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scheinen Arbeiten, die im Wesentlichen aus Forschungsprojekten im nationalen und 
internationalen Kontext entstanden sind. Dies gilt sowohl für Qualifizierungsarbeiten 
aus dem Hochschulbereich als auch für internationale Kooperationsprojekte. Eine in-
ternational vergleichende Sichtweise ist dabei die handlungsleitende Charakteristik für 
diese Schriftenreihe. Die einzelnen Bände der Reihe lösen sich dabei bewusst von ei-
ner klassisch-funktionalen Sichtweise des Managements und bieten damit auch eine 
Plattform für „Grenzthemen“ an. Die Schriftenreihe wendet sich damit an Wissen-
schaftler und Studierende des Internationalen Managements sowie den interessierten 
Praktiker in Wirtschaft und Verwaltung. 
 
Der vorliegende Band behandelt in zwei Schwerpunkten den Shareholder Value Ap-
proach und einer von unternehmerisch verantwortlichem Handeln geprägten Corporate 
Social Responsibility“ (CSR). 
Unternehmen streben nach internationalen Standorten, um ihre Markt- und Wettbe-
werbspositionen auszubauen. Mit der globalen Expansion von Unternehmen sind neue 
finanzierungswirtschaftliche Steuerungsinstrumente unerlässlich. Deshalb orientieren 
sich global agierende Unternehmen am Shareholder Value. Wertorientierte Unterneh-
menssteuerung ist nicht nur Selbstzweck. Vielmehr kann das Management seine Füh-
rungsleistung mit Hilfe des Shareholder Value messen.  
Für eine wachsende Zahl von Unternehmen in Deutschland, Europa und weltweit ist 
das Prinzip einer nachhaltigen Entwicklung Bestandteil ihrer Unternehmensphiloso-
phie. Ihre wirtschaftlichen Aktivitäten sind durchaus gewinnorientiert, aber auch von 
unternehmerisch verantwortlichem Handeln geprägt. Unter dem Begriff „Corporate 
Social Responsibility“ (CSR), was wörtlich als „Unternehmenssozialverantwortung“ 
übersetzt werden kann, leisten derartige Unternehmen einen freiwilligen, das heißt ei-
nen über das Maß der gesetzlichen Bestimmungen hinausgehenden Beitrag zu nach-
haltiger Entwicklung.  
Unstrittig haben in den letzten Jahren immer mehr Unternehmen das Leitprinzip der 
Corporate Social Responsibility als Marketing-Instrument für sich entdeckt. Jedoch 
nur wenige deutsche Unternehmen sind von dessen positiven Effekten für den eigenen 
wirtschaftlichen Erfolg so überzeugt, dass sie dieses Prinzip in konsequenter Weise in 
ihre Managementstrategie integrieren. Zugleich mehren sich Berichte darüber, dass auf 
globalen Märkten moralische Integrität und soziales Engagement von Aktionären, 
Mitarbeitern und Verbrauchern honoriert werden.  
In der Verbindung beider Strategien verbunden mit ethischen Grundprinzipien der Un-
ternehmensführung liegt der Schwerpunkt der Ausführungen. 
 
Fulda/Hamburg, im März 2009 Der Herausgeber 
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Kapitel A 

Shareholder Value Approach: Quantifizierung einer Unternehmens-
ethik für nationale und internationale Unternehmen und deren Lan-
desniederlassungen 

1 Einleitung 
Unternehmen streben nach internationalen Standorten, um ihre Markt- und Wettbe-
werbspositionen auszubauen. Zum Ausgleich der Schwächen und Grenzen des Hei-
matmarktes, ist es für sie förderlich, die Potenziale der Auslandsmärkte zu nutzen. 
Mit der globalen Expansion von Unternehmen sind neue finanzierungswirtschaftliche 
Steuerungsinstrumente unerlässlich. Zur Durchführung von Investitionen überlassen 
Kapitalgeber an internationalen Märkten den Kapitalnehmern langfristig Finanzkapi-
tal. Im Gegenzug erhalten sie für die Überlassung des Kapitals Opportunitätskosten 
in Form von Dividenden oder Gewinnansprüchen. Kapitalgeber zielen auf eine Min-
destverzinsung ab, die sie bei einer Alternativinvestition bekommen hätten. Können 
die international agierenden Unternehmen diese Verzinsung nicht erbringen, laufen 
sie Gefahr, keine Finanzmittel mehr über die Kapitalmärkte oder den Mutterkonzern 
zu erhalten. Es ist folglich sehr wichtig, Werte in den Unternehmen zu schaffen, um 
die Geldgeber mit ihren Zinsansprüchen zu befriedigen. Aus diesem Grund orientie-
ren sich global agierende Unternehmen am Shareholder Value. Wertorientierte Un-
ternehmenssteuerung ist nicht nur Selbstzweck. Vielmehr kann das Management 
seine Führungsleistung mit Hilfe des Shareholder Value messen. Das Management 
hat die Möglichkeit, anhand verschiedener Konzepte und darauf aufbauender Steue-
rungskennzahlen zu erkennen, welche Betriebszweige oder Tochtergesellschaften 
rentabel wirtschaften und zudem einen Unternehmenswert schaffen. Wertorientierte 
Steuerungskennzahlen sind sehr hilfreich, weil Projekte im Voraus objektiv nach der 
Durchführbarkeit oder einem Verzicht hin bewertet werden können. Im Vorfeld eines 
Projektes kann eine mögliche Wertvernichtung des Unternehmenswertes festgestellt 
oder ausgeschlossen werden. 

2 Kritik an den traditionellen Steuerungskennzahlen 

2.1 Mängel der traditionellen Steuerungskennzahlen 
Eine Unternehmensentscheidung führt zu unterschiedlichen Ergebnissen, wenn man 
sie anhand einer gewinnorientierten Erfolgskennzahl und einer unternehmenswertori-
entierten Erfolgskennzahl beurteilt.1 Gewinnorientierte Erfolgskennzahlen werden 
direkt aus den buchhalterischen Gewinngrößen, wie dem Jahresüberschuss oder dem 
Betriebsergebnis, abgeleitet. Entscheidungen auf Basis gewinnorientierter Erfolgs-
                                           
1  Vgl. Günther (1997), S. 51. 
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kennzahlen basieren deshalb nur auf einer vergangenheitsorientierten Sichtweise und 
geben keine langfristige Tendenz für die Zukunft wieder.2  
Die traditionellen (gewinnorientierten) Kennzahlen wie Return on Equity (ROE) oder 
Return on Investment (ROI) wurden in Bezug auf ihre Wirkung auf den Unterneh-
menswert in der Fachliteratur bereits umfassend kritisiert. Günther beschreibt die 
Kritikpunkte traditioneller Kennzahlen ausführlich in Unternehmenswertorientiertes 
Controlling3, die nachfolgend zusammengefasst dargestellt werden:4 

• Die Korrelation zwischen Aktienkurs und Gewinn sei eher gering. Gewinnori-
entierte Renditekennzahlen geben kein Anzeichen für die Veränderung des 
Marktwertes an der Börse wieder. Dagegen sind Cash Flow-orientierte Kenn-
zahlen besser in der Lage, den Börsenkurs zu erklären. Nach einer Studie der 
BCG erklärt sich der Börsenwert anhand der ROE- bzw. ROI-Kennzahl zu 28 
bzw. 35 Prozent. Dagegen wird anhand des Cash Flow Return on Investment 
(CFROI), als ein Vertreter der unternehmenswertorientierten Kennzahl, der 
Börsenwert zu 66 Prozent wiedergegeben. Durch die Anwendung vergangen-
heitsorientierter Erfolgskennzahlen wird die zukünftige Unternehmensentwick-
lung überschätzt, weil eine vergangene Performance nicht einfach auf die 
Zukunft und des zukünftigen Unternehmensumfeldes zu übertragen ist. 

• Aufgrund gesetzlicher Wahlrechte werden Gewinngrößen beeinflusst. Durch 
die Wahl der Abschreibungsmethode (degressiv, linear, gemischt) oder dem 
Ansatz von Sonderabschreibungen wird der Gewinn minimiert und den Aktio-
nären steht ein geringerer, ausschüttbarer Jahresüberschuss zur Verfügung. 
Damit verzerren gesetzliche und steuerrechtliche Spielräume die gewinnorien-
tierten Kennzahlen aus dem externen Rechnungswesen. Die zuvor genannten 
Wahlrechte hingegen wirken sich nicht auf die wertorientierten Kennzahlen 
aus. Außerdem können auch unterschiedliche Rechnungslegungsvorschriften 
zu einer unterschiedlichen Gewinnermittlung beitragen. 

• Unterschiedliche Risikofaktoren finden bei den traditionellen Steuerungsgrö-
ßen keine Berücksichtigung. Bei risikostarken und risikoschwachen Geschäfts-
feldern findet keine Differenzierung bei den Investitionsentscheidungen statt. 
Damit kommt es zu einer Fehlallokation von finanziellen Mitteln, da keine Ri-
sikoprämien für risikostarke Geschäfte existieren. Erst durch Risikoprämien 
bzw. risikoadjustierten Kapitalmarktkosten findet eine wertorientierte Anpas-
sung statt. 

                                           
2  Vgl. Pape (2003), S. 31. 
3  Vgl. Günther (1997), S. 50 – 59. 
4  Vgl. auch die Kurzdarstellung von Pape (2003), S. 32. 


