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Abstract:

Von einem Siegeszug Wertorientierter Unternehmensfilhrung kann keine Rede sein.
Zwar werden finanzielle Erfolgsziele wieder deutlicher in den Vordergrund gertickt.
Dieses darf aber nicht verwechselt werden, mit der einseitigen Ausrichtung der
Unternehmen an den Interessen der Aktionare. Unsere Untersuchung von dber 100
borsennotierten Aktiengesellschaften in Deutschland zeigt, daf3 sich die Mehrheit zur
nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts bekennt, nicht aber zur
Bevorzugung einer bestimmten Gruppe, wie es das Shareholder Value Konzept

ursprunglich vorschreibt.

Aber auch das traditionelle Stakeholder-Konzept findet in der Praxis wenig Anklang.
Vielmehr scheint es auf eine Synthese anzukommen: Langfristige Visionen,
Steigerung des Unternehmenswerts, Bertcksichtigung des Einflusses des
Kapitalmarktes auf den Unternehmenswert und umgekehrt, Einbeziehung der
Erwartungen (Werte) anderer Anspruchsgruppen, mehr Transparenz Uber
Wertentwicklung und Risiken, usw. - alles das sind Anforderungen, denen sich grol3e,

borsennotierte Gesellschaften heute stellen missen.

Von daher kommt es naher darauf an zu unterscheiden, was denn genau unter
Wertorientierter Unternehmensfihrung verstanden werden soll. Neu an den
Instrumenten Wertorientierter Unternehmensfihrung ist aus Controlling- und
Rechnungslegungssicht zunachst der Anspruch auf mehr Transparenz Uber den
-wahren“ Unternehmenswert durch dynamische Methoden der Investitionsrechnung.
Tatsachlich werden in der Praxis aber haufig, wie bisher, weniger exakte, daftir aber
nachvollziehbare und verstandliche SteuerungsgrofRen verwendet. Neu ist weiterhin
auch die systematische Einbeziehung der Eigenkapitalverzinsung und des Risikos,

worin allerdings ein Widerspruch liegt, denn eine ResidualgroRe wird in eine feste



AnspruchsgréfRe verwandelt. Es zeigt sich, dafl} offenbar erhebliche Probleme
bestehen, das Oberziel auf die einzelnen Teileinheiten herunter zu brechen -
insbesondere bei Verflechtungen - und dabei auch ,weiche* Werttreiber, etwa im Sinn

einer Balanced Sorecard, mit einzubeziehen.

Auch die Auseinandersetzung mit anderen Dimensionen Wertorientierter
Unternehmensfihrung — Strategie, Struktur, Unternehmenskultur - zeigt zunachst, daf’
die Erfahrungen mit der praktischen Anwendung des Shareholder-Value-Konzeptes in
den USA zum Gegenteil dessen gefuhrt hat, was intendiert war. Anstatt Manager
starker an die Interessen der Aktiondre zu binden, kam ein Kreislauf der Habgier
heraus, in dessen Folge Aktionéare, u. a. Pensionsfonds amerikanischer Arbeithehmer,
ausgebeutet und Arbeitplatze vernichtet wurden. Corporate Governance
(Unternehmenskontrolle) tber den Kapitalmarkt reicht offenbar nicht. Wertorientierte
Unternehmensfihrung kann auf ethische Werte, auf Mitarbeiter- und

Kundenorientierung nicht verzichten.

Nach den Skandalen, die das marktorientierte Shareholder Konzept mit sich gebracht
hat, schlagt das Pendel nun wieder in Richtung Regulierung aus. Dabei geht es nicht
nur um die Balance von Marktautonomie und Regulierung, nicht nur um die Frage, was
und wieviel durch Gesetz, Verordnung und Kodex reguliert werden soll, sondern auch
darum, welche Gruppen geeignet sind, die Uberwachungsfunktion wahrzunehmen.
Macharzina und Neubirger haben kirzlich hervorgehoben, dal3 angesichts der
Vielzahl konzeptioneller Fragen zur Wertorientierten Unternehmensfihrung, auf die
auch die Wissenschaft noch keine abschlieBenden Antworten gefunden hat, eine
kritische Auseinandersetzung fur Praxis und Theorie derzeit von besonderer
Bedeutung ist. Wir hoffen, mit unserer Studie dazu einen Beitrag zu haben.
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