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Abstract

Die Empfehlung, das Shareholder-Value-Konzept zur Grundlage der Unternehmenspolitik
zu machen, erscheint um so Uber zeugender und wird vermutlich um so eher akzeptiert,

(2) jelohnender die Shareholder-Value-Orientierung fur die Aktionéreist,
(2) je eindeutiger esist, wie die Empfehlung umgesetzt werden kann und soll, und
(3) je problemloser sie aus theoretischen und wohlfahrtsdkonomischer Scht ist.

Der Beitrag diskutiert die in Wissenschaft und Praxis verbreiteten Positionen zu diesen drei
Aspekten und erlautert, warum sie bzw. die emprischen, praktischen und theoretischen
Argumente, durch die sie gestlitzt werden sollen, auf MiRverstéandnissen beruhen.

Keywords: Shareholder Vaue, Wertmanagement, Kapitamarkteffizienz,
Unternehmensorganisation und Strategie, Unternehmensverfassung und unvollsdndige Vertrage.
JEL -Klassfikation: G14, G30, J30, M10, M14



1. Einordnung und Problemsdlung

In den letzten Jahren setzt Sch auch in Deutschland die Orientierung von Grof3unternehmen am
sogenannten  Shareholder Vaue, dem Wert der Aktien bzw. des Eigenkapitals ener
Unternehmung, immer mehr durch. Das it nicht erstaunlich, liegt es doch auf der Hand, dal3 sich
in ener kapitdistischen Marktwirtschaft die Leitung von Aktiengesdllschaften mit breit gestreutem
Aktionérskrels an den Interessen der Aktionare auszurichten hat. Vid erstaunlicher erscheint uns,
dal? diese Ausrichtung in Deutschland — wie auch in einigen Nachbarléndern - so lange keine
dlgemeine Akzeptanz gefunden hatte. Dem Shareholder-Vdue-Ansaiz dirfte um so mehr
Bedeutung in der Praxis zukommen und seine Akzeptanz diirfte um so grof3er sein, je mehr sich
seine Umsetzung fur Aktiondre lohnt, je praktikabler er it und je solider seine theoretische
Fundierung ist. Neuere Entwicklungen in Wissenschaft und Praxis lassen den Eindruck entstehen,
dal3 diese Bedingungen in hohem Mal¥e eflilt snd, denn Se scheinen die folgenden drei
Vermutungen zu stutzen:

(1) Eine empirische Vermutung: Eine deutliche Orientierung der Unternehmengpolitik am
Interesse der Aktiondre fuhrt auch zu einer auRergewohnlichen Rendite der Aktien der
betreffenden Unternehmen.

2 Eine prektische Vermutung: Es gibt spezifische und praktikable Methoden, wie
Unternehmen im Shareholder-Vaue- Sinne zu organisieren und zu steuern sind.

3 Eine theoretische Vermutung: Es gibt ene verlddiche theoretische Basis fur die
Behauptung, dal3 die konsequente Orientierung der Unternehmen am Marktwert der
Aktien zu einer effizienten Allokation wirtschaftlicher Ressourcen fihrt.

Die Diskusson Uber den Shareholder-Vdue-Ansatz bertihrt vidfdtige Interessen. Wo Interessen
berihrt snd, liegen Milvergdndnisse nahe, nicht zuletzt deshdb, well sSe enzenen
Interessengruppen dienlich sain konnen. In ener solchen Situation kommt der Betriebswirt-
schaftdehre die Aufgabe zu, durch sachliche Aufklaung zur Rationditét des Diskurses be-
zutragen. Wir diskutieren in den drei folgenden Abschnitten unseres Beitrags, warum die dre
Vermutungen unserer Einschétzung nach auf Mif3verstdndnissen beruhen:

(1)  So, wie esin der betreffenden Literatur versucht wird, [&3 sich nicht zeigen, dal3 Sch die
Shareholder-Vaue-Orientierung fur Aktionére wirklich lohnt.

(20 o, wiedie betreffende Praxis die Umsatzung empfiehlt, ist Se — auch dlein aus der Sicht
der Aktionére - nicht generdll snnvall.



-2

3 So, wie se heute zunehmend verstanden wird, ist die Vorgabe, der Marktwert der Aktien
s der einzige Malistab fir dle Unternehmensentscheidungen, theoretisch nicht generell
gerechtfertigt und damit auch in normativer Hindcht zweife haft.

Die Interessenbezogenheit der Shareholder-Vdue-Diskusson bildet den Anlald fir unseren
Beitrag. Durch die Diskusson der drei Mildversandnisse zum Thema Shareholder Vaue wollen
wir davor warnen, das Konzept ds zu selbstverstdndlich anzunehmen.

Um Milversandnisse beziiglich unseres eigenen Vorhabens auszuschlief3en, muf3 aber folgendes
vorausgeschickt werden: Die grundséizliche Reevanz der Aktiondsnteressen und die
Berechtigung der Forderung, dal3 ihnen in der Unternehmenspolitik Rechnung zu tragen i,
erscheint uns zu selbstverstdndlich, as dal3 Se ein erngthaft zu diskutierendes Thema darstdllen
konnten. Unsere Kritik der drei Mifverst@ndnisse soll auch nicht ds ein implizites und gar
generelles Plédoyer gegen den Shareholder-Vadue- Ansatz verstanden werden. Dazu mide man
auch die relevanten Alternaiven kennen und benennen. Mehr ds eine Idee dazu kdnnen wir in
diesem Baitrag dlein aus Raumgriinden nicht aufzeigen.

2. Diezweifelhafte empirische Stiitzung des Shar eholder-Value-K onzepts

In einer kirzlich vorgelegten Studie hat das Beratungsunternehmen Price-Waterhouse versucht,
einen empirischen Beleg dafir zu ligfern, dal3 die Borse die Shareholder-Vdue-Orientierung
honoriert. Das Manager-Magazin hat die Studie und ihre Ergebnisse ausfiihrlich wiedergegeben
und ds wichtigen empirischen Beleg dafUr prasentiert, dal3 es snnvoll sai, wenn sich Unternehmen
am Shareholder Vaue augiichten.” Gerade die ingiitutionellen Anleger wiirden darauf positiv
resgieren, indem Se die Aktien kaufen bzw. hoch bewerten. Dal3 dies tatsachlich so s&, wéare
erkennbar an einem positiven Zusammenhang zwischen der Uberrendite der Aktien einzelner
deutscher Gesdllschaften in Relation zur Rendite des DAX und dem Ausmal3 der Shareholder-
Vdue-Orientierung, die diese Gesdlschaften nach Meinung der dazu befragten "inditutiondlen
Investoren und Finanzandysten” (S. 6) auszeichnet. Danach "erziden die Unternehmen, die aus
Scht der Investoren stark auf den Shareholder Vadue ausgerichtet sind, langfristig hohe
Aktienrenditen” (S, 5). Der vermutete Zusammenhang wird as ene kausde Beziehung
présentiert, die genutzt werden kann, um durch eine Ausrichtung auf den Shareholder Vaue die
Rendite zu steigern.”

1 Vgl. PriceWaterhouse (1998); Seitenangaben im Text in diesem Abschnitt beziehen sich auf diese Quelle.
Vgl. aulRerdem Nolting, A. (19983), S. 172ff.

2 Diese Uberlegung diirfte auch hinter der haufig zu hérenden Empfehlung an Anleger stehen, sie sollten
Aktien "shareholder-value-orientierter" Gesellschaften kaufen.
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Da die Ergebnisse nur graphisch présentiert werden, muf3 dahingestellt bleiben, ob der postulierte
positive daidische Zusammenhang zwischen Shareholder-Vaue-Orientierung und langfristiger
Rendite wirklich besteht. Offensichtlich ist er im Lichte der gdlieferten Informationen keineswegs®
Aber nehmen wir einma an, er sai gegeben. Zeigt der Befund auch eine Kausditét, aus der Sch
dann in der Tat en darkes Argument fir ene Ausichtung der Unternehmenspolitik am
Shareholder Vaue ergabe?

Um diese Fragen zu beantworten, empfiehlt es sch, kurz die unabhéngige und die abhéngige
Variable in der postulierten Beziehung zu betrachten. Die inhdtliche Bedeutung der erklarenden
Vaiablen "Augichtung an Shareholder Vaue' wird in den zugénglichen Unterlagen nicht
angegeben.” Dort heildt es lapidar: "Bewertet wurden die Unternehmen durch die (institutionellen)
Investoren und Andysten nach der Augichtung der Handlungsweise des Management im
Hinblick auf die Steigerung des Shareholder Vaue' (S.6). Das 18% offen, ob sch en ds gark
shareholder-vaue-orientiert eingestuftes Management vor alem dadurch auszeichnet, dal3 esin
Festreden und PR-Broschiren den Shareholder Vaue ds seine Laitlinie erscheinen |83 oder dal3
es Mitarbeiter, Lieferanten und Kunden so stark wie moglich "ausprefd” und dadurch zumindest
kurzfrisige Gewinngteigerungen produziert, die von "kurzsichtigen" Andysten as gutes Zeichen
gewertet werden, oder da} es dle Inveditionamdglichkeiten — und dlgemene: dle
Handlungsmdglichkeiten - mit einem positiven Kapitawert wahrnimmt und ale anderen unterl&3.
Aber woran konnen die Anleger erkemnen, dal3 dies geschieht? Gibt es konkretere Indikatoren?
Maglicherweise wird — in Umkehrung der in der Studie suggerierten Kausditét — das Attribut
"shareholder-vaue-orientiert” gerade den Unternehmen verliehen, die den Aktionéren in den
vergangenen Jahren hohe Kursgewinne beschert haben.

Nehmen wir fiir die folgende Uberlegung aber an, dal? die Shareholder-Vaue-Orientierung ds die
Bindung des Management an eine ds snnvall anzusshende Entscheidungsregel und deren
konsequente Umsetzung und damit as en postives Quditdtsmerkma des Management
versanden werden soll und von Anlegern erkannt werden kann, und betrachten wir nun die
abhéngige Vaiable Die PriceWaterhouse-Studie verwendet hier die marktbereinigte
Durchschnittsrendite der betreffenden Aktie im Untersuchungszeitraum. Wirde man auf Bad's der
etablierten Finanztheorie erwarten, dal’ die Rendite der Aktien von Unternehmen, die in diesem

% S0 schwankt der "total shareholder return” der drittplazierten SAP etwa zwischen —5% im Jahr 1996 und
+163% im Jahr 1997. Der erstplazierten SGL Carbon wird die gréfte Ausrichtung am Shareholder Value
attestiert, obwohl sich ihr Vorstandsvorsitzender zu diesem Thema weitaus differenzierter &ulRert, vgl. Koehler
(1997), S.532ff. Insgesamt werden nur finf Unternehmen als ausgeprégt shareholder-value-orientiert
eingestuft. Fir zwei von ihnen, Adidas und SGL Carbon, liegen Kursdaten nur fir die Jahre 1996 und 1997 vor,
wahrend sonst fast durchgangig funf Jahre betrachtet werden. Die beiden weiteren Gesellschaften mit einer
sehr starken Shareholder-Vaue-Orientierung, Hoechst und VEBA, weisen hingegen eine alenfals
durchschnittliche Rendite auf.

* Siehe aber unten im Abschnitt 3.2. unsere Vermutung, was gemeint sein kénnte.
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Sinne deutlich shareholder-vaue-orientiert (oder aus Anlegerscht einfach: gut) sind, hther liegt
ds die von weniger shareholder-vaue-orientierten (oder schiechteren) Unternehmen? Auf einem
effizienten, korrekt bewertenden Aktienmarkt ist die Rendite der Aktien "guter” Unternehmungen
nicht hther ds die riskoangepade Rendite der Aktien "schlechter” Unternehmen. Das gilt fur
Shareholder-Vaue-Orientierung ds enem aus Anlegersicht podtiven Merkma oder ds einer
Ursache fir den Wert einer Unternehmung ebenso wie beispidsweise fir das erwartete
Weachdum von Umsaiz und Gewinn: Die Information Uber dles, was den Wert einer
Unternehmung beainflufd, is auf enem informationseffizienten Kapitamarkt immer schon im
Aktienkurs "fully reflected®. Deswegen wird man zwar erwarten konnen, dal3 die Aktienkurse
"guter" bzw. shareholder-vadue-orientierter Gesdllschaften vergleichsweise hoch sind. Aber dies
gilt nicht nur fur die Kurse am Periodenende, sondern ebenso fur die am Periodenanfang. Da die
Rendite auch von der Kursanderung abhéngt, ist eine positive Bewertung der Aktien "guter” bzw.
shareholder-vadue-orientierter  Gesdllschaften gerade nicht gleichbedeutend mit einer hohen
Rendite.

Eine Uberdurchschnittliche Rendite der Aktien besonders shareholder-vaue-orientierter
Unternehmen kénnte man gemdl der Theorie, dal3 die Borse Aktien im Prinzip richtig bewertet,
dann und nur dann erwarten, wenn sich die Shareholder-Vaue-Orientierung erst innerhab des
Untersuchungszeitraums herausgebildet hat, anfangs aber gerade nicht vorgelegen hat® oder wenn
die bereits vorhandene postive Orientierung erst im Zetverlauf bekamt wirde. Ein methodisch
korrekter Weg, eine podtive Bewertung der Shareholder-Vaue-Orientierung durch die Borse
nachzuweisen, wére somit eine Event Study, bel der das relevante "Ereignis’ die Um-Orientierung
der Unternehmendeitung auf den Shareholder Vaueist.’

Die hier kommentierte Untersuchung zeigt nur, dal3 professonelle Anleger eine Vorgelung davon
zu haben scheinen, wie sehr Sch einzelne Unternehmen an Aktion&rsinteressen ausrichten und dal3
Se diese Ausrichtung irgendwie gut finden und Se insbesondere bel den Unternehmen vermuten,
deren Kurse in den letzten Jahren stark gestiegen sind. Daraus folgt nicht, dal3 und wie dieser
Zusammenhang nutzbar gemacht werden kann. Gehdtvoll und hingchtlich ihrer Auswirkung auf
Borsenkurse — nicht Renditen — Uberpriifbar wird die Empfehlung einer Ausrichtung auf die
Maximierung des Marktwertes erst dann, wenn man wenigstens tendenziell weil3, wie Se inhdtlich

®> Vgl. die beiden Ubersichtsartikel von Fama (1970 und 1991) und speziell zum growth stocks paradox
Baumann/Miller (1997) mit umfassenden weiteren Nachweisen der amerikanischen Literatur. Der Gedanke
findet sich bereits bei Schmidt (1976), S. 111f, und wird dort als keineswegs originell prasentiert.

® Hoechst ware dafiir ein gutes Beispiel, aber gerade dieses Unternehmen hat im Untersuchungszeitraum eine
unterdurchschnittliche Rendite, obwohl ihm in der Studie eine "sehr starke Shareholder-Vaue-Ausrichtung"”
attestiert wird.

" Zur Vorgehensweise bei solchen Untersuchungen vgl. Brown/Warner (1985) und aus der neueren Literatur z.
B. Lee/Vardla(1997).
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umgesetzt werden kann. Wir wenden uns deshab nun direkt der Frage zu, ob es eine besonders
"gharehol der-vaue-gerechte” Unternenmenspalitik gibt.
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3. Diezweifdhafte praktische Umsetzung des Shar eholder-Value-K onzepts
3.1. Gibt eseine besonders” shareholder-value-orientierte’ Unternehmenspolitik?

Wie konnen Unternehmen ihren Aktiondren die angestrebten hohen Kurse bescheren? Diese
Frage wird in der Literatur as Problem der praktischen Umsetzung des Shareholder-Vaue-
Konzepts ausfihrlich diskutiert.® Kann es auf diese Frage spezielle, mit dem Shareholder-Vaue-
Konzept verbundene Antworten geben, de sich von den "praktisch-normativen” Aussagen der
derzeit noch waetgehend vorherschenden  entscheidungsorientierten Richtung  der
Betriebswirtschaftdehre unterscheiden? Das mag auf den erden Blick zwefdhaft erscheinen,
denn die meisten Empfehlungen der betriebswirtschaftlichen Literatur unterstellen das Zid der
Gewinnmaximierung und setzen diese, soweit ein mehrperiodischer Kontext rlevant ist, mit der
Marktwertmaximierung gleich.’ Aber wenn man der einschlagigen Managementliteratur glauben
daf, gibt es durchaus ene pezidle shareholder-vaue-orientierte Konzeption der
Unternehmenspolitik. Sie betrifft indbesondere die Unternehmensorganisation und - steuerung. Als
Sammelbegriff fir die verschiedenen Ansitze dieser Art verwenden wir im folgenden cen des
Wertmanagements™® Zahlreiche Fachleute gehen sogar so weit, die Shareholder-Vaue-
Orientierung  einr Untenehmung  begriffich  mit  der  Implementierung  eines
Wertmanagementkonzepts gleichzusetzen, ™

In diesem Abschnitt wollen wir das vom Shareholder-Vadue-Gedanken inspirierte und durch
diese Verknipfung a's empfehlenswert ausgezeichnete Wertmanagement einschétzen. Dazu fragen
wir, welche Vorgelung beziiglich der Struktur und Strategie enes Unternehmens
Wertmanagementkonzepte nahelegen. Unsere These dazu lautet, dal3 die generdlle Empfehlung,
Shareholder-Vaue-Orientierung durch die Implementierung eines Wertmanagementsystems zu
redisgeren, auf enem MilRvergéndnis berunt. Ihre Befolgung kann dazu flhren, dal3 der
Unternehmenswert gerade nicht maximiert wird.

8Vgl. etwaKunz (1998), Stern (1997), S. 246, Stewart (1991), S. 118f., Pfaff (1998) und den Ubersichtsartikel von
Bromwich/Walker (1998).

® Vgl. Schmidt/Spindler (1997), S. 517ff., mit Nachweisen. In der Investitions- und Finanzierungstheorieist die
Zielsetzung der Marktwertmaximierung seit langem Standardlehrstoff; siehe dazu unten Abschnitt 4.

10 vgl. Bromwich/Walker (1998) und Bruhn et al. (1998). Terminologische Unterscheidungen sind teilweise
weniger auf sachliche Unterschiede als auf das Marketing der Beratungsunternehmen zurtickzufihren, die
diese Konzepte umsetzen. Am weitesten geht dies bei dem unten anzusprechenden Konzept des "economic
value added", dessen Bezeichnung EVA® Stern Stewart & Co. sogar als Markennamen geschiitzt haben.
Wenn wir im folgenden den Zusatz ® weglassen, geschieht dies allein der Vereinfachung zuliebe.

! Etwa K aplan/Cooper (1998), S. 265, und Stern (1997), S. 245. Am 20.1.1999 um ca. 22 Uhr wurde in einer n-tv
Sendung Herr Stefan Schielfer von der SGZ-Bank zu der Frage interviewt, was eine shareholder-value-
orientierte Unternehmung sei. In seiner Antwort bezog er sich ausschliefdlich auf die Implementierung der
angesprochenen Konzepte als Definitionsmerkmal.
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Im Kern |&uft die zentrde Empfehlung des Wertmanagements darauf hinaus, ein Unternehmen
organisatorisch in Telle zu zerlegen, fir die jewells die Maximierung einer auf den betreffenden
Unternehmengtell bezogenen Mal3grolie fir den Shareholder-Vaue-Betrag ds Zidl vorgegeben
wird, und durch organisatorische Vorkehrungen die Méglichkeiten und die Anreize zur Erfillung
dieser Vorgabe auf dezentraer Ebene zu schaffen.”? Ganz gleich, ob man beispidsweise die
Empfehlungen von Price Waterhouse oder der Bogon Consulting Group mit ihrem
"Werthebelkonzept" im deutschen Sprachraum oder von Stern Stewart & Co., dem Marktfuhrer
im Bereich des Wertmanagement, mit ihrem "Economic Vaue Added" - Konzept betrachtet: Das
Konzept muf3 unbedingt in der Unternehmung umgesetzt werden, und dazu ist deren Organisation
entsprechend auf- und gegebenenfdls auch umzubauen.

Die Forderung, eine Organisdtion in alen ihren Telen auf das Gesamtzid der Organisation
festzulegen, kann nicht fasch sain. Allerdings igt se nicht spezifisch fir das Shareholder-Vaue-
Konzept; e gilt bei dlen denkbaren Ziden. Um die shareholder-vaue- pezifische Pogtion zu
ekennen, mu® man enen Schritt wetergehen und fragen, wie die Forderung nach
Dezentraiserung zu verstehen id. Hier ist der Befund dlerdings klar: Die verschiedenen Konzepte
der enzenen Beaungdirmen, die sch asf diessm Gebiet profilieren,™  empfenlen
Ubereingimmend eine maglichg tiefgehende Untergliederung der Unternehmen und weisen den
Unternehmengteilen direkt die Aufgabe zu, ihren individuellen Wertbeitrag zu maximieren.™ In
enem Zeitungsheitrag, der Uber die Umsetzung des sogenannten Werthebelkonzepts der Boston
Consulting Group bel Bayer berichtet, wird ein von dem Konzept Uberzeugtes Vorstandsmitglied
mit dem Wunsch zitiert, den — individudlen - Wertbeitrag jeder Maschine messen und belohnen
zu konnen.™® Andere Advokaten des Konzepts sind - oder formulieren - hier zwar etwas
vorgchtiger. Doch auch se gehen, wenn auch nicht explizit, so doch offenschtlich, davon aus,
dal? man Unternehmengtellen individuell Wertbeitrage zurechnen kénne und solle und dal3 die
Summe diesyr "Abtelungs-Wertbeitrage® dem Gesamtwertbeitrag der  Ubergeordneten
Organisationseinheit und damit auf der Ebene der Gesamtunternehmung der Shareholder-Vaue-
Seigerung entgorache. Wie kan es zu ener solchen, dle Zurechnungsprobleme

2 Insofern ist es nur konsequent, wenn in der schon mehrfach zitierten Price-Waterhouse-Studie (auf S. 16) zu
lesen ist: "Die Implementierung des Sharholder-Vaue-Konzepts [ist] ein langfristiger Prozel3", der vermutlich
auch sinnvollerweise "auf der strategischen Vorstands- bzw. Holdingebene beginnt und von dort aus bis auf
untere Ebenen fortgesetzt wird." Es bestétigt — im Umkehrschlul3— nur unsere Einschétzung, dafd Shareholder-
Vaue-Orientierung und Wertmanagement sogar begrifflich gleichgesetzt werden, wenn es dort weiter heiflt,
dal in der Expertenbefragung Adidas eine starke Ausrichtung auf den Shareholder Value attestiert wird,
"obwohl das Konzept ..... bisher lediglich auf der V orstandsebene implementiert worden ist." Somit scheint bei
den befragten Experten doch eine klare Vorstellung davon vorzuherrschen, woran man das Ausmalf3 der
Sharehol der-Value-Orientierung erkennen kann.

3 Nicht alle groRen Beratungsfirmen tun dies, und dafiir gibt es durchaus auch gute Griinde, die vermutlich
auf shnlichen Uberlegungen beruhen, wie sieim folgenden skizziert werden.

¥ Y ou have to push EVA all the way down to the individual operating units to get people's attention and
produce results’, Adimado (1997), S. 251.

vgl. Nélting, A. (1998b), S. 114ff.
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bagatdliserenden Vorgdlung kommen?

3.2.  Unternehmensinterne Organisations- und Steuerungsinstrumente

Nach Brickley/Smith/Zimmerman gibt es dreé wesantliche organisatorische Strukturierungs-
aufgaben, die in einem Unternehmen galost werden miissen: Wie werden Entscheidungs- und
Vefugungsrechte in ener Unternehmung vertellt und, as Unterpunkt dazu, wie werden
Invedtitionsentscheidungen  getroffen? Wie wird Leistung gemessen? Und wie wird Leistung
honoriert? Die Art und Weise wie diese drel Fragen beantwortet werden, wird durch die
"organizational architecture’ einer Unternehmung besimmt.*® Damit eine Unternehmung — wie
jede andere Organisation - efolgreich i, missen die Antworten auf diese drei Fragen
untereinander kondgtent sein, und se missen in ihrer Gesamtheit zu der drategischen
Ausgrichtung, d.h. dem Zid, der Marktposition und den Moglichkeiten der Unternehmung passen.

Ein Ausgangspunkt der Entwicklung von Organisations- und Steuerungskonzepten, die einer
Orientierung am Shareholder Vaue zutréglich sain sollen, it die Eingcht in die Schwéchen
herkdmmlicher Organisations- und Steuerungskonzepte. Die Einordnung des Wertmanagements
macht enen kurzen Blick auf die Entwicklung von Unternehmenssteuerungs- oder
Controllingsystemen notwendig. Lange Zeit wurden bel den mesen Unternehmen nicht
auseichend aufeinander abgestimmte Steuerungssysteme angewendet. Die Systeme der
Investitionsplanung und Budgetierung waren oft unverbunden mit den Rechenwerken, anhand
derer der Erfolg derjenigen dezentrden Organisationsainheiten gemessen wurde, die die
Investitionsprojekte vorschlugen und fir ihre Rediserung verantwortlich waren. Auch die
Bedohnung von Fiihrungskréften in einer wohldurchdachten Abhdngigkeit von dem Erfolg in ihrem
Verantwortungsbereich  war  eher die Ausnahme ds die Regd. Eine solche
"Unternehmensseuerung”  fuhrt  dlenfdls  durch  Zufdl zu ener Maximierung des
Unternehmenswertes.

Sat Jahren it der Rol (Return on Investment) as weitgehend integriertes Steuerungsinstrument
verbreitet. Diese Kennzahl mif den erwarteten Nettoertrag einer Bezugseinheit, etwa einer
Abtelung, im Verhdtnis zum engesetzten Kapitd. Die zur Ermittlung des Rol bendtigten Zahlen
stammen aus dem betrieblichen Rechnungsvesen. Die Steuerung anhand des Rol erfolgt — sehr
vereinfacht gesagt - in der Weise, dal3 den dezentralen Organisationseinhaten Mittel zugewiesen
werden, wenn der Rol der von ihnen vorgeschlagenen Investitionsvorhaben Uber einer meist auf
die Stuation des Unternehmendeils abgestimmten Mindesthéhe liegt. Die Erfolgsmessung von
Abtellungen und im Prinzip auch die Bemessung der erfolgsabhéngigen Entlohnungsbestanditeile

18 v/gl. Brickley/Smith/Zimmerman (1997), S. 6.



-9-

der verantwortlichen Fihrungskréfte erfolgt anhand des erwirtschafteten Rol. Mit Rol-Systemen
|&% sch zumindest eine korzeptiondlle Geschlossenheit der Unternehmenssteuerung erreichen.
Soweit solche System gut austariert und konsstent implementiert sind, dirften Se auch einen
positiven Effekt auf den Erfolg der betreffenden Unternehmung und damit auf den Shareholder
Vaue haben.

Der Rol ds Steuerungsinsrument weist alerdings betrachtliche Schwichen auf.*” Einige sind
durch das Konzept selbst vorgegeben, andere sind eher Folgen der Art und Weise, wie es
implementiert wird. Entscheidend i, dal3 die Konsstenz des Systems mit dem Unternehmenszid
nicht gesichert i, so dal3 selbst eine konsegquente Umsetzung nicht zu einer Shareholder-Vaue-
Maximierung fuhren wirde. Der wesentliche Grund dafir ist, dald die intertemporde
Interdependenz der Malinahmen und Wirkungen nicht ausreichend erfdd ist. Hier greift das
EVA-Konzept ein. Es unterscheidet sch vom Rol durch die solidere kapitatheoretische Basis.
Dea EVA ig ene periodenbezogene Erfolgsgrofle, die den Ertragswert der Aktivitdten auf
mehrere Perioden auftellt und sich dabel auf Grof3en stiitzt, die nach vidfatigen Anpassungen dem
Rechnungswvesen  entnommen snd. Das EVA-Konzept verbindet somit die moderne
kapitaltheoretisch formulierte Zielsetzung mit der herkdmmlichen Datenbasis.'® Der Barwert des
periodenbezogenen EVA ener Bezugseinheit i — je nach spezifischer Stuation — mit dem
Ertragswert bzw. dem Kapitawert gleichzusetzen.” Somit wirde en Verhdten der
Entscheidungsiréger in den Abtellungen oder Unternehmengeilen, durch das se den ds "Market
Vaue Added" bezeichneten Barwert des periodenbezogenen EVA maximieren, im Prinzip auch
den isolierten Marktwertbeitrag jeder Abteilung oder jedes Unternehmengteils und insoweit den
Shareholder Value maximieren. Da der EVA ds Erfolgsmalistab und zugleich ds
Bemessungsgrundlage fiir Boni verwendet werden kann und soll, 18 sich Uber ein Anreizsystem
weitgehend erreichen, dal? die verantwortlichen Flhrungskréfte das System auch nutzen. Durch
die Art, wie in dem EVA-Management- System nach Stern Stewart & Co. die Boni verfligbar

' Eine davon besteht darin, da? die Kennzahl Rol sich auf eine représentative Periode bezieht und Unter-
schiede in Bezug auf Zahlungszeitpunkte nicht adaquat erfafdt. Eine andere Schwéche ist die ungeniigende
Berticksichtigung von Risikounterschieden zwischen Investitionsvorhaben und Unternehmensteilen. Eine
dritte Schwéche ist darin zu sehen, dal die fir die Erfolgsmessung verwendeten Zahlen dem Rechnungs-
wesen entstammen und oft auf bilanzrechtliche Vorschriften zurtickzufiihrende Unvollstandigkeiten und
Verzerrungen aufweisen, so dald zum Beispiel ein Anreiz entsteht, Forschungs- und Entwicklungsausgaben zu
unterlassen, um den Periodenerfolg und damit die erfolgsabhéngige Bezahlung zu steigern. Oft ist zu
beobachten, dal? eine Orientierung am Mittelwert des Rol stattfindet und unterdurchschnittliche, aber vor-
teilhafte Projekte nicht verwirklicht werden. Schliefdlich ist die sachliche Verbindung zwischen der Zielgrofie
"Unternehmenswert" und den verwendeten Kennzahlen nicht hinreichend klar, was wiederum héufig dazu
fuhrt, dal? Bonussysteme und dergleichen in rascher Folge veréandert werden und wegen ihrer Instabilitét dann
nicht die erhofften Anreizwirkungen haben. Diese Liste der Mangel ist keineswegs vollstandig.

Bvgl. Stewart (1991), S. 174f.

B¥yvgl. Sternet . (1995), S. 32ff.
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gemacht bzw. in einer "Bonusbank” akkumuliert werden, entsteht zudem ein Anreiz zu einer
langfritigen Orientierung der Manager.”®

Auch das EVA-Konzept hat Schwéachen. Es 164 nicht ale Probleme der verursachungsgemélien
Kostenr und Erfolgszurechnung. Auch ig en EVA-basertes Bonussysem kein theoretisch
idedes Anreizsysdem. Das Sysdem vermag in der gegenwartigen Konzeption auch enige
intertemporale Interdependenzen nicht adéguat zu erfassen.* Gleichwohl st esim Vergleich zu
herkdmmlichen unverbundenen "Sysemen” wie auch gegenlber Rol-Sysemen enen
wesentlichen Fortschritt dar. Als "organizationd architecture’ ist es weitgehend konsistent. Dies
impliziert jedoch nicht, dal3 diese " Organisationsarchitektur" auch zur Unternehmensstrategie palit.
Dieser Frage wenden wir uns nun 2u.

3.3. Diedurch EVA implizierte Vor stellung von Unternehmung und Strategie

Weche Vorgdlung einer Unternehmung steckt hinter dem EV A-System? Wie kann man sch die
drategische Augichtung einer gemd3 EVA zu steuernden Unternehmung vorstelen? Woher
gewinnt én "EVA-gemélies' Unternehmen Wettbewerbsvorteile, und wodurch schafft es Wert?

Der Typus von Grolunternehmen, zu dem das EVA-Konzept am besten pald, ist der
konglomerate Konzern. Er besteht idedltypisch aus drel Hierarchiestufen: den untereinander nicht
verbundenen operativen Einheten, den intermedidren Organisationseinheiten (z.B. Divisonen) und
der Konzerngpitzee Die operativen Einhaten entwicken Inveditionsplane,  reichen
Kapitdanforderungen in der organisatorischen Hierarchie nach oben weiter und fuhren die
Invedtitionen durch, wenn ihnen dafir die Mittel zugeteilt worden sind. Sie schaffen "economic
vaue added”, indem de ihre Geschéftsbereichs- oder Unternehmengteilstrategien verfolgen. Die
Erfolgsmessung mit Hilfe des EVA und die darauf bezogene erfolgsabhdngige Belohnung der
Fuhrungskréfte, die einen wesentlichen Baustein des Korzepts bildet, schaffen zusammen die
dafir geeigneten Anreize.

Die Rolle der mittleren Organisationshierarchien it — wieder in idedtypischer Beschreibung — die
von Pogtboten und Polizigen: Se leiten die Invedtitionsantrége und Finanzmittel weiter und
kontrollieren, dai3 ales, insbesondere der Proze? der Kapitaallokation, seine Ordnung hat.” Sie
lesten damit aber im Prinzip keinen eigenen aktiven Betrag zur Entsehung von Wert. Das
Konzept legt diese passve Rolle nahe: Der individudle Wertbeitrag der einzelnen operativen

2\/gl. zur Darstellung und Begriindung Stewart (1991), S.233ff.

! Beispielsweise sprengen Investitionen, die als Schaffung von Realoptionen gedeutet und bewertet werden
mussen, und ohne Berticksichtigung ihres Optionscharakters einen negativen Kapitalwert hétten, das System.
Vgl. zu Realoptionen etwa Dixit/Pindyck (1995), S. 105ff.

2 \/gl. zur Darstellung Chandler (1991), S. 31ff., und zur Bewertung Bartlett/Goshal (1995), S.31ff.
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Einheten it ja die entscheidende Grolie, die zu steuern it und die maximiert werden soll, und es
ist nicht die Rolle der mittleren Ebenen, diesen Prozel3 der Wertentstehung zu beeinflussen.

Die Role der Unternehmensspitze ig nicht ganz so passv. lhr fdlt die Aufgabe zu, die
Invedtitionsvorschiége zu bewerten und Mittel extern und intern zu beschaffen und den operativen
Einhaten zuzuweisen. Faktisch und praktisch wird ein Tel diessr Funktionen auf die mittleren
Ebenen deegiert; doch das andert nichts am Sysem: Die Spitze der divisonaliderten
Grofunternehmung ist in dlererster Linie en interner Kapitamarkt. Sie erflillt gegentiber den
Unternehmengtelen sowohl die Finanzierungs- ds auch die Kontrollfunktion des Kapita marktes.
Wert schafft e nur insoweit, s Sie dies besser leistet, s es der Kapitamarkt sebst konnte. Die
drategische Rolle des "head office’ reduziert sch auf die, ein kluger und aktiver Investor zu sain,
der en Portefeuille nur finanzidl miteinander verbundener Tealunternehmen hat und verwaltet und
von Zeit zu Zeit dlein aufgrund von finanziellen Uberlegungen umstrukturiert.

Das EVA-Konzept entpricht weitgehend den Erfordernissen ener divisondiserten Grof
unternehmung in der von Williamson so bezeichneten M-Form.?® Wie Willianson sehr Klar
herausgearbeitet hat, bilden ausschlieldich Funktionsmange des externen Kapitamarktes den
Grund dafir, dal3 die strategisch und operdiv villig sdbstdndigen Unternehmendeile in einem
Gesamtunternehmen, einem Konzern, zusammengefal® sind. Kapitd ist die entscheidende
Ressource, deren effiziente Verwendung deshab auch im Mittelpunkt steht. Die anderen in der
durch Coase ingpirierten Literatur zur Theorie der Unternehmung angesprochenen Griinde,
warum es Unternehmen Uberhaupt gibt, und die in letzter Zet in den Vordergrund des
wissenschaftlichen Interesses getretenen vidfdtigen Vortelle interner Beziehungen spiden im
EVA-Konzept bzw. in den Unternehmen, die diesess Konzept anwenden, vom
Kongruktionsprinzip her keine Rolle, soweit de die Grenzen der EVA-gemd? abgegrenzten
Telunternehmen Ubergreifen. Verbundeffekte werden im Rechnungswverk und folglich auch im
Anreizsystem nicht erfaldt,** und es wiirde sich fiir einen Abteilungdeiter nicht lohnen, Sie zu nutzen
oder auszubauen. Dal dies die beste Art ist, mit den Vortelen umzugehen, die der
Unternehmensverbund bieten kdnnte, versteht sich nicht von selbst. Gibt es potentiele Synergien,
verfuhrt das angeblich am stérksten dem Aktiondrsinteresse entsprechende Organisations- und
Steuerungssystem dazu, diese ungenutzt zu lassen. EVA fordert den Abtellungsegoismus und
behindert die Kooperation: Y ou get what you pay for!

2 \/gl. Williamson (1975), S. 132f.

2 Zimmerman (1997), S. 264f., nimmt wie folgt zu dem EVA -Konzept kritisch Stellung: "So, thereis still lots of
evidence of valuable synergies in the corporate world. Y ou can measure the EVA of the whole firm. But when
you try and divide it up, you’ ve got the classic hamburger and hide problem of joint costs. And activity-based
costing won't solve that problem. It’s not just the allocation of joint costs, it's the allocation of joint benefits
as well, such as Coca-Cola's brand name capital. It's a very contentious matter, and it's bound to involve
subjective judgement by top management overseeing the entire organisation."
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Wo Synergien oder Interdependenzen keine Rolle spiden, i EVA ds Steuerungssystem
geeignet, Wert zu schaffen, dem es trégt zur Rationditét der Kapitalalokation bei und stérkt die
Anreize zur Leisung auf dezentrder Ebene und die Kontrollmoglichkeiten der mittleren und
obersten Ebenen. Damit kann Wertmanagement den Unternehmenswert steigern, so dal3 die
Verknipfung von Shareholder-Vdue-Orientierung und EVA fir besimmte Organisationsformen
durchaus ihre Berechtigung hat. Dies deckt sich auch mit der Beobachtung, dal3 die Einfiihrung
von Wertmanagementsystemen in Grol3unternehmen zu Ertrags- und Wertsteigerungen geftihrt hat
und insoweit shareholder-vaue-gemalis.

Just fur jene Unternehmen stdlt sich jedoch die Frage, ob die Steuerung mittels EVA das beste
is, was die betreffende Unternehmendeitung im Aktionérsinteresse unternehmen kann. Genau
dort, wo das EVA- Konzept gut pad, gibt es namlich - in ener Wdt nicht schlecht
funktionierender Kapitalmérkte - keinen Grund, den Unternehmensverbund tiberhaupt aufrecht zu
ehdten und Privateigentum und makimddge Anreize durch en internes Rechnungs-,
Steuerungs- und  Entlohnungssysem zu  dmulieren.  Mdoglicheweise  entspricht  die
Unternehmenszerschlagung den Aktionérsinteressen noch wesentlich mehr. Indem die Umsetzung
des Shareholder-Vaue-Konzepts durch die Einfihrung von "Wertmanagement” geradezu dazu
anhdt, Verbundeffekte nicht zu suchen, zu schaffen und zu nutzen, legt es nahe, Unternehmen zu
zerschlagen. Auch diese magliche Folge der Art, wie das Shareholder-Vdue-Konzept praktisch
umgesetzt wird, ist in der Redlitét beobachtbar. Das naheliegende Beispid it Hoechst. Man kann
sch fragen, ob die Auftellung des bisherigen Korzerns wirklich aus Anlegerinteresse snnvall i,
well es keine Verbundeffekte etwa durch den Firmennamen oder die Loyditét der Mitarbeiter
gibt, oder ob se nur der von dem Steuerungskonzept nahegeegten Unterschétizung solcher
Effekte geschul det .

3.4. Strategische Neuausrichtungen und deren Implikationen

s ene Unternehmensdrategie, die die Unternehmendeile nicht weitgehend gegeneinander
abschottet, sondern Querbeziehungen ausbaut und so sehr wie moglich zu nutzen versucht, fir
den Aufbau von Wettbewerbsvorteilen besser geeignet, wiirde eine informationseffiziente Bérse
die Vefolgung ener solchen Strategie auch durch einen hoheren Aktienkurs honorieren. Die
"QOrganisationsarchitektur” mufd nicht nur in sch kondstent sain, sondern se muf3 auch zu der
vefolgten Strrategie passen. EVA und vergleichbare Konzeptionen passen nicht zu ener
Gesamtunternehmensstrategie, die Verbundvorteile in den Mittelpunkt stelt, weil Se die zentrden
Vorteile nicht erfassen und ihre Entstehung und Nutzung nicht fordern.® Ihre Implementierung ist

% “Neither EVA nor any accounting system is set up to handle this kind of problems that arises from
synergies." Zimmerman (1994), S.264.
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jedenfdls dann nicht as Umsetzung des Shareholder-Vadue-Konzepts bzw. as Indikator einer
Augrichtung der Unternehmung am Interesse der Aktionare anzusehen, wenn stérker integrierte
Gesamtunternehmensstrategien geboten sind asin der klassschen M-Form.

In den letzten Jahren haben sch eine Reihe von Verdnderungen im Umfeld grof3er Unternehmen
ergeben, die strategische und damit auch organisatorische Anpassungen nahelegen. Zuerst it hier
die Entwicklung der Kapitdmérkte zu nennen. Externe Kapitalmérkte snd nicht mehr so
unterentwickelt, dald dlein die Funktion, den externen Kapitdmarkt durch einen internen zu
ersetzen, einen hinreichenden Existenzgrund und eine ausreichende Aufgabenbeschreibung fir die
Konzernspitze darstelt und ihr eine strategische Funktion zuwels.

Als zweites ig ene Gewichtsverschiebung zwischen den entscheidenden und knappen
Ressourcen zu nennen, deren optimale Nutzung Wettbewerbsvorteile generiert. Kapita ist zwar
nach wie vor von grol¥er Bedeutung, aber zumindest nach weit verbreiteter Ansicht wird Wissen
als Ressource im Sinne eines konzermweiten Wissensmanagements immer wichtiger.”® Dieslegt es
nahe, Unternehmen as Systeme zu begreifen, deren Hauptaufgabe aus strategischer Sicht nicht
(mehr) in der Beschaffung oder Erzeugung, Akkumulation, Verteillung und Nutzung von Kapitd,
sondern von Wissen besteht.?” Insbesondere scheint heute auch eine bestimmite Art von Wissen
wichtiger geworden zu sein ds friher, némlich solches, das sich in viden Unternehmensbereichen
verwenden 18%. Der okonomische Nutzen diesr Verwendung kann entscheidend davon
abhéngen, daid die richtige Art von Wissen zur richtigen Zeit am richtigen Ort vorhanden ist.?®
Dadurch entstehen Verbundeffekte oder Synergien zwischen Unternehmendeilen, die wichtig,
aber nur sehr schwer planbar sind.

Dal3 Wissen an einer Stdle in einem Unternehmen genutzt wird, schrénkt seine Nutzbarkeit an
anderer Sele nicht in gleicher Welse ein, wie dies bel der Ressource Kapitd der Fal ist. Die
Aufgabe der Allokation von Wissen unterscheidet sch daher drukturdl von der der
K apitalalokation.? In der — sich beinahe sprichwortlich immer schndller verdndernden - Redité
is es unvorstdlbar, dal? eine zentrae Ingtanz wissen kann, welches Wissen an welchem Ort
gebraucht wird, und den drategisch wichtigen Wissensransfer selbst veranlald. Dies macht es
aber zugleich schwerer, Unternehmengeile durch ausschlieldich quantitative \V orgaben zu steuern
und die fir de verantwortlichen Fihrungskréfte anhand von erzidten, reativ leicht mefdaren
Ergebnissen zu beurteilen und sie danach zu belohnen, denn es héngt nicht nur von ihnen &b, ob
ge das drategisch wichtige Wissen innerhadb ihrer Organisation auch bekommen und nutzen

%\/gl. etwaRooset a. (1998).

% 50 explizit Goshdl et dl. (1995), S. 756.

% Eine Parallele zu dieser Sichtweise findet sich in der strategischen Ausrichtung von Unternehmungen nach
K ernkompetenzen bzw. intangiblen Ressourcen vgl. hierzu CollisMontgomery (1997), insbesondere S. 25ff.

2 \/gl. Hayek (1945).
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konnen.* Verbundeffekte sind in diesen "neuen’ Unternehmen nicht die Ausnahme von der Regd,
die mit eénem auf konsequente Dezentrdiserung ausgerichteten Steuerungssystem vorgegeben
und verfestigt wird:* Sie Snd vielmehr von zentraer Bedeutung und stellen genau das dar, was
sch unternehmensintern besser realiseren und nutzen |8 as Uber Mékte. Die Idee von Coase
erhdt damit auch in eénem Konzern eine neue Aktudité.

Veranderungen dieser Art legen ene andere Organisationsarchitektur nahe, in der die
Unternehmensgteile stirker vernetzt sind.** Die organisatorischen Zwischenebenen und die
Unternehmensspitze haben den Wissensaugtausch zu ermdglichen und zu ermuntern. Die mittleren
Ebenen miissen "Integratoren” werden, und die Unternehmensspitze mul3 sch mehr s "decison
shaper" denn ds "decison maker" verstehen.®*® Dies sind deutlich andere - und im Falle der
mittleren Ebenen auch wesentlich aktivere — und wichtigere Rollen as die der Waterleitung von
Invedtitionsvorschlggen und der Kontrolle ihrer Umsetzung und der Entscheidung  Uber
Invedtitionsbudgets. Die drategische Bedeutung der "Vernetizung® wird adéguat in der
theoretischen Vorstdlung ener Unternehmung ds eines Bindds von spezifischen und nur schwer
Uber Markte Ubertragbaren Ressourcen erfald, und organisatorisch entspricht es dieser
K onzeption, seitliche oder "laterale” Organisationsstrukturen einzurichien.®

Dies hat auch Auswirkungen auf die Art der von Fulhrungskréften geforderten Quadlifikationen und
der Entlohnungs- oder dlgemeiner Kompensationssysteme. Weil Kooperations- und
Integrationsféhigkeit Uber die Grenzen von Unternehmengtellen hinweg wichtiger geworden ist und
Leisung weniger planbar und weniger leicht mef3- und zurechenbar ist, kann die auf der Ebene
der Unternehmengtelle gemessene Leistung auch nicht die wesentliche Bemessungsgrundiage der
K ompensationssysteme sein. Subjektive Bewertung von Fiihrungskréften durch ihre Vorgesetzten
anhand mehrerer und zum Tell auch quditativer Kriterien, "skill-based pay" datt "performance-
based pay" und Aufdieg in Unternehmenshierarcchien bekommen zumindest in  den
Grofunternehmen, fir deren Erfolg die optimde unternehmensweite Nutzung von Wissen
wesentlich ist, wieder eine gréfere Bedeutung as in dem Unternehmenstypus, auf den EVA und
ghnliche Systeme ausgerichtet sind.*> Wo Kooperation und die Schaffung von Voraussetzungen
dafir, dald Kooperation sich gegebenenfals schnell entfdten kann, so wichtig snd, wird
schlieldich auch die Ethik ein wesentlicher Teil der Unternehmensorganisation. Esist bezeichnend,
da3 auch die 2zwefdlos shr wissensorientieten  Beratungsunternehmen,  die
Wertmanagementsysteme ba  ihren  Klienten enfihren, sdbst andere Konzepte der

¥ v/gl. Jensen/Meckling (1995).
3 vgl. Nohira/Goshal (1997).

¥\ gl. Davenport/Prusak (1998).
#vgl. Galbraith (1995), S. 5.

¥ Vgl. Galbraith (1994).

% Gibbons (1998).
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Erfolgsmessung und Belohnung praktizieren und der Ethik des unternehmensinternen und —
externen Verhdtens oft grofe Bedeutung zumessen. Was dies fir die inhdtliche Festlegung des
"Unternehmensziels' bedeutet, diskutieren wir im folgenden Abschnitt.

Trifft die Vermutung zu, dal3 dl das, was die neuen wissensbaserten Unternehmen und ihre neuen
"vernetzten”, “integrierten” und "transnaionalen” Strukturen kennzeichnet und ihre drategischen
St&ken ausmecht, immer wichtiger wird, dann g die gagige Empfehlung der
Managementliteratur, die angestrebte Shareholder-Vaue-Orientierung durch Wertmanagement
praktisch umzusetzen, in der Tat eén Milversténdnis. Dieses Mildverstdndnis dirfte wesentlich mit
der Faszination zu erkléren sein, die der hohe Grad von Mefdarkeit und Objektivitét auf Berater
und Manager ausibt. Es ist aber auch nicht auszuschliel}en, dald das Interesse eniger
Beratungsfirmen an vermarktbaren "Produkten” und das der Andlysten, inditutionellen Investoren
und Borsengurus, besonders sharehol der-vaue-orientierte Unternehmen identifizieren zu konnen,
zu seiner Verbraitung beitragen.

Man daf aus unserer Kritik an der von den Vefechtern des Shareholder-Vdue-Ansatzes
vertretenen Vorgdlung, wie diessr Ansatz zu implementieren sai, und aus unserer Vermutung,
dal? die reativ leichte Mefarkeit von geforderten und erbrachten Leistungen zur Popularitét
dieser Umsetzungskonzepte beigetragen haben konnte, nicht den Schiuf3 ableiten, dal3 eine auf
Kooperation und die bessere Verwertung von Wissen ausgerichtete Unternehmung ohne
Messung und Anreizsysteme auskame. Das Gegentell trifft zu: Erfolggmessung und an ihr
anknipfende Belohnungen fir Leisung Snd gerade dann wichtig, wenn die Aufgaben von der
Sache her nur wenig prézise definiet werden konnen. In diessm Fale is aber ene
endimensionale, nur quantitative Merkmae erfassende Mel3methode wie die nach EVA nicht
sachgerecht. Es gibt Vorschldge wie die Baanced Scorecard von Kaplan/Norton (1996), wie
Leistung mehrdimensona und unter Einbeziehung quditativer Merkmae gemessen und darauf
aufbauend entlohnt werden kann. Dabel zeigt sSch folgender Zusammenhang: Immer dann, wenn
es zu den geforderten Aufgaben gehdrt, Synergien zu nutzen und die fir die Erzeugung von
Synergien notwendigen Vertrauensbeziehungen zu pflegen, mul3 sch die an die Messung
anchlief3ende Beohnung mehr ds im EVA-Konzept an dem Gesamitwert der Unternehmung
augichten, well die Uber Messung und Belohnung zu erzeugenden Anreize darauf abziden sollten,
diesen zu geigern. Dies is deshdb snnvoll, well die Orientierung an Gesamtwert auch die
Interessen anderer "Stakeholder” in Betracht zieht und damit die beste Voraussetzung fir
dauerhafte wirtschaftlich vorteilhafte Beziehungen schafft.® Der leichter beobachtbare und damit

% Aus dieser Formulierung ergibt sich, dai wir den "Gesamtwert" nicht nur als die Summe des Wertes von
Eigenkapital und Fremdkapital gemal der engen, in der Finanzierungsliteratur Ublichen Abgrenzung von
Eigen- und Fremdkapitalgebern verstehen, sondern weiter als den Wert aler Anspriiche und (berechtigten)
Erwartungen aler Stakeholder-Gruppen auf zukinftige Vorteile aus ihrer Zusammenarbeit mit der Unter-
nehmung.
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leichter vertraglich zu verenbarende "Shareholder Vaue' kann in ener Entlohnungsforme
durchaus ene wichtige Rolle spiden — doch eher ds ein Ersatz fir den unter Anreizaspekten
|etztlich wichtigeren Gesamtwert denn ds eigentliche Zidgroe>’

Greifen wir noch eénmd den Zusammenhang zwischen Shareholder-Vaue-Orientierung und
Borsenbewertung auf. Die Umsetzung des Sharehol der-Vaue- Ansatzes durch die Einfiihrung von
Wertmanagement dirfte aus den schon genannten Griinden kurzfristig positive Auswirkungen auf
den Aktienkurs haben. Langfristig komte e sch hingegen negetiv auswirken, well se die
Entstehung von Wert durch Synergie und Kooperation strukturell aushlendet und sogar behindert.
Wenn die Borse dies nicht korrekt antizipiert und somit eine gewisse Pardlditét zwischen
periodenbezogener Performance und Aktienkursentwicklung entsteht, steigt der Kurs bel der
EinfUhrung enes Wertmanagementsystems zuersd. Wenn der erste posdtive Effekt, Anreize
innerhab der Unternehmendeile zu verstérken und Kontrollen zu erleichtern, sich aber abgenutzt
hat und der negative Effekt, Synergiepotentiale zu unterdriicken, die Oberhand gewinnt, kdnnte es
zu Kurssenkungen kommen. Es muf? weiteren Arbeiten vorbehalten bleiben, dies empirisch zu
untersuchen.

4. Der zwefelhafte normative Geltungsanspruch des Shar eholder-Value-K onzepts
4.1. Shareholder-Value-Maximierung als Norm fur die Unternehmendeitung

Von sanen Anhéngern und Gegnern wird das Shareholder-Vaue-Konzept ds eine Norm
versanden, die sich vor dlem an die Spitzenmanager von Publikums- Aktiengesd | schaften richtet:
Se sollen den Wert des Eigenkapitds bzw. den Aktienkurs as Mal3 des Shareholder Vaue
maximieren. Haufig stehen dahinter offene oder versteckte politische Wertungen und Absichten
wie bespidsveise der Vorwurf, Vorsande erfillten ihre Pflichten gegentiber den Aktionéren
nicht genligend und verfolgten Statt dessen elgene Interessen oder raumten den Interessen anderer
Stakeholder zu vid Gewicht ein oder die politischen, gesdlscheftlichen und rechtlichen
Verhdtnisse ermunterten oder zwéngen sSe sogar zu einem solchen Verhdten, oder die
BefUrchtung, dal3 die Forderung nach Shareholder-Vaue-Orientierung vor adlem Interessen der
Mitarbeiter, der Glaubiger, des Fiskus, der relevanten Kommunen etc. zurlickdréngen und
Mitbestimmungsrechte und sozide Sicherungen und Errungenschaften oder die Sozidpflichtigkeit
und die Umweltorientierung der Grofunternehmen in Frage stellen soll.*®

% Damit der Zusammenhang zwischen individueller Anstrengung und der fiir die Entlohnung mafgeblichen
Zielgrofe Gesamtwert (oder ersatzweise Shareholder Value) nicht zu lose und damit die Anreizwirkung zu
schwach wird, kann es sich fir stark kooperationsorientierte Unternehmen empfehlen, die Unter-
nehmensgrenzen eng zu ziehen und moglichst viele Funktionen, deren Erfullung leichter mef3bar und
belohnbar ist, auszugliedern.

¥ \/gl. zum Nachweis einiger solcher Positionen Schmidt/Spindler (1997), S. 515f.
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Viden durchaus wertenden Diskussionbeitrage liegt keine klare Vorgtelung davon zugrunde,
warum die wetgehende oder sogar ausschliefldiche Bindung von Vorgénden an das
Vermogensinteresse der Aktiondre geten soll und was dabel genau unter der geforderten
Shareholder-Vdue-Orientierung zu verdehen i, Offenbar héngen der mdgliche Gel-
tungsanspruch und der genaue Inhat der Forderung zusammen. Interessant und gehdtvoll wird
die Normdiskusson erst dann, wenn man dabel Uber die Sdbstverstandlichkeiten hinausgeht, dal?
Aktionérsnteressen wichtig snd und dal3 Aktionéare an hohen Aktienkursen interessiert sind.

Nach vebreteter Vorgdlung ergibt sch die normaive Getung der "Shareholder-Vaue-
Orientierung” schon daraus, dal3 die Aktionére die Eigentimer einer AG saien. Dieses Argument
ist rechtlich fragwirdig, denn ene AG is ene juristische Person, und ds solche hat se keine
Eigentimer. Die Aktionare snd nur die Eigentimer der Aktien und Mitglieder der Gesdllschaft.
Vor dlem aber ig das Argument logisch unbefriedigend: Eigentlimer in einem umfassenden
Okonomischen Sinne sind die Aktiond&e genau dann, wenn sie das Recht haben, dal? dle
Entscheidungen von ihnen oder in ihrem Interesse getroffen werden, d.h. wenn se nicht nur
"resdud clamants’ sind, sondern auch dle "resdua decison rights' innehaben. Aber es geht ja
gerade darum, ob dies der Fal sein soll oder nicht. Eswirde einen Zirkeschluf? darstellen, wenn
man mit ihrer Eingufung as Eigentimer diese Rechtgposition der Aktionére voraussetzen wirde,
um sie dann aus der Prémisse wieder a's normativ geboten abzuleiten.®

Juristen diskutieren, ob das Shareholder-Vadue-Konzept mit der Pflichtenbestimmung fir den
Vorgtand nach dem Aktiengesetz vereinbar ist. Sie stiitzen sich dabel auf Konstrukte wie das
"Unternehmengnteressg’ und das "Gesdllschaftanteresse’ und kommen so zu unterschiedlichen
und fir Okonomen mitunter schwer nachvollziehbaren und alein dadurch nicht Gberzeugenden
Ergebnissen.”

Die tkonomische Diskussion 184 sch ds zweidufig kennzeichnen. Auf der ersen Stufe steht die
Denkfigur der Marktwertmaximierung, wie Se in jedem enfihrenden Lehrbuch der Investitions-
und Finanzierungstheorie ds eine Verdlgemenerung der Zidsestzung Gewinnmaximierung auf den
Fall von Mehrpersonen- und Mehrperioden-Entscheidungen présertiert wird.** Die Grundlogik
der Marktwertmaximierung it einfach: Die Gdtung dieser Zidsstzung setzt nicht voraus, dal3 bel
Unternehmensentscheidungen nur die Interessen der "Shareholder” zu berlicksichtigen seien. Es
gibt auch andere Stakeholder mit legitimen Interessen. Doch es wird unterstdlt, dal3 deren
Interessen dadurch hinreichend Rechnung getragen wird, dal3 sch eine Unternehmendeitung bei
ihren Entscheidungen an abgeschlossene Vertrdge und an Gesetze hdt, die diese Vertrage

¥\ gl. dazu insbesondere Blair (1995), S. 202.

“0v/gl. Miilbert (1997) und dazu sowie zu einem kritischen Uberblick tiber die Entwicklung der juristischen
Diskussion Schmidt/Spindler (1997), S. 534ff.

*1V/gl. beispielsweise Schmidt/Terberger (1997), Kap. 2.
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erganzen und absichern. Die anderen Interessengruppen haben ja die Freiheit, Sch nicht auf die
Vertrége mit der Unternehmung enzulassen. Wenn se es doch tun, dann wohl well es in ihrem
Interesse liegt. Wenn diese Bedingung erfilllt ist, dann kann eine ausschlieliche Orientierung der
noch verbletbenden, d.h. nicht durch Vertrdge und Gesetze vorbestimmiten Entscheidungen an
Eigentlimerinteressen zu einer effizienten Allokation der volkswirtschaftlichen Ressourcen fihren.

Wenn es mehrere Eigentimer gibt, die sSch hingchtlich ihrer Zeit- und Riskopréferenzen
unterscheiden, snd auch innerhalb des Aktionérskreises I nteressenkonflikte nicht ausgeschlossen.
Die Marktwertmaximierung Sellt fur diesen Fal eine die Konflikte auflésende Zidgrofie und ein
Entsche dungskriterium fur Unternehmensentscheidungen dar, auf die sch dle Aktionére in ener
Absimmung enigen wirden. Dahinter steht folgende Uberlegung: Wenn ein Aktion& den
unscheren zukinftigen Dividendensrom, der aus der vom Management verfolgten
Unternehmensgpolitik A resultiert, nicht so hoch bewertet wie den mit der Politik B erreichbaren,
kann e s@nen Antell verkaufen und enen Dividendensrom kaufen, der seinen Préferenzen
entspricht. Wenn die Politik A den Kurs der Aktien am hdchsten - und damit auch hoher as bel
Politik B - werden 1d%, dann erl0st der vermeintlich unzufriedene Aktiondr beim Verkauf am
meisten und kann einen Dividendenstrom der von ihm gewlnschten Struktur erwerben, der breiter
is ds derjenige, den ihm ds Aktiondr die Unternehmengpolitik B verschaffen wirde. Deshalb
beflrwortet auch er eine Politik der Marktwertmaximierung. Dies gilt fur dle Aktiondre Se
befUrworten einstimmig die Marktwertmaximierung as Unternehmenspalitik. Die Zielsetzung der
Marktwertmaximierung kann deshalb auch von der Gesamtheit der Aktiondre dem Vorgtand s
Entscheidungsregel vorgegeben werden. Somit erscheint die Forderung nach einer Sharehol der-
Vdue-Orientierung ds theoretisch begrindet und 6konomisch snnvoll und zumindest insoweit
auch as normativ geboten.

Wenden wir uns nun der zweiten Stufe der 6konomischen Argumentation zu. Unter theoretisch
ausgerichteten Okonomen wird heute vor dlem diskutiert, wie digienigen Bedingungen, unter
denen die Maktwertmaximierung im gemeinsamen Interesse dler Aktionére liegt, zu ener
effizienten Allokation der volkswirtschaftlichen Ressourcen fuhrt und auch zur Losung des
Problems der Verhdtenssteuerung von Managern genutzt werden kann und insofern im Prinzip
auch as Norm Uberzeugend erscheint, im Detail zu formulieren sind und ob dSe ds redidisch
eingestuft werden konnen. Die Ergebnisse dieser Untersuchungen sind fr die BefUrworter einer
s rigiden Vorgdlung vom Inhat und der normativen Verbindlichkelt der angesprochenen
Norm eher erntichternd: Diese Voraussetzungen sind extrem restriktiv und faktisch nicht erfilt.
Die aus wohlfahrtstheoretischer Sicht zwelfdsfrele normative Geltung des Shareholder-Vaue-
Konzepts szt ndmlich, ganz im Gelgte der herrschenden neoklassischen mikrodkonomischen
Theorie des algemeinen Gleichgewichts, vollkommene und vollstindige Kapitamérkte™ und

“2\/gl. dazu neuestens Laux (1999) und allgemeiner Laux (1998), S. 325ff.
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vollkommene und vollsténdige Vertrage voraus. Wenn diese Voraussetzungen erflllt wéren,
wirde sch freilich das Problem der Unternehmensverfassung in Luft auflosen. Den Managern
konnte von den Aktionéren eindeutig vorgeschrieben werden, wie se sch unter allen denkbaren
Umdstdnden zu verhaten haben, und dle anderen Stakeholder konnten sich durch Vertrége
problemlos und vollkommen abschern. Manager und Eigentimer brauchten auch keinen
Handlungsspidraum, den de zu Lasten der Aktiondre oder anderer Interessentengruppen
mirauchen konnten, und es bediirfte keiner Norm aul3er der, dal3 Vertrage einzuhaten sind, um
dieses Ermessen zu begrenzen.” Damit e'weist es sich als ein MiRverstandnis zu glauben, dal? die
Shareholder-Vaue-Orientierung aus theoretischen Griinden geboten und zudem ds Norm
weitgehend unproblematisch wére.

In der "reden Wdt" mit unsicheren Erwartungen snd Kapitamérkte nicht vollkommen und vor
dlem nicht vollsténdig. Man kann nicht dle Anspriiche auf zukiinftige Vortelle in dlen denkbaren
Umweltlagen ohne Transaktionskosten und zu gegebenen Marktpreisen kaufen und verkaufen.
Deshdb it die Marktwertmaximierung auch aus der Sicht der Aktionére dlenfdls ein pragmeatisch
plausibles aber eben kein theoretisch sreng ds sinnvoll herletbares "Unternenmenszid”. In der
"redlen Wdt" snd auch Vertrage so gut wie immer unvollsandig. Dies gilt fir die Vertrége
zwischen Aktiondren und Managern ebenso wie fur die zwischen der AG ds Rechtssubjekt und
den anderen Interessentengruppen neben den Aktiondren. Trotz Vertrégen und Gesetzen bleibt
ein Spidraum fur Entscheidungen, der von den Managern gegentiber den "Shareholdern™ bzw.
von der AG gegeniiber den anderen Stakeholdern in einer Weise genutzt werden kann, die auch
solche Interessen verletzt, die in einem ideden Vertrag abgeschert wirden. Es i Raum fur
"mord hazard" oder "hold up": Wenn die Vertrége geschlossen sind und dann konkrete
Entscheidungen angtehen, kann es im Interesse derer liegen, die dann Uber Informationsvorteile
und Entscheidungsspidraume verfiigen, diese auch zu Lasten ihrer Vertragspartner auszunutzen.™

4.2. Ein alternativer Ansatz: " faire Gesamtwertmaximierung”

Aus der Unvollstandigkeit zeitibergreifender Vertrage erwéchst das Interesse derer, die spéter
negativ betroffen sain konnen, an Absicherungen oder Bindungen. Aber nicht nur das — esliegt
auch im Interesse derer, die spéter in der stérkeren Position sein werden, also der Manager bzw.
der Gesdllschaft, dal3 die anderen geschiitzt werden, denn wenn se es nicht sind und wenn se
dies richtig voraussehen, werden se dch sdbst schitzen. Die einfachste Mdglichkeit des

“ Erste gedankliche Schritte iiber diese wissenschaftliche "Pattsituation" hinaus, namlich der, daR bisher
lediglich gezeigt worden ist, dal3 in einer Welt unvollkommener Mérkte und Vertrége die Marktwertmaxi-
mierung keine "first best-Losung" darstellt, finden sich in einer neuen Arbeit von Tirole (1999), der auch wie
wir davon ausgeht, dai die ausschlieflliche und jederzeitige Orientierung der Manager an dem Interesse der
Aktionére nicht von vornherein als richtig unterstellt werden kann, und der in seiner Analyse berlicksichtigt,
da3 sich nicht alle Interessenkonflikte durch vollstéandige Vertrage ausraumen | assen.

“Kleinet a. (1978) und Williamson (1985).
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Selbstschutzes besteht darin, sich nicht auf die entsprechenden Vertrége einzulassen, eine andere
darin, sch nach Vertragsabschlul? nicht in ene Stuation zu begeben, in der es schwierig wére,
sch ohne Verlugte aus der Beziehung zu 16sen.

Um die Diskussion Uberschaubar zu haten und weil es faktisch den wichtiggen Anwendungdl
der im folgenden zu entwickelinden algemeineren Uberlegung darstellt, sai die Situation sehr
qudifizierter Mitarbeiter betrachtet. Was wirde es fir die Beziehungen ener AG zu solchen
Mitarbeitern bedeuten, wenn das Management an die Norm gebunden wére, jederzeit den
Marktwert des Eigenkapitals zu maximieren?

In viden Fdlen - und heute vidleicht mehr denn je - grindet sch der Wert qudifizierter
Mitarbeiter vor alem darauf, dal3 sie Wissen verkérpern, das auf die besondere Situation ihres
Unternehmens ausgerichtet ist. Diese Mitarbeiter sollen im Interesse der Unternehmung und im
ggenen  Interese vid  unternehmensspezifisches Humankapita  bilden  und  nutzen.
Definitionsgemdl? it gpezifisches Humankepitd an anderer Stelle nicht so vid wert wie in der
betreffenden Unternehmung. Aul%erdem kogtet es Zeit, unternehmensspezifisches Humankapitd
zu bilden und Mitarbeter mit vid spezifischem Humankepitd zu ersetzen. Das schefft
Abhangigkeiten fir beide Seiten.

Es ig dlerdings nicht leicht, zeitneh und eindeutig zu Uberprifen, ob Mitarbeter solches
Humankapitd bilden und nutzen. Weil eine entsprechende Verpflichtung auch nicht rechtlich
durchsetzbar wére, kommt ene drikt leistungsabhéngige Entlohnung fir derartige Mitarbeiter
nicht in Betracht. lhnen werden vidmehr typischerweise dauerhafte Beschéftigung und
Aufstiegschencen in Aussicht gestellt.™ Aber auch dies ist nicht einklagbar. In einer solchen
Situation besteht offenbar ein starkes Interesse der Mitarbeiter, dal3 die Unternehmendeitung
durch ihre Politik auch die Voraussstzungen fir die in Ausscht gestdlte Dauerhaftigkeit des
Arbeatsverhdtnisses und die Aufgiegsmoglichkeiten schafft. Qudifizierte und auf die spezidlen
Verhdtnisse der Unternehmung eingerichtete Mitarbeiter snd damit in einer 8hnlichen Position wie
Eigenkapitalgeber: Fur se is entscheidend, wie die zukinftigen Entscheidungen getroffen und
damit die unvermediichen Unvollkommenheiten in den Vertrdgen ausgefiillt werden. Sie haben
etwas zu verlieren, Se haben aber nicht nur etlwas "at Sake", sondern sSe sind auch insofern
"resdud damants’, ds ihre zukinftigen Einkommenserwartungen vom Schicksdl  der
Unternehmung abhangen.

Aber nicht nur das — es liegt auch im Interesse der Gesdllschaft und damit der Aktionére, dal3
diese Mitarbeter sch ds hinreichend geschiitzt empfinden: Sind Se es nicht und erkemnen se
diese Gefahr, werden Se entweder Uberhaupt nicht fur die Unternehmung zu gewinnen sein oder

*\Vgl. dazu insbesondere Rajan/Zingal es (1998).
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zumindest nicht in dem Ausmal3 unternehmensspezifisches Humankapita bilden, in dem dies
winschenswvert wére. Gleichwohl mufl3 man hier die Gefar erkennen, dal3 sich die Interessen der
"Arbetgeber” im Zetablauf andern: Se wollen zwar, dal3 Mitarbeiter den Versprechungen von
daverhafter Beschéftigung und Aufgtiegschancen Glauben schenken und infolge dessen vid
unternehmensspezifisches Humankapita bilden. Aber gleichzeitig wollen die Arbeitgeber spater
die Moglichkeit haben, diese Versprechen zu brechen, well dies spater durchaus den
"Shareholder Vaue' geigern kann. Genau deshalb sind die Versprechungen nicht glaubwirdig.
Die Vorgabe fir die Sitzenmanager, jederzeit den Aktienkurs zu maximieren, zwingt geradezu
zu einem Verhdten, das von den Betroffenen antizipiert werden kann und damit verhindert, was
man erreichen will.

Was folgt daraus fir die Unternehmensverfassung und spezidl fir die Zidsstzung ener
Unternehmung? Es legt nahe, Mitbestimmung und arbetsrechtlichen Schutz ds funktiond zu
interpretieren. Sie snd — jedenfals be bestimmten Ausformungen — Mittel zur Herstelung
wirksamer Bindungen und Voraussetzungen zur St&rkung des Humankapitals und damit letztlich
auch der Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen.®® Aber nicht dle Probleme konnen in
mitbestimmungsrechtlichen Gremien und Prozessen und in arbeitsrechtlichen Verfahren gekléart
werden. Die unvermedliiche Unvollgténdigkeit dler wichtigen Vertrage wirkt sich auch
dahingehend aus, dal3 das Management wirklich und nicht nur, um implizite Vertrége mit anderen
Stakeholdern brechen zu konnen, Hexibilitd braucht. Ein ideder Vertrag wirde diessm
Erfordernis Rechnung tragen: Er wiirde neben Gremien und Prozeduren zur Konfliktldsung auch
ethische Normen dafUr vorsehen, wie in unvorhergesehenen Situationen Interessen gegenelnander
abgewogen werden kdnnen. Er wére nicht nur en subdantidler Vertrag, sondern auch ein
kongtitutioneller.

Hierzu gibt es zwel Vorschlidgge. Der bekanntere besteht darin, die Unternehmung as ene
Kodition aus verschiedenen Interessengruppen zu sehen und ihre Verfassung entsprechend zu
gestdten.”” Dem Vorstand kéme dabei die Rolle zu, fiir einen "fairen” Interessenausgleich zu
sorgen. Ein Nachteil dieser Konzeption bestent darin, dal3 der Mal3stab fehlt, nach dem der
Vorgand seine "Uberpartalliche” Rolle "fair" ausfllen und anhand dessen er seine Entscheidungen
normativ begrinden konnte. Der zweite Nachtell ist, dal? der Vorstand selbst Partel ist und der
Versuchung ausgesetzt wére, seine eigenen Interessen fir "das Unternehmensinteresse” zu halten.
Ein dritter Nachtell ist, dal3 es schwer sain konnte, Aktiondre zu gewinnen, die ener so
verstandenen und so gestateten Unternehmung Eigerkapitd zur Verfliigung stellen wirden, well
die plurdigische Unternehmensverfassung keine Vorkehrungen enthdt, die die wirtschaftliche
Uberlebensfahigkeit der Unternehmen fordern wiirde.

“\/gl. Bertelsmann Stiftung/Hans-Bockler-Stiftung (1998).
" Ein grundlegender Beitrag fiir diese Sichtweiseist Steinmann (1969).
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Ein anderer Vorschlag® geht davon aus, dal eine Unternehmung typischerweise d's Veranstatung
der Grinder-Kapitdisten in Gang gesetzt worden it, um fur diese Shareholder Vaue zu schaffen,
und dald die Beziehungen zu den meden anderen Stakeholdern zumindest urspringlich ds
V ertragsheziehungen entstehen, so dal? Se sich schiitzen und sozusagen ihren " Stakeholder Vaue'!
schern konnen, indem se sich gegebenenfalls nicht auf ihnen angebotene Vertrége enlassen. Als
Letidee fir die Ausgestdtung einer Unternehmensverfassung kommt die Vorgdlung des"ideden”
Vetrages in Betracht. Damit ist der Vertrag gemeint, den die verschiedenen Stakeholder
schlief3en wirden, wenn es die Probleme der Zeitinkonsstenz von Verhdtensanreizen und der
gch spéter eingellenden Informationsvorspriinge und Verschiebungen von Verhandlungsmacht,
aso von "morda hazard" und "hold up”, nicht gébe. Wir sehen keinen triftigen Grund, daran zu
zweifeln, dald sch unter diesen bewuld idediserten Bedingungen die Beteligten nur auf Vertrége
enlassen wirden, die in ihrem Interesse liegen, und dal3 die Vertrage far, dso im Sinne der
Intentionen beider Seiten ba Vertragsabschluld, umgesetzt wiirden.

Als Unternehmenszidl, an das sich der Vorstand einer AG zu haten und dessen Verfolgung der —
gnnvollewease mitbetimmte - Aufsichtsat  zu Uberwachen hédtte, kommt die
Gesamtwertmaximierung in Betracht: Der Gesamtwert einer Unternehmung ist die Summe der
Werte der dlen Interessengruppen zuflieRenden Vortelle. Gesamtwertmaximierung it nicht in
jedem Zetpunkt gleichzusetzen mit der Maximierung des Wertes des Eigenkapitals, denn ene
Wertgteigerung fur die Aktiondre, dso "Shareholder Vaue', kann aus der Ausnutzung der
schwécheren Pogtion der Nicht-Aktionare oder, anders ausgedriickt, aus Umvertellungen zu
deren Lasten entstehen.®® Nur im (fiktiven) Zeitpunkt der Grindung und des Abschlusses der
Vertrége mit den anderen Stakeholdern ist die Maximierung des " Shareholder Vaue' (fast immer)
gechbedeutend mit der Maximierung des Gesamtwertes, weshdb man dat von
Gesamtwertmaximierung (ex nunc) auch von "Shareholder-Vdue-Maximierung ex tunc” und
dat von "radikder" und jederzeitiger auch von "moderater” Shareholder-Vdue-Orientierung
sorechen kann.>® Spéter, nach dem (fiktiven) Zeitpunkt der Griindung, ist diese Gleichsetzung
nicht mehr mdglich, denn Vermdgensumverteilungen oder Steigerungen des Wertes fir die
Aktiondre auf Kosten der anderen Parteien - oder umgekehrt Steigerungen des Wertes fir die
anderen Stakeholder auf Kosten der Aktionére — durch Entscheidungen des Managements snd
durch die Norm der Gesamtwertmaximierung nicht ausgeschlossen. Um ein Unternehmen liquide
und wettbewerbsféhig zu haten, miissen se auch mdglich sein. Sie kommen aber nur in Betracht,
wenn und soweit sie in dem gedachten urspringlichen idedlen Vertrag ds zuléssg vereinbart
worden wéren. Dort hétte man vermutlich nur solche spéateren Umverteilungen zugelassen, bel

*\Vgl. dazu ausfiihrlicher Schmidt/Spindler (1997) und kiirzer Schmidt (1997).

*\Vgl. Shleifer/Summers (1988) zu diesem Argument.

* Von Gesamtwertmaximierung sprechen zum Beispiel Blair (1995), Kap. 6, und Blair/Stout (1998). Die
Unterscheidung zwischen einem radikalen und einem moderaten Shareholder-Vaue-Ansatz stammt aus
Schmidt/Spindler (1997) und ist dort weiter ausgefiihrt.
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denen die eine Saite mehr gewinnt, as die andere verliert, d.h. nur solche, die den Gesamtwert
erhdhen.

Das Konzept der Gesamtwertmaximierung oder der moderate Shareholder-Vaue-Ansatz hat
einige Schwéchen. Die wichtigste it wohl die, dal’ die Vorgabe an den Vorstand, er solle den
Gesamtwert maximieren - oder er solle den Wert des Eigenkapitals maximieren, dabel aber die
legitimen Interessen der anderen  Stakeholder in farer Weise beriicksichtigen - ds
handlungdetende Maxime wenig handfest und deshdb schwer zu befolgen igt. Allerdings muf3
man hier nicht zu pessmigdisch sein: Wer wie Hors Stenmann vid Vertrauen in die Kraft
begriindender und begriindeter Rede auch in Situationen mit offenen Interesserkonflikten hat,™
gewinnt mit dem vorgeschlagenen Ruickgriff auf einen fiktiven idedlen Vertrag einen Mal3stab
dafir, welche Argumente in dem interessent und konfliktbezogenen Diskurs — beispidsweise
zwischen Vorgand und mitbestimmtem Aufsichtsrat - zul&ssig und gewichtig Snd.

Wichtig erscheint noch ein anderer Vortell: Mit dem vorgeschlagenen Konzept wird die gangige
Empfehlung des Shareholder-Vadue-Ansaizes in einem entscheidenden Punkt modifiziert: Es
werden die negativen Anreize, zu wenig unternehmensspezifisches Humankapita zu bilden,
abgeschwécht, indem ein Gegengewicht gegen die dem radikalen Shareholder-Vaue-Konzept
inhd&rente Aufforderung  zur  wohlfahrtstheoretisch  ineffizienten, dh. den Gesamtwert
vermindernden, Steigerung des Aktienwertes auch auf Kosten anderer gesetzt wird. Damit wird
ene Vorausseizung defir geschaffen, dal3 vid "Vdue' entseht. Die Aufforderung an das
Management, Sch konsequent um eine Wertsteigerung zu bemiihen, verliert das Odium der
Partelichkelt und ihre inhdtliche Fragwirdigkeit und wird damit auch ds wirtschaftlich verniinftige
und ethisch faire Norm akzeptierbar und letztlich, wenn man Akzeptanz ads Bads der
Verbindlichket betrachtet, auch gliltig.

5. SchluRbemerkungen

Wir haben in unserem Beitrag drel verbreitete Mifverstdndnisse in der aktuelen Diskusson des
Shareholder-Vadue-Ansatzes diskutiert. Die dabe  aufgegriffenen Pogdtionen betreffen die
Wirkung, die prektische Implementieeung und den normativen Geltungsanspruch des
Shareholder-Vaue-Konzepts. Sie sellen Vermutungen dar, dal es sich aus Sicht der Aktionére
lohnt, ihr Interesse an hohen Aktienkursen zur Richtschnur der Unternehmenspolitik zu machen,
dal3 sich eine systematische Shareholder-Vdue-Orientierung praktisch umsetzen |83 und dal es
vorteilhaft i, 9e in éner bestimmten Weise umzusetzen und dal3 Se mordisch-ethisch ds Norm
geboten und as solche aus theoretischen Griinden auch wenig problematisch ist.

1 vgl. Steinmann (1978).
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Die drei Positionen hangen zusammen: Es stérkt die Uberzeugungskraft einer Empfehlung und
vermutlich auch die Beraitschaft, ihr zu folgen, wenn man zeigen kann, dal3 es sch lohnt, Se zu
akzeptieren, dal? und wie Se sich umsetzen &% und dal3 Se zudem "moralisch sauber” ist.

Die dre aufgegriffenen Vermutungen sSnd in dieser Allgemeinheait nicht zu kritiseren. Erg die
Konkretiserung zeigt die Schwachen: Wir teilen zwar die Vermutung, dal? sch eine Ausriichtung
der Unternehmenspolitik an dem Vermogensanteresse der Aktionare fir diese lohnt. Aber so, wie
dies in der aufgegriffenen Literatur gezeigt werden soll, geré der vermeintliche empirische Beleg
zur Propaganda fur Beratungskonzepte und flr ene ensatige Machtverschiebung in
Grofunternehmen. Das erde von uns aufgegriffene Milversdndnis igt dlerdings unseres
Erachtens das am wenigsten gravierende.

Wir teillen auch die Einschétzung, dal3 sch ein Shareholder-Vaue-Konzept umsetzen [&4%. Aber
die in der Literatur mit Vehemenz vorgetragene Vorstdlung, wie dies praktisch zu geschehen
habe, scheint uns auf enem Milverdéndnis zu beruhen. Die verbreteten Imple-
mentierungskonzepte unterschéizen die Bedeutung von Kooperation und Vertrauen innerhab von
Unternehmen und behindern die Kooperation und die Herausbildung von Vertrauen. Damit wird
auch der Bedeutung von Wisen ds ener vidfdtig nutzbaren Ressource nicht ausreichend
Rechnung getragen und zuglech wird die Rolle von ehischen Normen in  der
Unternehmensfiihrung zu Unrecht in den Hintergrund gedréngt. Die rechnerische Kontrolle der
Wertentstehung Uberwiegt im Vergleich zur Schaffung der Voraussetzungen fir die Entstehung
von Wert. Wer die gangigen Umsetzungsvorschlége kritiklos Gbernimmt, setzt sich der Gefahr
aus, én Unternehmen zu schaffen, das mehr fir die Erfordernisse von gestern ds fir die von
morgen geriget is. Ob diese Konzepte wirklich den langfristigen Unternehmensarfolg - und
damit den Wert fir Shareholder und fir andere Stakeholder - erhdhen, scheint uns fraglich.

Besonders wichtig und besonders heikd ist der normative Anspruch, mit dem das Shareholder-
Vaue-Konzept oft prasentiert wird. Auch wir haten es fir wichtig und richtig, dal3 es fur die
Letung eines GrolRunternehmens eine Norm oder zumindest eine Richtschnur des Handelns gib,
die sch auf solide 6konomische Uberlegungen griinden 183%. Das Shareholder-Vaue-K onzept
efillt diese Bedingung. Es gdlt unseres Erachtens aber ein Mifdverstdndnis dar, dal3 die
Empfehlung, das Management einer Grof3unternehmung solle sch jederzat auschliefich am
Wert des Eigenkapitas orientieren, normativ geboten bzw. as Norm wohlfahrtstheoretisch gut
fundiet und zumindest insoweit "hamlos' und zugleich wirtscheftlich snnvoll ig. Die
Voraussetzungen, unter denen diese Norm leicht akzeptierbar wéare, sind nicht gegeben. Zudem
ig ene radikae Ausichtung am Shareholder Vaue auch 6konomisch fragwirdig, denn de
behindert die Entstehung von unternehmensspezifischem Humankepita. Das Konzept der
Shareholder-Vaue-Maximierung |8 sch aber umdeuten in das der Gesamtwertmaximierung,
und die Norm, das Management solle den Wert der Vermdgenspositionen aler mit einem
Unternehmen dauerhaft verbundenen Interessengruppen maximieren, i vermutlich weitaus
leichter zu akzeptieren, da Se "unfare’ Umverteilungen zugunsten der Aktionére und zu Lasten
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anderer Gruppen ausschlield. Um die Orientierung am Gesamtwert umzusetzen, kommt en
Management dlerdings nicht ohne ethische Prinzipen aus Doch in ener WL, in der die
Bedeutung von Wissen as Ressource und die Fexibilitst von Unternehmen immer wertvoller
werden, dirfte eine gewisse ethische Verpflichtung des Managements zu ener fairen Behandlung
dler Stakeholder auch eher im langfristigen Interesse der Aktionére liegen ds ene primar auf
Konfrontation, Kontrolle und Umvertellung ausgerichtete Unternehmenspalitik, genau well se die
Anreize fur die Erzeugung und Nutzung von unternehmensspezifischem Humankapital und damit
die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen verstérkt.
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