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1. Shareholder Value - eine Disposition zur Steuerung und Fiihrung von Unternehmen
1.1. Aktuelle Diskussion um den Terminus Shareholder Value und seine

Problematisierung fiir die praktische Rechnungslegung

Die als oberste Maxime in der Unternehmensfithrung deklarierte Shareholder Value - Idee!
findet seit geraumer Zeit an zahlreichen Stellen in der Literatur kontroverse Diskussions-
grundlagen.? Dies miindet in einer Disputation zwischen Verfechtern von Althergebrachtem’,
die Shareholder Value banal als ,,die rentierliche Verzinsung der Anlage iiber die Laufzeit*
beschreiben und seine Umsetzung im Unternehmensgeschehen als eine der ,,marktwirtschaft-
lichen Ordnung gemiBe Leitmaxime fiir die Unternehmenspolitik*® erkennen. Der als Kontra,
als Absage an die soziale Verantwortung® des Unternehmens, dargelegte Standpunkt impli-
ziert die Abkehr vom interessenmonistischen’ zum interessenpluralistischen® Unternehmens-

denken.’

Obwohl deutschen Unternchmen hypothetisch nachgesagt wird, sie priferieren die Aufrecht-
erhaltung stirkerer Beziehungen zu allen Stakeholdern', sprechen sich andere fiir eine beob-

achtbar zunehmende Akzeptanz der Ausrichtung auf die finanzwirtschaftliche Sichtweise in

1 Vgl. kritisch Schmid, S. (1998): Maxime, S. 219.

2 Vgl zum aktuellen Untersuchungsrahmen die Auswirkungen der Arbeitnehmermitbestimmung im Aufsichtsrat auf den
Umfang der Aktionars-Entscheidungsrechte auf den Shareholder Value bei Schmid, F. A./ Seger, F. (1998): Arbeitneh-
mermitbestimmung, S. 453. Vgl. zur Diskrepanz zwischen betrieblicher Sozialpolitik und vermuteter Zuwiderhandiung
gegeniiber Aktionarsinteressen in Backes-Gellner, U./ Pull, K. (1999): Sozialpolitik, S. 52.

3 Vgl Diirr, M. (1995): Finanzmarketing, S. 23.
4 Diirr, M. (1995): Finanzmarketing, S. 23; vgl. auch Rust, E. (1999): Customer-Value, S. 40.

5 Wagner, F. W. (1997): Runde: S. 473. Das Management handle dann primir i.S. der Existenzsicherung. Vgl. Hill, W.
(1996): Stakeholder, S. 411; vgl. auch Reichmann, T./ Hiillmann, U. (1999): Management-Holding, S. 163; vgl. &hnlich
Speckbacher: G. (1997): Ansatz, S. 630.

6 Vgl Kiirsten (1999): Schieflagen, S. 2; vgl. diskussiv Hill, W. (1996): Stakeholder, S. 418-420.

7 Normativ bedeutet Shareholder Value die alleinige Ausrichtung auf monetire Ziele der Eigenkapitalgeber, wobei ,,Inte-
ressen anderer Anspruchsgruppen ... lediglich instrumentelle Bedeutung* haben und nur berticksichtigt werden, wenn
,,dies aus Sicht der Eigentiimer profitabel erscheint®. Speckbacher, G. (1997): Ansatz, S. 630.
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Diese Sichtweise beriicksichtigt die ,,expliziten und impliziten Anspriiche aller am Unternehmensprozef} beteiligten Grup-
pen ... bei der Unternehmenssteuerung®, mithin die der Stakeholder. Kiirsten (1999): Schieflagen, S. 2; vgl. Schmid, S.
(1998): Maxime, S. 223-225; vgl. Hill, W. (1996): Stakeholder, S. 415-417.

9 Vgl. zu gegensitzlichen Denkrichtungen Kiirsten (1999): Schieflagen, S. 2. Uberlegenswert erscheint, ob die ausschlief3-
liche Ausrichtung an den Eigentiimern unproblematisch ist, denn perspektivenabhingig ist, ,,welche Anspruchsgruppe
und welcher Erfolgsmafstab im jeweiligen Fall als zentral angesehen [werden]. Schmid, S. (1998), Maxime, S. 220-
221; vgl. zur Kundenorientierung Rust, E. (1999): Customer-Value, S.40-41; vgl. zur Interessengruppe Bondholder Ut-
zig, S. (1999): Bondholder, S. 468-471.

10 Speckbacher bezeichnet den ,Stakeholder-Ansatz als deutsche Version ... einer eigentiimerorientierten Unternehmens-
planung®. Speckbacher, G. (1998): Lichte, S. 97.



der Unternehmensfiihrungspraxis aus.'' Empirische Belege der Relevanz monistischer Einstel-
lungen in deutschen Unternehmen liegen vor.”” Nicht zuletzt stellt Konkurrenz auf dem Kapi-
talmarkt zur Beschaffung der knappen Ressource Eigenkapital aktuelle und potentielle An-
teilseigner in die Gunst des Managements". Sollten Unternehmen ihr ,,Handeln stirker ... am
Marktwert des Unternehmens und den Renditeforderungen der Kapitalgeber [ausrichten]“,
bedarf dies ,,der vollstindigen Umsetzung eines umfassenden Konzeptes, das die wertorien-
tierte Unternehmensfiithrung auf allen Ebenen erlaubt“’: Den normativen Anspruch des Sha-
reholder Value zu operationalisieren versuchen verschiedene Shareholder Value - Ansitze',
die die Implementierung eines individuellen Konzepts in das unternehmerische Handeln ver-
suchen.'” Dies trigt die Marktwertorientierung'® in die deutsche Unternehmensfiihrungspra-

xis®.

Aus der Informationsvermittlung gegeniiber externen Adressaten™ und insbesondere aus dem
Bediirfnis der Anteilseigner, das Unternehmensmanagement zur Rechtfertigung tiber die Ent-
wicklung des treuhinderisch anvertrauten Kapitals heranzuziehen®, wird vermutet, da@ prak-
tizierte marktwertorientierte Fithrungskonzepte im Rahmen der externen Rechnungslegung
publiziert werden. Untersuchungsbedarf besteht zundchst in der Einschitzung des tatsichli-

chen Umfangs der praktischen Relevanz unternehmerischen Handelns zugunsten der Share-

11 Vgl. Englert, J./ Scholich, M. (1998): Basis, S. 684; vgl. bereits Arbeitskreis ,Finanzierung® der Schmalenbach-
Gesellschaft Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft €.V, (1996): Kapitalkosten, S. 543; vgl. Steiner, M./ Wallmei-
er, M. (1999): Discounted, S. 1; vgl. Reichmann, T./ Hiillmann, U. (1999): Management-Holding, S. 161; vgl. &hnlich
Weber, J. / Knorren, N. (1998): Rationalitat, S. 209.

12 vgl. Pellens, B/ Rockholtz, C./ Stienemann, M. (1997): Konzerncontrolling, S. 1933-1934. Die Einsicht, sich an den
Interessen der Eigentiimer auszurichten, wird insbesondere auf die in den USA begonnene Welle von Unternehmens-
iibernahmen, die sich als M&A-Geschift auch in Deutschland durchgesetzt hat, zurtickgefiihrt. Vgi. Behrens, R./ Mer-
kel, R. (1990): Mergers, S. 30; vgl. Hoffjan, A/ Eltze, C. (1998): Beteiligungscontrolling, S. 145.

13 vgl. Bithner, R. (1996): Kapitalmarktorientierte Unternehmensstcuerung, S. 334. vgl. zur Kapitalmarktentwicklung
Pellens, B./ Rockholtz, C./ Stienemann, M. (1997): Konzerncontrolling, S. 1933.

14 Englert, J./ Scholich, M. (1998): Basis, S. 684.
15 Englert, J./ Scholich, M. (1998): Basis, S. 684.
16 Zur Betrachtung theoretischer Grundkonzeptionen von Shareholder Value - Ansétzen vgl. S. 11-24.

17 Als Shareholder Value — Konzept kann ,die Gesamtheit der genutzten Methoden, MaBnahmen und Instrumente zur
Messung, Analyse, Prognose sowie Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals bezeichnet* werden. Lorson, P.
(1999): Entwicklungstendenzen, S. 1329, FN 15.

18 Marktwerte sind Rechenergebnisse aufgrund von Kapitalmarktgleichgewichtsmodellen unter Annahme vollkommener
und vollstindiger Mirkte. Davon zu unterscheiden sind empirisch beobachtbare Marktpreise, die als Vergleichswerte
auf einem fiktiven Markt fir Unternehmen beruhen. Vgl. Schneider, D. (1998): Pegasus, S. 1475.

19 vgl. Siegert, T./ Bohme, M./ Pfingsten, F./ Picot, A. (1997): Lebenszyklus, S. 471; vgl. kritisch Schneider, D. (1998):
Pegasus, S. 1474-1478; vgl. zur Umsetzbarkeit in deutschen Unternehmen Speckbacher, G.(1998): Lichte, S. 96.

20 Vgl. Breker, N./ Naumann, K.-P./ Tielmann, S. (1999): Wirtschaftspriifer, S. 142.
21 Vgl. Steiner, M./ Wallmeier, M. (1999): Discounted, S. 1.



holder. Kann die Relevanz des Shareholder Value-Gedankens in der praktischen Rechnungs-
legung festgestellt werden, so bleibt weiterhin unklar, wie die Publikation individueller Sha-
reholder Value-Konzepte von Unternehmen ausgestaltet wird und auf welchem Wissensstand
sich dabei die Praxis befindet. Fiir mégliche Méngel muf} es notwendig sein, Verbesserungs-

strukturen fiir praktische Anwendungen in der externen Rechnungslegung herzuleiten.

1.2. Zur Zielsetzung und methodischen Vorgehensweise der Arbeit

Dazu beginnt die Untersuchung in 2. Zur Empirischen Erhebung der DAX 30 —Gesellschaften
und der Jenoptik AG mit der Erarbeitung grundlegender Prémissen zur Durchfiihrung der Er-
hebung und entwickelt ein Instrument, das partiell der Erhebung und Auswertung von Daten
dient. Es folgt eine statistische Auswertung und abschlieend eine Ergebnisdarstellung. In 3.
Benchmarkanalyse wertorientierter Unternehmensfiihrungskonzepte sollen Ergebnisse der
Erhebung unter theoretischer Hinterfragung kritisch gewtirdigt, Probleme bei der Umsetzung
des Shareholder Value-Gedankens vor dem Hintergrund der externen Rechnungslegung ana-
lysiert und induktiv Schwerpunkte flir die Praxis in Empfehlungen zur Gestaltung von Share-

holder Value-Konzepten gesetzt werden.

Bevor Shareholder Value-Konzepte empirisch erhoben werden, reflektieren nachfolgende
Ausfiihrungen kapiteliibergreifend den strukturellen Aufbau der Arbeit im Rahmen des
Benchmarkprozesses. Untersuchungsstufen formulieren abgrenzbare, aber aufeinander auf-
bauende Zielsetzungen, welche mit zugewiesenen Vorgehensweisen operationalisiert werden.
Die Abbildung veranschaulicht diese, wobei die unterste, die Operative Ebene, anhand von

Kritierien meBbar wird. Die Abbildung legt zugleich die Reihenfolge der Bearbeitung fest:”

Abb. 1 Zielsetzungen und Vorgehen auf verschiedenen Untersuchungsstufen

[ 1. Operative Ebene (Abschnitt 2.2.) _
Zie‘lsé | Welche Kriterien sind geeignet, die SErategische Ebene zu messen ?
Vorge

Es sind Benchmarks als Basis fiir die Erhebung zu definieren.
MeBkriterien der Operativen Ebene

| Welche Fragestellungen des Erhebungs- und Auswertungsbogens®
fithren zur Erfiillung der Strategischen Zielsetzung ?

| Aufgrund von Benchmarks sind Fragen zu formulieren und themenre-
levante Passagen der Geschiftsberichte unter die Fragestellungen zu

/| subsumieren.

0l

22 Die Bearbeitung erfolgt von operativer zu visiondrer Ebene.

23 Vgl. bereits hier den Anhang Erhebungs- und Auswertungsbogen —, Muster-Gesellschaft“-, S. XIII.



