehmens-
rechtlichen Rechtsetzungslehre leisten kann.?” Die Untersuchung entwickelt
weder eine vollstindige unternehmensrechtliche Regelsetzungslehre noch eine
umfassende Methodenlehre einer funktional verstandenen Rechtswissen-
schaft.”? Sie versagt sich auch einer generellen Darstellung rechtsphilosophi-
scher und -theoretischer Grundlagen der 6konomischen Analyse des Rechts.?*
Vielmehr zielt sie auf die Bestimmung des Nutzens aus der Heranziehung real-
verhaltenswissenschaftlicher Erkenntnisse fiir die Normsetzung und -anwen-
dung im Unternehmensrecht, die es ermdglichen Schlussfolgerungen iiber den
Rezeptionsprozess verhaltenswissenschaftlicher Erkenntnisse im Unterneh-
mensrecht zu ziehen. Die Untersuchung trigt folglich auch dazu bei den allge-
meinen Disput tiber den Nutzen nachbarwissenschaftlicher Erkenntnisse im
Unternehmensrecht zu versachlichen.

Die Untersuchung schliefit mit einer thesenartigen Zusammenfassung. Deren
Ziel ist es, dem Unternehmensrechtler als ,, Taschenkarte“* im Rezeptionspro-
zess zur Nutzung und Umsetzung verhaltenswissenschaftlicher Erkenntnisse
zu dienen.

2 So auch das Vorgehen von Langenbucher, ZGR 2012, S.314, 321 {f.

22 Zur richterlichen Rechtsfortbildung Langenbucher, 1996, S.30, wonach ,die Auswei-
tung richterlicher Argumentation bei der Rechtsfortbildung auf aulerrechtliche, insbesondere
rechtspolitische Argumente sich [nicht] fiir die deutsche Methodenlehre [...] begriinden [lisst].
Die Determination des Richters ist auf rein rechtliche Argumente beschrinkt.“ So auch
Raisch/K. Schmidt, in: Grimm, 1973, S. 143, 153; zuriickhaltend Eidenmiiller, 1995, S. 414 ff.,
4501f., der in der 6konomischen Analyse des Rechts in erster Linie eine Gesetzgebungstheorie
sieht; hierzu auch F. Kiibler, in: Baur, FS Steindorff, 1990, S. 687 ff. m.w. N., wonach ,seitens
der Rechtsprechung [die] Einsichten und Empfehlungen [der Rechtsokonomik] nicht tiber-
nommen [werden]“. Siche aber Holmes, Harv. L. Rev. 10 (1897), S. 457, 461, 469, wonach Sta-
tistik und Okonomik in Zukunft zu den ,,unentbehrlichen Werkzeugen® der qualifiziertesten
Juristen gehoren, um Entscheidungen der Gerichte prognostizieren zu konnen.

2 FEinen solchen Versuch fiir das Kapitalgesellschaftsrecht wagend Binder, 2012, S.49ff.
Zusammenfassend Mdslein, in: Grundmann et al., FS Hopt, 2010, S. 2861, 2867 ff.

24 So auch Bechtold, 2010, S. 11.

2 Engel, in: Engel et al., 2007, S.363, spricht von ,,Gebrauchsanweisung®; Ewald, ZWeR
2011, S.15, 25, spricht von ,,Landkarte®.
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Darstellung des Beitrags realverbhaltenswissenschaftlicher
Erkenntnisse im Unternebmensrecht
anhand einzelner Anwendungsbeispiele

Der exemplifizierende Teil beschiftigt sich mit der Frage, inwieweit Erkennt-
nisse der Realverhaltensforschung im Allgemeinen und der verhaltensorientier-
ten Okonomik im Besonderen einen Beitrag in drei ausgewihlten Referenzge-
bieten — der Vorstandsvergiitung (Kapitel 1), der Beteiligung von Frauen in Vor-
stands- und in Aufsichtsratsgremien (Kapitel 2) sowie dem Verhalten des
Vorstands in der Krise (Kapitel 3) — leisten. Die Themenschwerpunkte wurden,
wie bereits in der Einleitung erldutert, mit Blick auf ihre Relevanz in der jiinge-
ren unternehmensrechtlichen Debatte ausgewihlt. Sie ermoglichen eine Viel-
zahl realverhaltensorientierter Modelle und Erklirungsansitze vorzustellen
und anzuwenden.'

Die nachbarwissenschaftlichen Ergebnisse werden dabei in zusammengefass-
ter Form referiert. Hierfiir wird sich zur Vermeidung ,,holzschnittartiger Dar-
stellungen® im Sinne von Wiederholungen der 6konomischen Theorien der Ver-
weistechnik bedient. Eine Darstellung jeder einzelnen Studie erfolgt nicht, da
hiervon keine zusitzlichen Erkenntnisse zu erwarten sind.” Unter Reduzie-
rung auf die Kernbereiche lassen sich drei Hauptmethoden erfassen,’ anhand
derer die Studien durchgefiihrt werden: Korrelations- und Feldstudien sowie
Laborexperimente.* Dabei entspricht jede nachfolgend erwihnte Studie den in

! Als weitere Referenzgebiete im Unternehmensrecht wiren denkbar die D&O-Versiche-
rung und ihre verhaltenssteuernde Wirkung sowohl auf den Vorstand (overconfidence bias)
als auch auf den Aufsichtsrat (denial effect in Bezug auf die Verfolgung von Haftungsansprii-
chen) oder im Spruchverfahren (hindsight bias bei Prognoseentscheidungen).

2 So auch Camerer et al., U. Penn. L. Rev. 151 (2003), S. 1211, 1214; Engel, in: Engel et al.,
2007, S.363, 3731.; Fleischer, in: Fuchs et al., FS Immenga, 2004, S.575, 586; Korch, 2015, S.5.

> Als weitere Ausformung der Feldstudien gelten Befragungen; als ,Hybrid“ zwischen
Befragungen und Experimenten gelten Vignettenstudien; Quasi-Experimente sind als Mi-
schung zwischen Korrelations- und Feld-/Laborexperimenten zu verorten. Eine sehr ver-
stindliche Ubersicht der einzelnen Studienarten findet sich bei Engel, MPI Preprints 2013/1,
S.8ff.; Hamann, 2014, S.142{f., der auch auf die jeweiligen Grenzen der Studienarten hin-
weist, z. B auf S. 143 ff. oder S. 153 ff.

* Zu Korrelationsstudien Hussy, in: Hussy/Schreier/Echterhoff, 2013, S. 148 ff. Zu den La-
borexperimenten zihlen auch Computersimulationen oder das fMRT, siche zu den neurowis-
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der jeweiligen Wissenschaft geltenden Parametern der Objektivitat, Reliabilitdt
und Validitit, die im integrativen Teil verallgemeinernd dargestellt werden.’
Entsprechend der Zielsetzung der vorliegenden Untersuchung wird zunichst
die Aktualitit des Referenzgebiets verifiziert. Daran ankntipfend wird aufge-
zeigt, welche Erkenntnisse die Realverhaltensforschung bietet, und schliellich,
welche rechtlichen Konsequenzen de lege lata und de lege ferenda damit ver-
bunden sind.® Die nachfolgenden Uberlegungen sollen zukiinftige Diskussio-
nen zu der Erwigung anregen, Erkenntnisse der Realverhaltensforschung star-
ker als bisher fiir die Reformvorhaben im Unternehmensrecht einzubeziehen.

senschaftlichen Methoden §14 A. II. 2. b) bb). Zu Feldstudien DellaVigna, J. Econ. Lit. 47
(2009), S. 3151f.; Falk, Econometrica 75 (2007), S. 1501 ff.

> Hierzuin § 14 A. II1.

¢ Angelehnt an das Vorgehen von Langenbucher, ZGR 2012, S.314, 321, wonach erst der
Rechtszustand de lege lata evaluiert wird und bei Notwendigkeit de lege ferenda Reform-
iiberlegungen vorgeschlagen werden. So auch Bechtold, 2007, S. 15ff. bezogen auf das Kartell-
und Immaterialgiiterrecht.



Kapitel 1

Festsetzung der Vorstandsvergiitung

§1 Einleitung

Das Thema der Vorstandsvergiitung war lange in Vergessenheit geraten. Es
wurde durch das Mannesmann-Verfahren wieder ,wachgekiisst“!. Die als
mafilos iberzogen empfundene Vergiitung der Vorstinde borsennotierter Ge-
sellschaften gibt der breiten Offentlichkeit,? aber auch dem juristischen Dis-
kurs fortwihrend Anstof zur kritischen Diskussion.’ Stellt doch die Vergii-
tung des Vorstands ein zentrales Element der Corporate Governance dar,*

sbedarf [es] daher [besonders] sorgfiltiger Uberlegung und Entscheidung*® der

mit ihrer Festsetzung und Gestaltung befassten Personen.®

Kernproblem der Vorstandsvergtitung ist, dass sie aufgrund der Trennung
von Eigentum und Kontrolle in der Aktiengesellschaft nicht von den Eigentii-
mern, sondern vom Aufsichtsorgan festgelegt wird, das aber nicht dafiir auf-

U Thiising, AG 2009, S.517; Spindler, KriV 90 (2007), S. 134, spricht von den enttiuschten
Hoffnungen infolge der ,salomonischen Lésung® des BGH, weil sich dieser zwar den Aner-
kennungspramien enge Grenzen setzt, ohne aber zur Frage der Angemessenheit Stellung zu
nehmen. Zum Mannesmann-Verfahren BGH, NJW 2006, S.522ff.; dazu u.a. Fleischer, DB
2006, S.542ff.; Kort, NZG 2006, S.131{f.; Lutter, ZIP 2006, S.733ff.; Spindler, ZIP 2006,
S.349ff. Zur historischen Entwicklung der Vorstandsvergiitung zusammenfassend Hoegen,
2018, S.351f.

2 Siehe Ernst/Rapp/ Wolff, ZCG 2009, S. 53, 56, Abb. 5, wonach die Bedeutung der aktien-
kursorientierten Vergiitung tendenziell iiberschitzt werde und der 6ffentliche Eindruck einer
Relativierung bediirfe. Allerdings macht die aktienkursorientierte Vergtitung 27,2% der Ge-
samtvergltung im Jahr 2017 aus (und ist um 5,6% gestiegen) im Vergleich zur Fixvergiitung
31,4% und zur variablen Vergiitung 41,4%, Friedl et al., Studie zur Vergiitung der Vorstinde
in den DAX- und MDAX-Unternechmen im Geschiftsjahr 2017.

> Implizit Bundesministerium der Justiz, Pressemitteilung vom 28.6.2013 zum ,Gesetz
zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergiitung und zur Anderung weiterer aktien-
rechtlicher Vorschriften (VorstKoG)*, wonach ,Vernunft und Mafl bei der Bezahlung der
Manager® nicht verloren gehen darf. Siche zum juristischen Diskurs statt aller Baums, in:
Crezelius et al., S.657ff.; Fleischer, DStR 2005, S.1279ff.; ders., DStR 2005, S.1318ff.;
Marsch-Barner, in: Crezelius et al., FS Rohricht, 2005, S.401f.; Martens, ZHR 169 (2005),
S.124ff.; Schwark, in: Damm et al., FS Raiser, 2005, S. 381 {f.; Thiising, ZGR 2003, S. 457 ff.

* Holmstrgm, J. Corp. L. 30 (2005), S.703, 715. Siehe auch Evers, in: Hommelhoff/Hopt/
von Werder, 2009, S.349{f.; Hoegen, 2018, S. 132 ff.; Winter, in: Hommelhoff/Hopt/von Wer-
der, 2003, S.335, 336.

> Lutter, ZIP 2003, S.737, 742.

¢ Siehe auch Benito/Conyon, J. Manag. & Gov. 3 (1999), S. 117, 130ff.
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kommen muss. Das allein erklirt aber noch nicht, warum die Vorstandsvergti-
tung im Gegensatz zu den Bezligen von Sportlern und Schauspielern so heftig
kritisiert wird.”

Insbesondere die Finanzmarktkrise 2007 hat angesichts einzelner hoher Vor-
standsgehilter im zweistelligen Millionenbereich, die etwa 84-mal iiber dem
Gebhalt eines einfachen Mitarbeiters lagen,® das Missfallen in der Bevolkerung
bestirkt.” 1987 entsprach das durchschnittliche Einkommen eines Vorstands
noch zwanzig Mal dem eines einfachen Mitarbeiters. Die durchschnittliche
Vergiitung fiir Vorstandsmitglieder ist in 20 Jahren um rund 546% gestiegen,'°
die Tarifsteigerung im gleichen Zeitraum hat kaum 25% erreicht.!’ Auch diese
Diskrepanz gilt es zu hinterfragen, wenn es um die Angemessenheit der Vor-
standsvergiitung geht.'? Nachfolgend werden die realverhaltenswissenschaftli-
chen Modelle und hierauf aufbauende Studien und Experimente vorgestellt, die
Hilfestellungen und Losungsansitze bieten, um Mafistibe fiir die angemessene
Vergiitung des Vorstands zu konkretisieren.'

7 Hierzu Hitz, Vortrag, 3.5.2012; siehe dazu auch die von Rosen, Am. Econ. Rev. 71 (1981),
S.845ff., erarbeitete 6konomische Theorie des Superstars, wonach es bei Sportlern und
Kunstlern aber auch Managern eine enge Verbindung zwischen personlichem Einkommen
und Marktgrofle gibt. Fiir Manager gilt nach der Theorie von Rosen, das aufgrund der hohen
Anforderungen und des kleinen Personenkreises, der diese erfiillen kann, die Unternehmen
bereit sind jeden Preis zu zahlen. Ablehnend bereits Adams, ZIP 2002, S.1325, 1331; kritisch
ebenfalls Hoegen, 2018, S. 138 ff.

8 Lutter, ZIP 2009, S.197ff.; ders., BB 2009, S.786, der die Vorstandsmitglieder als ,,Mo-
tor der Fehlentwicklungen®, die zur Finanzkrise gefiihrt haben, sieht. Die Vorstandsmitglie-
der hitten Risiken bewusst in Kauf genommen oder ignoriert, um ihre Verglitungen zu stei-
gern. Siehe auch U. H. Schneider, AG 2002, S.125, 126f.; ders., NZG 2007, S.888ff.; U. H.
Schneider/Storck, AG 2008, S.700, 701f., der die Vorstandsmitglieder als ,,Getriebene der
Investoren sieht. Zusammenfassend Schuster, in: Baeck et al., FS Bauer, 2010, S.973.

? Im Vergleich haben 2011 die Vorstinde der DAX 30-Unternehmen im Schnitt 53-mal so
viel verdient wie die durchschnittliche Belegschaft, am unteren Ende lag der Wert bei 12
(Commerzbank AG), am oberen Ende bei 170 (Volkswagen AG), Hans-Bockler-Stiftung,
Bockler Impuls 16/2013. 2015 lag das Verhiltnis Vorstandsvergtitung zur Arbeitnehmerver-
glitung in den DAX 30-Unternehmen beim 50-Fachen; 2017 lag das Verhiltnis beim 52-fa-
chen, Friedl et al., Studie zur Vergiitung der Vorstinde in den DAX- und MDAX-Unterneh-
men im Geschaftsjahr 2015 bzw. 2017.

19 Baums, Vortrag, 3.11.2009; R. Schmidt/Schwalbach, ztb Special Issue 1/2007, S.1191;
die von einer Steigerung der Vorstandsvergiitung in den DAX 30-Unternehmen von 445%
zwischen 1987 und 2005 ausgehen.

11 Evers, in: Hommelhoff/Hopt/von Werder, 2009, S. 349, 350.

12 Zum Begriff der angemessenen Vergiitung in §32 UrhG Wandtke/Holzapfel, GRUR
2004, S.284,292.

13 Eindrucksvoll zur Unterscheidung zwischen den verschiedenen Studien- und Experi-
mentarten in Bezug auf die Vorstandsvergiitung Hamann, 2014, S. 137 ff.
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behavioral law and economics 296, 331
behavioral market failures 328
bias
— availabiliry bias 298
— confirmation bias 1381f.
— hindsight bias, siehe dort
— in-group bias 34,70, 71,76, 105, 107,
138, 189
— overconfidence bias, siehe dort
— overdeterrence, siehe dort
— overinvestment 205
— overoptimism bias, siehe dort
— self-serving bias 207,214,299
— status quo bias, siehe dort
Bindungswirkung 157
Bonus 151f., 45, 49, 52, 99, 118, 273
Bonus-Malus-System 45, 49
bounded rationaliry 293
business judgement rule 222,255,273

camouflage effect 70, 82,83, 108, 109
chief naysayer 250

change of control-Klausel 86
Clawback-Klauseln 991.

Coase Theorem 301, 340

collective action problem 12

comply or explain 62,63, 165

cooling off period, siche Karenzzeit
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Corporate Governance 63,75, 85, 95,
1121f., 159, 165, 197, 337
crowding-out 18

debiasing 250,335

Deregulierung 328, 335, 337, 355

Diktatorspiel 301

disappointment theory 301

Diskontierung 58

Dispositionsheuristik 215,217, 278

Dispositives Recht 160, 339

Dissonanz 34,207f.,277

diversiry 111, 114£f., 1181., 165, 181

Druck

— Konformititsdruck 36f., 106, 134, 137,
153, 188

— Wettbewerbsdruck 29, 104

— Zeitdruck 37, 106, 136, 188, 200, 2161.,
231,278

Effektstirke 318

Effizienz 62, 77,123,203, 327, 328, 340

Effizienzkriterien, siehe auch
Kaldor-Hicks-Kriterium,
Pareto-Kriterium

Eigennutztheorem 292

Einheit der Rechtsordnung 161

Emotionen 214, 303ff., 347, 351, 357, 360

Empathie 119, 123, 139, 140, 190

enabling function 1

enabling legislation 157,340

Endogenitit 114, 199, 200, 301

endowment effect 299, 342

enforcement (public/private), siehe
Rechtsdurchsetzung

Entscheidung

— Grundlage 291

— Entscheidungsfehler 355

— Riickschaufehler 3,298, 350

— status quo bias, siehe bias

Ermessensspielraum 145,224, 233, 241

Erwartungsnutzen 301

Erwartungswert 299

Evaluation 5, 332

Evidenz 80, 122, 124, 127, 186, 322

Evidenzbasierung 322

Experiment(e) 7, 10, 14, 20, 24, 31{f., 117,
133, 214, 217, 296 ££., 312, 3191f., 348

— Ultimatum-Spiel 32, 105, 301, 304

Expertise 67{f.,74,177

Externe Validitit 316, 319ff., 354, 363
Extrinsische Motivation 18, 21, 63, 103

factoral survey, siehe Vignettenstudie

Fahrstuhleffekt 60, 831., 109

Fairness

— als Priferenz 105, 141, 302

— Endogenitat 114

Feldexperiment 296

Feldforschung/-studien 7, 8, 18, 24

framing 299, 300, 342, 350

Frauenquote 114, 118, 151, 156ff., 184,
342

gender diversity, siehe diversity

Gesetzgebung

- Dispositives Recht 160, 339

— Gesetzgebungstheorie 5

- Meniigesetzgebung 66, 157, 1601f., 191,
3376f., 356

— Zwingendes Recht 339, 340

Gliick/-sforschung 17, 329

Gruppendenken/group thinking 25,27,
35, 37,50, 65, 70, 77, 106, 1341f., 153,
181, 182, 188, 191, 194, 216, 236, 237,
250, 298, 333

— Gruppenentscheidung 35,297

— Gruppengrofle 249

Gutekriterien

— Durchfihrung der Studie, siehe
Objektivitit, Reliabilitit und Validitat

— Interpretation der Ergebnisse, siehe
Validitit

Haftung

— Fortfithrungshaftung 262f., 281

— Haftungshochstgrenze 97, 264, 265

— Haftungsmodell 261,263

— Haftungsrecht 3, 109, 170

— Haftungsrisiko 42,91, 175, 235

— Insolvenzhaftung 260ff.

Handlungsraum 80, 199, 200, 224

Happiness-Forschung, siehe Gliicks-
forschung

Heuristik

— Dispositionsheuristik 215,217,278

- Reprisentativheuristik 215, 216, 217,
278

— Verankerungsheuristik 215, 217, 278,
299, 350
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— Verfiigbarkeitsheuristik 215,216, 217,
237,278, 280, 298, 350

hidden action 13

hindsight bias 7,41, 49, 80, 91, 262 ff.,
273,298

Homo oeconomicus 12,203,205, 276,
2911f,, 350, 351

Homo neurobiologicus 3031.

Homo vero-oeconomicus 295,296

Homogenitat 70, 120, 185, 314, 315, 316,
353

Homogenititsmethode 314, 315, 316, 353

Hypothese

— Differenzhypothese 95,96

- Nullhypothese 318

— Zusammenhangshypothese 313

inequity aversion 221f., 31

Information

— Informationsasymmetrie 15, 28, 74,
82, 84, 204, 280, 328

— Informationsmodell 243

— Informationsverarbeitung 132, 304,
308, 351

in-group bias 34,70,71,76,105, 107, 138,
189

Insolvenz

- Antrag 209, 244{f.

— defensive Reaktionsformen 213 ff.

- Eigenverwaltung 247ff.

- Frihwarnsystem 219ff.

— gambling for resurrection 205

— Haftung, siehe dort

— Insolvenzgrund 201, 244{., 246, 252

— Insolvenzverfahren 205, 239, 244ff.,
251, 255, 264, 274, 281

— Insolvenzverwalter 206, 245, 248, 252,
266, 274

— Kirise, siehe dort

- Notfallkonzept 2211f.

— offensive Reaktionsformen 208ff.

— Reputationsschaden 205,206

— Sanierungskonzept 229ff.

— Schutzschirmverfahren 246f.

— Stigma der Insolvenz 205

— Verlust- und Einberufungspflicht
240f1f.

Institutionen 2,29, 120, 128, 187

Interdisziplinaritat 1£f., 123, 130, 283{f,,
332,335, 343, 359

Interessenkonflikt 12,69, 71,73, 77, 84,
85, 101, 147, 250

Interne Validitit 318ff., 354

Intrinsische Motivation 17ff., 54, 63, 102,
335

Invarianz 340

wustum pretium 37

Juristische Methodenlehre 5, 332

Kaldor-Hicks-Kriterium 327

Karenzzeit 74ff., 149

Kognitive Dissonanz 34, 207

Kohisive Gruppen 118, 134, 136, 188

Kontrollillusion/illusion of control 209

Korrelation 7, 14, 20, 88, 102, 1131f., 182,
195, 209, 211, 311, 3131f., 355

Korrelationskoeffizient 315

Korrelationsstudie 7, 114

Kosten

— Opportunititskosten 205

— Transaktionskosten 76, 120, 129, 187,
237, 2501£., 269, 270

Krise(n)

— Angst 213f., 216, 229, 232, 275, 278,
279, 282, 307, 308, 334

— Begriff 197ff.

- Hoffnung 206, 207, 213, 215, 263, 278

- Risikokultur 224

— Stress 206, 214, 216f., 235, 250, 278

— Unternechmenskrise 1971f., 347, 360

Kriterien der ,wissenschaftlichen
Robustheit; siehe Giitekriterien bei
der Durchfithrung der Studie und bei
der Interpretation der Ergebnisse

Laborexperiment 1, 14, 31, 214, 323
Lake Wobegon effect 83
Landkarte 5, 289, 293
Leistungsanreize, siehe Anreize
level playing field 348

liability rule 259

libertarian paternalism 340

list of anomalies 302, 350

loss aversion 211, 301

managerial power theory 26,104
Marktversagen 3261f., 338
Mifligung 89, 109

Median 44, 84
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Medizin, evidenzbasierte 322

Mentigesetzgebung 66, 157, 160, 191, 337,
338, 340, 341, 342, 356, siche auch
Regelsetzungstechnik

Messfehler 114,314

Methodenpluralismus 349, 364

Mittelwert 265, 313

Modus

— Krisenmodus 204

— Spielmodus 141

moral hazard 12,80

Motivation 13ff., 45, 49ff., 1011f., 114ff.,
131, 139, 187, 209, 335, 344

Nachbarwissenschaft 1ff., 159, 195,
283 ., 320ff.

Napoleon Effekt/Napoleon effect 2071.,
215, 245, 277, 280

Neid 33ff., 76, 78

Neue Institutionsdkonomik 128ff., 203,
206, 276,297

Neuroanatomie 304 ff.

Neurowissenschaften 2ff., 19, 23ff., 53,
1021f., 3091f.

Nudge 176,342

Nullhypothese 318

Nutzen

— Gesamtnutzen 31, 33, 105

— Nutzenfunktion 13, 31, 120, 292, 301

— Nutzenmaximierung 128, 187, 204,
291 ff.

Objektivitit 8,36, 3131., 353, 419

Okonomik

— experimentelle 31

— Neue Institutionendkonomik, szebe
dort

— Neurookonomik 52,303, 329, 351

— Standardokonomik 29,299

— Verhaltensokonomik 3, 16, 29, 35, 37,
41,52, 53, 70, 101, 103 £, 209, 239, 277,
2941, 325, 347, 361

Okonomische Analyse des Rechts 296

Opportunistisches Verhalten 15, 338

Opportunititskosten 205

opt-in 219,341

opt-out 86,89, 157, 169, 177, 179, 181, 184,
193, 194, 195, 336, 341

optimal contract view 251.,103
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Organhaftung 262, siehe anch Aufsichts-
rats-/Vorstandshaftung

Organisationsverfassung 47, 64, 65, 156,
177,180, 253

overconfidence bias 7,2101f., 250, 299

overdeterrence 260,265,276

overoptimism bias 208ff., 277

p-Wert 319

Paradigma 291, 345

Pareto-Kriterium 327, 340

Paternalismus

— asymmetrischer 326, 340

— Begriff 235,325,326, 329, 340

— effizienter 326

— freiheitlicher 340

— harter/sanfter 326

— liberaler 325

— Rechtspaternalismus 326

pay for performance 12ff., 52, 101

pay without performance 14,28, 51, 52,
54,57

peer group effect 34,70, 76, 105

peer review 320, 323, 353

Pfadabhingigkeit 318

power, siche Teststarke

Priferenzen 23, 31, 33, 54, 105, 121, 124,
2911f., 328, 334, 350

Prinzipal-Agenten-Theorie/principal
agent theory 121f., 35,41, 101, 106,
204,297

prospect theory 301

Psychologie 2, 3, 16, 36, 106, 123, 206,
207, 250, 263, 295, 302, 304, 313, 317 ff.,
362

Quasi-Experiment/quasi-experimenta-
tion 7

Quasi-Rationalitit 296

Quotenregelung 112, 117, 124, 141, 142,
1511f., siehe anch Frauenquote

race to top 83

rational choice 291,295

Rationalitit

— begrenzte 17

— beschrinkte 204, 304, 325

— eingeschrinkte 293

rationaltheoretisches Verhaltensmodell
291ff.
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Rechtfertigungstheorie 329, 331, 355

Rechtsdogmatik 284

Rechtsetzungslehre 5,287, 330, 338, 348,
361

Rechtsfortbildung 5, 287, 330, 338, 348,
361

Rechtsokonomik 5,295, 324

Rechtspolitik 325, 346, 349,

Rechtsvergleichung 76, 85, 88, 151,
1551f., 166, 168, 172, 179, 191, 193, 262,
266, 324

Rechtswissenschaft

— funktional verstandene 5

— rechtswissenschaftliche Aufgabe 110,
355, 363

— rechtlicher/rechtswissenschaftlicher/
juristischer Diskurs 1, 9, 37, 287, 289,
321, 345,

Referenzpunkt 23,25, 29, 34, 40, 44, 84,
88, 104, 105, 300, 301

Regelsetzung 201, 287, 324, 326, 332, 336,
348, 355

— Regelsetzungslehre 6,332

— Regelsetzungstechnik 332,336, 348,
356

Regression 313, 319

regret theory 301

regulatory function 1

Regulierung 4, 37,52, 571f., 78, 81, 82,
90, 142, 151, 152, 155, 175, 183, 190,
201, 262, 324£f., 355, 356, 361

Reliabilitit 8, 314ff., 353, 363

Replikation 320, 354

Reprasentationsheuristik 298

Reputation 27,71, 82, 119, 152, 155, 174,
205, 211, 229, 275, 282

return on assets/equity (ROA/ROE) 114,
115

Rezeption

- Rezeption empirischer Forschung 286

— Rezeptionstheorie 285,286,321, 343,
344

Risikoavers, Risikoaversion/-aversitit
13,22, 23, 49, 101, 103, 115, 170, 212,
260, 301, 334

Risikobereit, Risikobereitschaft 23, 103,
211,212, 264,277

Risikofreude 23, 103, 206, 211, 261, 301

Ruckschaufehler, siehe hindsight bias

Sanktion

— als Anreiz 38, 62, 90ff., 109, 155,
1701f., 203, 206, 254 ff., 333, 334

— soziale 77,87, 1704f., 202

— und Fairness 33

Satz von Bayes 299

Schadensersatz 49, 90ff., 109, 148, 155,
162, 173f£., 192, 205, 251, 255 ff., 275,
282,336

Selbstbedienungseffekt 26f., 54, 70, 82,
104, 107, 108

Selbstselektion 21ff., 51, 102

Selbstiiberschatzung 115, 210, 211, 214,
250, 277,298, 350

Selektive Wahrnehmung 215, 216, 237,
280

self selection 120,121

shaming 30,179, 2751.

Signifikanz 137, 318{f., 354

Simulation 7, 139

Skalenniveau 313

soctal comparison 34

Sozialpsychologie 125,129, 328

Sozialwissenschaften 1, 125, 129, 284,
285, 321, 337, 349

Soziologie 2,35, 106, 122ff., 123, 125,
127,129, 187

Spekulation 204

Standardmodell 292,296, 302

Standards 88, 134, 188, 195, 223, 225ff.,
2891f., 312, 313, 322, 323, 3341f., 347,
352,361

Statistik 5, 132

Status quo 138, 170, 189, 193, 194, 205
301, 341

status quo bias 1381f., 154, 180, 300, 341

sunk cost fallacy 299

Sunset legislation 348

system justification theory 138, 189

Teststirke 318, 354

Tobin’s g 114

Transaktionskosten 76, 120, 129, 187,
237, 2501f., 269, 270

Transparenz 27,67, 70,73, 81, 82, 85, 88,
89, 109, 120, 167, 170, 177, 179, 180, 194,
196, 237, 239, 281, 339, 342, 347

Transplantate 324

— economic transplants 335, 345
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— lineare 110,324, 329, 343, 347, 349, 355,
356
Treuepflicht 98ff.

Uberoptimismus 206, 208, 209, 211, 215,
236,277

Ultimatum-Spiel 32, 105, 301, 304

Ungleichheitsaversion 31, 34, 105, 106

Uniformititsdruck 136

Unsicherheit 17, 137, 189, 224, 262, 301,
337,351

Validitat

— externe 319ff., 354, 363

— interne 318f., 354

— Messungsvaliditit 316f., 363

Variable Vergiitung/Vergiitungsbestand-
teile 9ff., 23, 38, 40, 45, 47, 48, 521f.,
79, 81, 83, 87, 88, 89, 96, 1001£., 107, 114,
116, 128, 230, 261, 265, 273, 274, 304,
317,319, 354

Variablen

— Storvariable 319, 354

— Testvariable 317

Varianz 33, 105, 3131f., 340, 353

Verankerungsheuristik 215,217, 278,
299, 350

Verfiigbarkeitsheuristik 215, 216, 217,
237,278, 280, 298, 350

Vergtitung, siehe bei Vorstandsvergiitung

Verhaltensabweichung 187, 290, 295, 328,
329, 331, 338, 340, 341, 342, 350

Verhaltensannahmen 5, 288, 290, 294

Verhaltensanomalien, siebe list of
anomalies

Verhaltensmodell

— neoinstitutionelles Verhaltensmodell
293,296

— neurowissenschaftliches Verhaltens-
modell 295, 303 ff.

— Okonomisches Verhaltensmodell 295,
302

— rationaltheoretisches Verhaltensmodell
17,22, 30, 103, 104, 187, 288£f., 301, 331,
347,350

— realverhaltenswissenschaftliches
Verhaltensmodell 294 ff.

Verhaltenssteuerung 2, 20, 46, 92, 96,
102, 258, 264 1f., 279, 340, 359 ff.

Verhaltensokonomik, siehe Okonomik

Verhaltenswissenschaftliche Erkennt-
nisse 11ff., 113ff., 152, 157, 202 ff., 254,
275, 281, 284, 290, 346, 349, 357

Verhiltnismifligkeitsgrundsatz 60, 339

Verlustaversion 23, 103, 299f., 350

Verschulden

— Auswahlverschulden 143 ff.

— Haftung 262

Vielfalt, siehe diversity

Vignettenstudie 7, 19

Vollkommene/Vollstindige Rationalitit,
siehe Rationalitat

Vorstand

— Auswahl des Vorstands 143 {f.

— Haftung des Vorstands/Vorstands-
haftung 7, 26, 42, 68, 109, 175, 235,
255ff., 336, 341

- Krisenverhalten 333

— (Uberwachungs-/Berichts-) Pflichten
des Vorstands/Vorstandspflichten
232ff.

— Vergiitung des Vorstands/Vorstands-
verglitung 4, 7, 91f., 114, 180, 194,
2721f., 298, 319, 328, 333, 336, 360

Wahrscheinlichkeit 23, 76, 197, 202, 208,
211, 214, 231, 236, 253, 266, 297 11., 318

Wertungen 168, 221, 289, 321, 356, 362

Wettbewerb 25, 29, 42, 54, 65, 73, 84,
103, 104, 120, 124, 127, 132, 141, 154,
190, 348

Wirtschaftspriifer 69, 76,232, 245, 250,
337

Wissenschaftstheorie 325

wrongful trading 209, 2601f.

Zeitdruck 37, 106, 136, 188, 200, 216, 217,
231,278

Zweck-Mittel-Relation 291

Zwingendes Recht 339, siehe auch
Regelsetzungstechnik
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