Wertorientiertes Strategisches Management
von Dodo zu Knyphausen!

Zusammenfassung

Die Idee eines Wertorientierten Strategischen Managements wird gegenwdrtig viel diskutiert.
Der vorliegende Aufsatz bietet einen aktuellen Uberblick, der die theoretische und empirische Li-
teratur umfassend aufarbeitet. Dabei wird in besonderer Weise versucht, das Spannungsfeld auf-
zuzeigen, das zwischen Finanzierungstheorie - die die Ansdtze zu einem Wertorientierten Strategi-
schen Management wesentlich geprigt hat - einerseits und Strategischem Management anderer-
seits zundchst zu bestehen scheint, sich dann aber, bis zu einem gewissen Grad zumindest, auflo-
sen laft. Moglichkeit und Grenzen des Wertorientierten Strategischen Managements lassen sich
auf dieser Grundlage erst verstdndlich machen.

1. Einleitung

Wertorientierte strategische Planung, oder anspruchsvoller formuliert:
Wertorientiertes Strategisches Management (Reimann 1987), ist derzeit wohl
ein besonders viel diskutiertes Konzept des Strategischen Managements (vgl.
dazu etwa die Beitrige in der Zeitschrift Betriebswirtschaftliche Forschung
und Praxis, Heft 3/1991). Vier Motivationen mogen dabei eine Rolle spielen:

(1) M & A-Euphorie und Corporate Raider. In Amerika, aber auch in an-
deren Lindern der "Triade" (Ohmae) gibt es seit Jahren schon eine
geradezu euphorische Welle von Akquisitionen und Unterneh-
menszusammenschliissen (vgl. Fruhan 1988: 64). Diese Aktivitdten
sind freilich nicht immer so erfolgreich, wie die Euphorie vermuten
148t (vgl. Porter 1987). Es besteht deshalb ein berechtigtes Interesse
daran, Anhaltspunkte dafiir zu gewinnen, wie hoch der "Wert" einer
"Target Firm" tatsichlich ist und wie dieser Wert im Vergleich zum
Kaufpreis, d. h. zu seinem Borsenwert, einzuschétzen ist. Nur an der
Borse unterbewertete Firmen sind fiir einen potentiellen Kiufer
attraktiv. Aus der Sicht der "Target Firm" ist freilich eine Uber-
nahme keineswegs immer gewiinscht. Hier besteht ein Interesse
daran, den Borsenkurs moglichst in die Héhe zu treiben, um die Be-
gehrlichkeiten von Raidern in Grenzen zu halten. Es muf also ein
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Weg gefunden werden, den tatsichlichen Wert des Unternehmens
so darzustellen, da8 die Bérse hiervon Notiz nimmt.

(2) Schaffung rationaler Vergleichsmoglichkeiten. Die Darstellung des

tatsichlichen Wertes eines Unternehmens ist nicht nur zur Abwehr
von feindlichen Unternehmensiibernahmen von Interesse. In jedem
Unternehmen geht es darum, den Beitrag der verschiedenen Einhei-
ten zu messen und zu vergleichen, um auf dieser Grundlage iiber die
Allokation von Ressourcen entscheiden zu kénnen. Dabei sollte es z.
B. vermieden werden, daBl einzelne Unternehmensteile besser da-
stehen als andere, nur weil sie es unterlassen, angemessen in die Zu-
kunft zu investieren. Relevant ist letztlich nur, was zukiinftig in den
Einheiten erwirtschaftet werden kann (vgl. Trux et al. 1991: 746).
Gerade dazu bedarf es aber eines Verfahrens, das iiber die Er-
tragspotentiale dieser Einheiten Aussagen zu gewinnen erlaubt.

(3) Bewertung der Rolle der Unternehmensfiihrung. Es geht nicht nur um

@

die Bewertung der Unternehmenseinheiten, sondern auch um die
Frage, welcher positiv zu bewertende Zusammenhang zwischen den
Einheiten besteht. Wenn man davon ausgeht, daB Mirkte haufig ef-
fizienter sind als Hierarchien, dann ist keineswegs klar, warum es
Sinn macht, Aktivitdten unter das Dach eines Konzerns zu internali-
sieren, und entsprechend ist natiirlich auch die Rolle der Un-
ternehmensfiihrung erst einmal 6konomisch zu begriinden (vgl.
Henzler 1988: 1295 ff., Timmermann 1988: 100 ff.; auch Chandler
1991): Immerhin kostet die Einrichtung und der Betrieb einer Zen-
trale normalerweise viel Geld, und der Aktionir méchte wissen, wo-
fiir er sein Geld ausgibt, oder anders formuliert: Er mochte sehen,
daB die Konzernorganisation zur Steigerung seines Vermdgens bei-
trégt. Die Beziehung zwischen dem Bdrsenwert und dem, was das
Unternehmen "tatsichlich wert ist", ist damit ein weiteres Mal
offensichtlich.

Unzureichende Rendite im Vergleich zu festverzinslichen Wertpapieren.
SchiieBlich wird man generell darauf verweisen miissen, da8 in den
letzten Jahren und Jahrzehnten eine Vielzahl von Unternehmen
Renditen erwirtschaftet haben, die unter den Umlaufrenditen fest-
verzinslicher Wertpapiere liegen (vgl. relativierend allerdings Iber
1985: 1102). Die Unternehmen sind daher mehr denn je aufgefor-
dert zu priifen, inwieweit sie zu einer Steigerung des Aktionérsver-
mogens beitragen. Die Tatsache, da ein Unternehmen wie die Sie-
mens AG im operativen Geschift Verluste macht und nur aufgrund
des riesigen Bestandes an Finanzmitteln in den schwarzen Zahlen
steht, ist ja kaum akzeptabel: Der Aktionir kdnnte besser sein Geld
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direkt anlegen, als es einem Unternehmen zu geben, das dann unter
hohen Kosten letztlich die gleichen Anlageentscheidungen trifft.

Die hier angeschnittenen Fragen und Probleme mdgen es plausibel
machen, warum in den letzten Jahren ein so groBes Interesse an Ansitzen
aufgekommen ist, die die Geschiftsentwicklung systematisch auf die Ent-
wicklung des Aktiondrsvermdgens beziehen und ein Verfahren erarbeiten,
das eine adiquate Bewertung der geplanten strategischen Mandver ermog-
licht. Diese Ansétze miissen im Spannungsfeld zwischen Finanzierungstheo-
rie einerseits und dem Strategischen Management andererseits verortet wer-
den. "Spannungsfeld" ist dabei wortlich gemeint: Finanzierungstheorie und
Strategisches Management sind nicht ohne weiteres kompatibel miteinander
(vgl. Bromiley 1990). Es bietet sich daher, bevor auf die Ansétze zu einem
wertorientierten Strategischen Management direkt eingegangen wird, an, die
beiden Pole dieses Spannungsfeld etwas niher zu betrachten und dabei die
Grundlagen zu erarbeiten, die ein Verstindnis, aber auch eine kritische Be-
urteilung der dann vorzustellenden Ansitze erst méglich machen.

2. Finanzierungstheorie versus Strategisches Management:
Grundlagen eines wertorientierten Ansatzes

Die Finanzierungstheorie verfolgt, Rudolph (1979: 1034) zufolge, zwei
Zielrichtungen:

"Sie hat zum einen die Mirkte, an denen die Finanzierungsmittel
angeboten und nachgefragt werden, systematisch zu beschreiben
und Erkldrungshypothesen fiir die an diesen Markten herrschen-
den Bedingungen zu entwickeln; sie hat zum anderen auf der
Grundlage solcher Hypothesen Prognoseverfahren und Entschei-
dungskriterien bereitzustellen, die sich bei der Planung des Inve-
stitionsprogrammes und der FinanzierungsmaBnahmen von Un-
ternehmen einsetzen lassen."

Gegeniiber der Betrachtungsweise der traditionellen deutschsprachigen
Betriebswirtschaftslehre lassen sich in dieser Aufgabenbeschreibung deutlich
die Einfliisse der US-amerikanischen Finanzierungstheorie ausmachen (vgl.
etwa Brealey & Myers 1988). Diese Theorie ist wesentlich eine Kapital-
markttheorie, die sich eines weitreichenden mikrotkonomischen Instrumen-
tariums bedient. Zwei (aufeinander aufbauende) Gesichtspunkte verdienen
im vorliegenden Zusammenhang hervorgehoben zu werden (vgl. Bettis
1983).

Das ist zum einen die Annahme effizienter bzw. vollkommener Kapital-
mérkte. Vereinfacht ausgedriickt (fiir eine sehr viel prizisere Umschreibung
vgl. Loistl 1990: 63 ff.) 148t sich diese Annahme in drei Varianten formulie-
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ren. Die stirkste Variante postuliert, daB es keinerlei private Information
gibt, die am Kapitalmarkt sich bildenden Preise also alle relevanten Informa-
tionen widerspiegeln. Unsichere Erwartungen iiber die zukiinftigen Kurse
der einzelnen Titel sind in diesem Fall ausgeschlossen. In einer mittleren Va-
riante wird demgegeniiber postuliert, da3 alle 6ffentlich zugénglichen Infor-
mationen (also keine "Insider-Informationen”) in den Preisen reflektiert sind,
und in einer schwachen Variante wird schlieBlich davon ausgegangen, da3
nur die tatsdchlich in Umlauf gebrachten Informationen Eingang in die
Preise gefunden haben. Schon im zweiten, insbesondere aber im letzten Fall
kénnen keine sicheren Erwartungen iiber die zukiinftige Kursentwicklung
bestehen: Es ist immer moglich, da neue Informationen auftauchen, die
dann auch die Bérsenkurse beeinflussen.

Die starke Annahme der Kapitalmarkteffizienz ist nicht nur empirisch
duBerst unwahrscheinlich (vgl. zum Uberblick Fama 1970, May 1991), son-
dern auch theoretisch uninteressant; eine eigenstindige Theorie der
Unternehmensfinanzierung wiére iiberfliissig (Rudolph 1979: 1037). Die Ein-
fiilhrung unsicherer Erwartungen ist demgegeniiber theoretisch folgenreich,
weil nun nicht mehr nur der Kurs eines Titels interessant ist, sondern auch
das damit verbundene Risiko. Aus der Sicht eines Aktionirs ist dabei davon
auszugehen, da zwischen beidem eine positive Beziehung besteht: Ein ho-
hes Risiko wird nur dann akzeptiert, wenn die Rendite ensprechend hoch ist,
und umgekehrt. Umfassend ist dieser Zusammenhang durch die "Portfolio
Selection-Theorie" von Markowitz (1952, 1959) thematisiert worden, die
auch die Grundlage fiir das ist, was im vorliegenden Zusammenhang eben-
falls kurz angesprochen werden mu8: das Capital-Asset-Pricing-Modell
(CAPM).

Das CAPM beschreibt einen linearen Zusammenhang zwischen dem
Erwartungswert der Rendite eines Wertpapiers und dem damit verbundenen
"systematischen" Risiko (vgl. z. B. Moller 1986). Auf eine Formel gebracht
148t es sich wie folgt ausdriicken:

E(R)) = R¢ + B{(E(Ry) - Rg); B; = COV (R;, R;))/VAR (R,))
mit

E(R;) = Erwartungswert der Rendite des Wertpapiers i
ERy) = Erwartungswert der Rendite des Marktportfolios
R¢ = Rendite einer risikofreien Anlage

R; - = Rendite des Wertpapiers i

Ry = Rendite des Marktportfolios

B; = Kursschwankungs- bzw. "Beta"koeffizent fiir das

Wertpapier i

VAR (R,,) = Varianz der Rendite des Marktportfolios

COV (R;,R,)) = Kovarianz zwischen der Rendite des Wertpapiers i und
der Rendite des Marktportfolios
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Der Aktionir erwartet als Rendite eines risikoreichen Titels mindestens
die Rendite eines festverzinslichen Wertpapiers plus eine angemessene
Risikopramie. Die Risikoprimie ergibt sich aus der durchschnittlichen Risi-
kopramie fiir den Gesamtmarkt und dem Kursschwankungskoeffizienten 8;.
Der 8-Koeffizient bringt zum Ausdruck, wie stark die Schwankungen eines
Titels i mit den Schwankungen des Gesamtmarktes korrelieren. Er bezeich-
net das systematische Risiko eines Titels.

Die Idee des systematischen Risikos besteht in folgendem (vgl. Hax &
Majluf 1988: 236 ff.; anschaulich auch Mullins 1982). Jeder Aktionér hat die
Maglichkeit, durch Streuung seiner Wertpapiere sein Risiko zu vermindern.
Man geht davon aus, daB 15 - 20 Wertpapiere ausreichen, um hier zu guten
Ergebnissen zu kommen. Was auf diese Weise nicht eliminiert werden kann,
sind allerdings die Schwankungen des Marktes als ganzes: Eine restriktive
Finanzpolitik der Bundesbank, eine Energiekrise, konjunkturelle Schwan-
kungen etc. driicken sich in positiver oder negativer Weise im Kursniveau ei-
nes beliebigen Portefeuilles aus und schlagen - nach MaBgabe des 8-Koeffi-
zienten - auch auf die einzelne Aktie durch. Die These ist nun, da im Kapi-
talmarktgleichgewicht nur dieses systematische Risiko durch die Rendite ab-
gedeckt wird, wihrend das unternehmensspezifische oder unsystematische Ri-
siko (MiBmanagement, Eintritt neuer Konkurrenten usw.) nicht kompensiert
wird: Der Aktiondr konnte es ja wegdiversifizieren.

Schitzwerte fiir den B-Koeffizienten einzelner Unternehmen oder
wenigstens Branchen werden, das sei abschlieBend hier bemerkt, von einigen
US-amerikanischen Maklerhadusern (fiir den US-Markt), aber auch von deut-
schen Hindlern (fiir den deutschen Markt) veroffentlicht bzw. gegen Entgelt
angeboten (vgl. zur Ubersicht die Wirtschaftswoche vom 1.7.1988 sowie das
April-Heft der Zeitschrift Business Economics 26 [1991]). Was diese Schitz-
werte taugen, ist allerdings umstritten. Geyer und Hauer (1991) kommen mit
Hilfe eines generalisierten ARCH-(4utoregressive Conditional Hetero-
scedasticity-) Modells zu dem SchluB, daB das CAPM zu einer systemati-
schen Uberschitzung der 8-Werte fithrt; Steiner und Kleeberg (1991) bele-
gen eindrucksvoll die Fehleinschétzungen, die sich aus der durchaus iiblichen
Verwendung eines nur auf nationale Mirkte beschrinkten Aktienindices
ergeben konnen. Im Gegenzug gibt es freilich auch auch empirische Un-
tersuchungen, die wenigstens eine niherungsweise Giiltigkeit des CAPM
auch fiir den deutschen Aktienmarkt erkennen lassen (vgl. zum Uberblick
Maller 1986: 712 ff.), was dann eigentlich auch Konsequenzen fiir die Validi-
tét richtig berechneter B8-Werte haben miiBte.

Kommen wir nach diesem kurzen Uberblick nun zum Strategischen
Management. D. Teece (1990: 40) schreibt hier kurz und knapp:

"Strategic Management can be defined as the formulation,
implementation, and evaluation of managerial actions that en-
hance the value of a business enterprise."
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Diese Definition ist vielleicht etwas zu knapp gehalten, um die eigentli-
chen Essentials eines Strategischen Managements herauszuarbeiten (vgl.
dazu etwa Shapiro 1989, Kirsch 1990), aber sie macht doch immerhin deut-
lich, wie sehr das Denken auf den Erfolg eines Unternehmens ausgerichtet ist
(vgl. paradigmatisch dazu Buzzell & Gale 1989). Die Frage ist allerdings, wie
man diesen Erfolg messen kann. In den meisten Fillen wird hier von buch-
halterischen Gr68en wie Return on Investment, Return on Equity, Earnings
per Share usw. ausgegangen. Mit diesen ErfolgsgroB8en sind allerdings eine
Reihe von Problemen verbunden, die Rappaport (1986: 19 ff.; vergleichbar
Hofer 1983, McGuire et al. 1986: 134) in den folgenden Punkten zusammen-
faBit:

"* Alternative accounting methods may be employed.
* Risk is excluded.
* Investment requirements are excluded.
* Dividend policy is not considered.
* The time value of money is ignored."

Auch empirische Untersuchungen weisen darauf hin, da traditionelle
ErfolgsmaBstibe zu wenig verldBlichen Ergebnissen fithren. So hat Chakra-
varthy (1986) die US-amerikanische Computerindustrie darauf untersucht,
ob sich hier tatsdchlich so viele "exzellente" Unternehmen zweifelsfrei identi-
fizieren lassen, wie das Peters und Waterman in ihrem bekannten Buch
(1982) behauptet hatten. Die Ergebnisse laufen darauf hinaus, daB verschie-
dene Performance-MaBstibe zu ganz unterschiedlichen Rangfolgen der Un-
ternehmen fithren - ein sicherer Indikator dafiir, daB mit diesen Perfor-
mance-Ma@stdben irgendetwas nicht stimmen kann.

Es ist in dieser Situation kein Wunder, daB man sich Gedanken dariiber
macht, welche alternativen ErfolgsmaBstibe es geben kénnte. Das kann na-
tiirlich mit ganz unterschiedlicher Radikalitit geschehen. Am weitestgehen-
den sind vielleicht Ansitze, die sich iiberhaupt aus dem engen Kontext finan-
zieller ZielgroBen 16sen und statt dessen sich auf eine Erfassung ganz
unterschiedlicher "Stakeholder"-Interessen konzentrieren wollen (vgl. etwa
Ulrich 1977, Freeman 1984). Im vorliegenden Zusammenhang interessanter
mogen aber die im Kontext von Diversifikationsiiberlegungen hiufig ange-
stellten Risikobetrachtungen sein (Rumelt 1974), Diese Uberlegungen wei-
sen némlich zuriick auf unsere finanzierungstheoretischen Ausfiihrungen und
lassen die Frage entstehen, ob nicht das Strategische Management Gewinne
aus einem Blick in diese - zugegebenermaBen recht "theoretischen” - Gefilde
ziehen konnte.,

Freilich muB an dieser Stelle noch einmal auf das schon angedeutete
Spannungsverhiltnis zwischen der Finanzierungstheorie einerseits und dem
Strategischen Management andererseits verwiesen werden. Dieses Span-
nungsverhéltnis 146t sich nun in zwei Punkten konkretisieren (Bettis 1983):
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(1) Die Finanzierungstheorie bzw. das CAPM geht, wie gesehen, davon
aus, daB die Reduktion des firmenspezifischen Risikos im Aktien-
kurs keine Beriicksichtigung findet, durch den Aktionér also nicht
"belohnt" wird. Entsprechend gibt es fiir das Management keinen
Anreiz, dieses firmenspezifische Risiko zu vermindern. Eine Diversi-
fikation des Risikos kann, so die schon bekannte These, effizienter
durch den Aktiondr selber vorgenommen werden. Aus der Perspek-
tive des Strategischen Managements wird man demgegeniiber sehr
wohl darauf verweisen, daB eine Risikoreduktion vorteilhaft ist, man
also insbesondere sein Gliick in der Diversifikation suchen sollte -
zumindest solange sie in verwandte Betitigungsfelder erfolgt und
Synergien genutzt werden kdnnen.

(2) Eine ganz unterschiedliche Einschétzung ergibt sich auch beziiglich
des zu empfehlenden Informationsverhaltens. GeméaB Finanzie-
rungstheorie bzw. CAPM ist es zweckméBig, moglichst viele Infor-
mationen preiszugeben, da diese sich unmittelbar im Aktienkurs
niederschlagen. Das Strategische Management fokussiert dagegen
auf Wettbewerbsvorteile, die wesentlich auf Besitz und Nutzung pri-
vater Informationen beruhen. Fiir eine Beurteilung des Unter-
nehmens relevante Information wird man aus diesem Blickwinkel
gerade nicht an die Offentlichkeit (und an die Konkurrenz) geben
wollen.

Die beiden hier genannten Punkte sind nicht ganz unwesentlich, wenn
man iiber das Konzept eines Wertorientierten Strategischen Managements
nachdenken will. Es mag deshalb zweckmiBig sein, wenigstens kurz einigen
theoretischen und empirischen Hinweisen nachzugehen, die hier vielleicht
eine etwas relativierende Einschitzung erméglichen.

Theoretische Uberlegungen hat J. Peavy (1984) angestellt. Was den erst-
genannten Punkt angeht, so kniipft er noch einmal an die Formel zur Berech-
nung des B-Koeffizienten an. Die Kovarianz zwischen der Rendite des Titels
i und der Marktrendite 148t sich nidmlich auch in der folgenden Weise
schreiben:

COV (R;, R) = SA (R;) * SA (Rpp) * KKO (R;, R ).

(SA steht fiir "Standardabweichung", KKO fiir "Korrelationskoeffizent".)
In dieser Schreibweise wird sofort ersichtlich, da8 in die Berechnung der Ko-
varianz zwischen R; und R auch die Standardabweichung von R; eingeht.
Diese Standardabweichung quantifiziert aber das gesamte Risiko des Titels i,
also das systematische und das unsystematische Risiko. Nach Chatterjee und
Lubatkin (1990: 256; dhnlich Frantzmann 1990: 76) betrigt das unsystemati-
sche Risiko dabei zwischen 70 und 80 %. Daraus folgt aber unmittelbar, da8
das Unternehmen auch aus finanzierungstheoretischer Sicht ein Interesse an
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der Reduktion des (unternehmensspezifischen) Risikos besitzen miite, wird
dadurch doch letztlich auch der 8-Koeffizient abgesenkt. Dariiber hinaus
kann man fragen, ob die Unterscheidung zwischen systematischen und un-
systematischen Risiko tatsidchlich immer trennscharf durchzuhalten ist. Die
Diversifikation eines Unternehmens scheint zunichst einmal auf die Re-
duktion des wunsystematischen Risikos hinauszulaufen (vgl. Aaker &
Jacobson 1987. 280). In dem MaBe aber, wie Diversifikationsaktivititen
Wettbewerbsvorteile gegeniiber der Konkurrenz aufbauen - seien es Econo-
mies of Scale oder Scope oder eine erhéhte Marktmacht (Seth 1990a: 101 ff.)
-, macht sich das Unternehmen von Schwankungen des Marktes auch unab-
hingiger. Das bedeutet aber letztlich nichts anderes als die Absenkung des
systematischen Risikos, und entsprechend muB davon ausgegangen werden,
daf} die Aktionire ein solches Verhalten sehr wohl positiv honorieren (vgl.
Lubatkin & Rogers 1989: 455 ff., Chatterjee & Lubatkin 1990: 256 ff.).

Im Hinblick auf den zweitgenannten Punkt weist Peavy (1984: 155) dar-
auf hin, daB der Kapitalmarkt zusitzliche Informationen nur dann positiv
bewertet, wenn die verbesserte Vorhersagbarkeit nicht durch die damit mog-
licherweise verbundene Verschlechterung der Wettbewerbsposition konter-
kariert wird. Es ist gerade, so konnte man sagen, die zunichst so restriktiv er-
scheinende Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes, die dem Gebot
einer vollstindigen Preisgabe aller relevanten Informationen entgegensteht:
Der Aktiondr wiirde auch die kontraproduktiven Aspekte erkennen und dies
in die Bewertung des Titels einflieBen lassen. Umgekehrt darf, wie die Theo-
rien des "Market Signaling" zeigen (vgl. zum Uberblick Heil & Robertson
1991), nicht vergessen werden, daB gerade die Informationspolitik auch
wettbewerbsstrategische Bedeutung besitzen kann.

Die relevanten empirischen Untersuchungen kénnen an dieser Stelle na-
tiirlich nicht umfassend aufgearbeitet werden. Es sollen nur einige Studien
kurz angesprochen werden, die im Kontext des Strategischen Managements
entstanden sind:

* Zunichst einmal haben Woolridge und Snow (1990; #hnlich
Copeland et al. 1990: 88 ff.) festgestellt, daB der (amerikanische)
Aktienmarkt tatsdchlich auf strategisch relevante Informationen von
Unternehmen (z. B. zu Joint-Venture- und F & E-Vorhaben) in
signifikanter Weise reagiert. "Strategische" Investitionen mit hohem
Volumen werden in besonders starker Weise von den Aktioniren
honoriert.

*  Aaker und Jacobson (1987) haben versucht, den Borsenwert von
Unternehmen durch eine Art Multi-Faktor-Modell zu erkliren, das
einige Variable aus den Untersuchungen im Rahmen des PIMS-
Projektes (Marktanteil, Produktqualitit etc.), aber eben auch das
systematische und das unsystematische Risiko umfat. Das Ergebnis
lauft darauf hinaus, daB sowohl (1) das systematische als auch das
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unsystematische Risiko einen signifikanten EinfluB besitzen, (2)
beide Faktoren zu den wichtigsten Einflu8faktoren gehoren und (3)
das systematische Risiko einen stirkeren Einflu hat als das unsyste-
matische Risiko.

*  Die Untersuchungen von Amit und Wernerfelt (1990), Seth (1990a,
b), Lubatkin und Rodgers (1989) sowie Chatterjee und Lubatkin
(1990) schlieBlich bestétigen im groBen und ganzen die Studie von
Aaker und Jacobson, fiigen aber noch ein wichtiges Argument hinzu:
Eine risiko-reduzierende Diversifikation steigert den Unterneh-
menswert deshalb, weil auf diese Weise Effizienzvorteile erzielt wer-
den konnen - sei es nun aufgrund von Skalen-, Scope- oder sonstigen
Rationalisierungseffekten.

Ich interpretiere die Ergebnisse der angefithrten theoretischen Uberle-
gungen ebenso wie der empirischen Untersuchungen so, daB hier Hinweise
gegeben werden, die den zunichst formulierten strikten Gegensatz der Im-
plikationen der Finanzierungstheorie einerseits und des Strategischen Mana-
gements andererseits doch etwas relativieren. Insofern mag es durchaus ein
hoffnungsvolles Unterfangen sein, sich im Hinblick auf die im ersten Ab-
schnitt angesprochenen Fragestellungen um Ansétze zu bemiihen, die an der
Schnittstelle zwischen diesen beiden Theorietraditionen liegen. Sehen wir
uns also nun endlich diese Ansiitze etwas genauer an!

3. Wertorientiertes Strategisches Management - ein Uberblick iiber die
vorhandenen Ansiitze

Alle im folgenden zu besprechenden Modelle gehen grundsétzlich davon
aus, da8 der Wert eines Unternehmens sich aus dem Strom der zukiinftig er-
warteten Einnahmen ergibt, wobei beriicksichtigt wird, daB Einnahmen
einen je hoheren Wert haben, je frither sie anfallen. Diese Uberlegung 146t
sich etwa mit Hilfe der folgenden Formel zum Ausdruck bringen (Woo 1986:
159):

V=C/(1+K)+C/(1+K?2+..+C,/(1+K)pE

mit

V = Gegenwartswert des korrespondierenden Einnahmenstroms;
C; = Einnahmen in den Periodeni =1,2,3 ... n;

K = Diskontierungsfaktor zur Beriicksichtigung von Inflation und
Risiko.
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Die Frage, die sich jetzt stellt, ist, wie sich dieses Grundmodell
operationalisieren 148t. Die einfachste Option ergibt das sog. Markt zu
Buchwert- bzw. Constant Growth-Modell, das friihzeitig von den Beratungs-
gesellschaften Marakon Associates (1980) und Strategic Planning Associates
(1981) verwendet worden ist. Es geht von einem unendlichen Dividenden-
strom, einer konstanten Wachstumsrate des Unternchmens sowie einem
konstanten Diskontierungsfaktor aus. Daraus ergibt sich:

V =Dy/(K, - 8),
mit

V = Wert des Eigenkapitals;

Dl = Dividende in der nichsten Periode;
g = Wachstumsrate des Unternehmens;
K, = Kosten des Eigenkapitals.

Die Dividende des néchsten Jahres berechnet sich aus dem Buchwert
des Eigenkapitals B, multipliziert mit der darauf bezogenen Rendite ROE
abziiglich der Wachstumsrate g:

Dy = B(ROE - g).
Es ergibt sich dann:
V/B = (ROE - g)/(K,, - ).

Wie man sieht, relationiert dieses Modell zukiinftige Zahlungen mit
bislang aufgewendeten Ressourcen. Die Implikationen dieses Modells fassen
Hax und Majluf (1988: 231 f.) in vier Punkten zusammen:

(1) Wert wird nur geschaffen, wenn der Marktwert den Buchwert iiber-
steigt. Das aber ist gleichbedeutend mit der Bedingung, daf der
ROE die Kapitalkosten iibersteigen muf8: Es bedarf einer positiven
Gewinnspanne (ROE - K, > 0).

(2) Wirtschaftliche und buchhalterische Rentabilitit konnen auseinan-
derfallen. Nach buchhalterischen Gesichtspunkten ist ein Unter-
nehmen rentabel, wenn der ROE gro8er Null ist. Aus wirtschaftli-
cher Sicht ist aber Rentabilitdt nur gesichert, wenn die Eigenkapital-
rendite die Kapitalkosten iibersteigt.
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(3) Wachstum hat unterschiedliche Konsequenzen je nach dem, ob die
Gewinnspanne positiv oder negativ ist. Im ersten Fall unterstiitzt es
die Erhohung des Unternehmenswertes, im anderen Fall beschleu-
nigt es den Wertverlust.

(4) Der unterste Wert, den V annehmen kann, ist der Liquidationswert.
Die Liquidierung kann die beste Strategie sein, wenn die zulédssigen
Desinvestitionsraten sehr gering sind.

Diese Uberlegungen bieten zweifellos wichtige erste Einsichten. Trotz-
dem ist das zugrundeliegende Modell natiirlich zu einfach. Es macht sehr
starke Stabilitdtsvoraussetzungen. Die Annahme eines unendlichen Zeithori-
zontes ist kritikwiirdig. Schlielich ist nach wie vor eine allzu groBe Orientie-
rung an buchhalterischen Grofen vorhanden; es wird wesentlich mit Kenn-
zahlen finanzwirtschaftlicher, nicht aber nach Gesichtspunkten operativer Pro-
fitabilitdt argumentiert. Es ist deshalb ein Bedarf fiir komplexere Modelle
vorhanden. Ein Vorschlag hierzu stammt von Fruhan (1979), die die Rest-
wertbetrachtung in die Uberlegungen einfithrt. Weitergehend ist aber der
Ansatz von Rappaport (1986), der deshalb im folgenden auch im Vorder-
grund stehen soll.

Die Modellstruktur ist auch hier letztlich schnell erklidrt (vgl. Abb. 1).
Der Shareholder Value ist gleich dem Unternehmenswert abziiglich des
Wertes des Fremdkapitals. Der Unternehmenswert setzt sich aus drei Kom-
ponenten zusammen;

(1) dem Barwert des "Cash Flow from Operations” im Planungszeit-
raum;

(2) dem Restwert, der dem Barwert aller Cash flows nach Beendigung
des Planungszeitraums entspricht; und

(3) dem Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermdogens.

Die Barwerte ergeben sich durch Abzinsung mit den Kapitalkosten, die
ihrerseits der gewichtete Durchschnitt aus Eigen- und Fremdkapitalkosten
sind. Zugrundegelegt wird dabei nicht die aktuelle, sondern die langfristig ge-
wiinschte Kapitalstruktur, und es wird nicht von den Buch-, sondern von den
Marktwerten ausgegangen. Fiir die Berechnung der Fremdkapitalkosten sind
langfristige Neuemissionen zugrundezulegen, deren Fristigkeit mdglichst
dem Planungszeitraum (meist S oder 10 Jahre) entsprechen sollte. Die
Eigenkapitalkosten errechnen sich ganz nach den Regeln des CAPM (vgl.
oben, Abschnitt 2).

Von den genannten Komponenten ist, jedenfalls was die konzeptionelle
Seite angeht, der Restwert wohl die interessanteste. Auch von der Grofien-
ordnung her stellt der Restwert hidufig den grofSten Anteil. Rappaport
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(1986: 59) weist darauf hin, daB wihrend des Planungszeitraum die Kapital-
kosten oftmals nicht erwirtschaftet werden kénnen, zumal dann, wenn es sich
um "strategische Investitionen" handelt, deren positive Ergebniswirkungen
erst in relativ ferner Zukunft zur Geltung kommen.

Die Berechnung des Restwertes kann nach mehreren Methoden erfol-
gen. Im Falle einer Erntestrategie kann es zweckmi8ig sein, den Liquidati-
onswert anzusetzen; im Falle eines Wachstumsgeschéftes wird man dagegen
mit optimistischeren Annahmen arbeiten. Rappaport (1986: 60) geht aller-
dings davon aus, daB man in vielen Fillen die sogenannte "Perpetuity"-Me-
thode anwenden kann, Das Vorgehen ist hier dhnlich wie etwa bei der Me-
thode des internen Zinsfules: Es wird angenommen, dal nach Ablauf des
Planungszeitraumes eine Verzinsung erwirtschaftet wird, die genau den Ka-
pitalkosten entspricht. Nach Ablauf des Planungszeitraumes wird also kein
zusitzlicher Unternehmenswert mehr geschaffen. Der Barwert einer unend-
lichen Zahlungsreihe entspricht in diesem Fall dem Quotienten aus einer
wiederkehrenden Zahlung (“Perpetuity") und dem Kapitalisierungszinssatz,
oder anders ausgedriickt:

Restwert zu Ende des Planungszeitraumes = jihrlicher Cash
flow/Kapitalkosten.

Nach Rappaport ist die Anwendung der "Perpetuity"-Methode deshalb
plausibel, weil eine hohere Gewinnspanne wihrend des Planungszeitraumes
die Konkurrenz anlockt, der Markt also auf Dauer zunichst vorhandene
Wettbewerbsvorteile wieder zunichte macht. Freilich, wenn es stimmt, daB in
vielen Geschiften wihrend des Planungszeitraumes keine positive Gewinn-
spanne erwirtschaftet werden kann, wird man wohl die umgekehrte An-
nahme machen miissen: daB die Konkurrenz teilweise aufgibt und das Rest-
kapital liquidiert. Das ist aber intuitiv weit weniger plausibel, und ent-
sprechend kann man bestreiten, da die Anwendung der "Perpetuity"-Me-
thode tatsdchlich in vielen Fillen zu brauchbaren Resultaten fiihrt.

Die Berechnung der Kapitalkosten und die Anwendung der "Perpetuity"-
Methode machen deutlich, wie weitgehend das Rappaport-Modell tatsdch-
lich auf Ansitzen der modernen Finanzierungstheorie aufbaut, die in Ab-
schnitt 2 kurz dargestellt worden sind. Gleichzeitig mu8 man freilich auch
sehen, daB Rappaport sehr unmittelbare Anschliisse an Konzepte aus dem
Strategischen Management sucht. Abb. 2 zeigt beispielsweise, wie Rappaport
das Portersche Konzept der "Value Chain" (Porter 1985) fiir eine Ableitung
des Cash flows nutzt. Damit ist dann zugleich auch ein wichtiger Ansatz ge-
geben, mit dessen Hilfe man nach Potentialen fiir die Steigerung des Cash
flow und damit letztlich fiir die Steigerung des Unternehmenswertes suchen
kann. Die Moglichkeiten sind damit allerdings keineswegs ausgeschopft:
Man mu@ sich nur das Gesamt-Modell von Rappaport (Abb. 1) noch einmal
vor Augen fiihren, um zu sehen, da man auch an anderen Stellen Wert-
schopfungspotentiale ausfindig machen kann. Denkbar sind etwa die folgen-
den (vgl. Rappaport 1986: 76, Stewart & Glassman 1988, Biihner 1990: 67):
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* Senkung der Kapitalkosten durch eine Reduktion des Risikos (die
sich dann auf die relevanten 3-Werte auswirkt);

*  Reduktion von Steuerverpflichtungen durch Verlagerung von Aktivi-
tdten in andere Linder (vgl. dazu Feiger 1988);

*  Verbesserung der Informationspolitik gegeniiber den Aktionédren
zum Abbau moglicherweise vorhandener Unterbewertungen am

Kapitalmarkt;

* Forderung eines AktionidrsbewuBltseins beim Management durch
entsprechende Gehaltsvereinbarungen (auf diesen Punkt wird gleich
noch kurz zuriickzukommen sein).

Diese Aufstellung weist auf einige "Value Drivers" hin, deren strategi-
sche Bedeutung bislang méglicherweise nicht hinreichend erkannt worden
ist. Aber es handelt sich, wie gesagt, um Beispiele, die letztlich beliebig er-
géinzt und verfeinert werden konnen.

Auf welchen Gebieten 148t sich nun der hier - natiirlich nur sehr knapp -
beschriebene "Shareholder Value-Approach” einsetzen? Nun, es handelt sich
wohl vor allem um die folgenden vier: (1) die Evaluierung der Corporate
Strategy, (2) die Evaluierung der Business Strategies, (3) Mergers & Acqui-
sitions und (4) die Gestaltung von Anreizsystemen fiir die Fithrungskrifte
(vgl. dhnlich auch Chakravarthy & Singh 1990). Das erstgenannte Anwen-
dungsfeld ist nicht mehr erliduterungsbediirftig, nachdem ja die vorstehenden
Ausfiihrungen sich immer auf das Gesamtunternehmen bezogen haben.
Auch das drittgenannte Anwendungsfeld stellt keine besonderen Probleme;
die Logik der Vorgehensweise ist bei einem anderen Unternehmen nicht an-
ders als beim eigenen.

Bei einer Anwendung auf der Ebene von Geschiiftsfeldern oder sonsti-
gen Unternehmenseinheiten sind zunichst natiirlich die Verbundeffekte zu
beriicksichtigen, die zwischen Geschiiftsfeldern bzw. Unternehmenseinheiten
immer bestehen (vgl. Bithner & Weinberger 1991: 201). (Wenn dem nicht so
wire, bestiinde kein Grund, dieses Geschiftsfeld bzw. diese Einheit in ein
"groBeres” Unternehmen einzugliedern; der Markt wire dann ein effi-
zienterer Koordinationsmechanismus als die "Hierarchie" [im Sinne von Wil-
liamson 1975).) Dariiber hinaus sind die Kapitalkosten nicht ohne weiteres
zu bestimmen, weil sowohl die Kapitalstruktur als auch die B-Werte sich im-
mer auf das gesamte Unternehmen beziehen. Hier muB mit Ad hoc-Annah-
men gearbeitet werden, die auf die Gewinnung eines etwaigen Zu- oder Ab-
schlages auf die unternehmensbezogenen Kennzahlen abzielen. Im Hinblick
auf die B-Werte wire es auch denkbar, von bérsennotierten Konkurrenz-
unternehmen auszugehen, die in etwa das gleiche Betitigungsfeld besetzen
(vgl. Harrington 1983: 159). Aaker und Jacobson (1987) schlagen schlieBlich
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vor, zur Berechnung von Nédherungswerten die Varianz von Kennzahlen aus
dem Rechnungswesen (insb. die Varianz des ROI) heranzuziehen, was sich,
bei allen sonstigen Vorbehalten (vgl. oben, Abschn. 2), immerhin durch den
signifikanten Zusammenhang begriinden lasse, der laut Jacobson (1987) zwi-
schen ROI und dem Aktienkurs bestehe. Dieses Argument ist allerdings
wohl doch etwas zweifelhaft. So zeigt etwa die Untersuchung von Fiegen-
baum und Thomas (1986), daB das von Bowman (1980) festgestellte "Risk-
Return-Paradox" nur gilt, wenn man Kennzahlen aus dem Rechnungswesen,
nicht aber, wenn man kapitalmarktorientierte Kennzahlen zugrundelegt (vgl.
hierzu auch Jegers 1991). Der Zusammenhang zwischen ROI und Aktienkurs
scheint in diesem Lichte also alles andere als verladBlich zu sein.

Interessant ist zweifellos das vierte Anwendungsfeld - die Idee, die An-
reizsysteme fiir die Fiihrungskréfte am Unternehmenswert festzumachen. In
Abschnitt 1 wurde ja darauf hingewiesen, daB8 der Wert der Unternehmens-
zentrale in stdrker diversifizierten Unternehmen erst einmal erwiesen wer-
den muB: Je vollkommener der Kapitalmarkt ist, desto eher wire zu vermu-
ten, daB mit Hilfe eines "Zwischensystems" aus Sicht der Aktionire gerade
kein "Wert" geschaffen wird. Insofern liegt es also nahe, die Fiihrungskrifte
der Unternehmenszentrale, aber natiirlich auch die Spitzenmanager des ope-
rativen Geschiftes, nach MaBigabe einer Verbesserung oder Verschlechte-
rung des Unternehmenswertes zu entlohnen. Aus theoretischer Sicht mag da-
riiber hinaus interessant sein, daB sich an der Frage der Anreizsysteme er-
neut das Strategische Management mit der Finanzierungstheorie trifft. Unter
dem Label einer "Agency Theory" ist hier ndmlich in den letzten Jahren viel
gearbeitet worden, um das Verhiltnis zwischen Anteilseignern (den Princi-
pals) und dem Management (den Agents) mit 6konomischem Instrumentari-
um zu untersuchen (vgl. insb. Jensen & Meckling 1976, Jensen & Ruback
1983, Fama & Jensen 1983).

In den USA wird die Anbindung von Tantiemen an die Entwicklung des
Aktionédrsvermdgens seit lingerem gefordert, ohne daf dies bislang freilich
besondere Auswirkungen gehabt hitte: Der statistische Zusammenhang zwi-
schen beidem ist nach wie vor relativ gering (vgl. Kerr & Bettis 1987). In
Deutschland diirfte ein Hinderungsgrund fiir die Ubernahme eines solchen
Anreizsystems auch in der relativ restriktiven Rechtsordnung liegt (vgl. Biih-
ner 1990: 128 f.). Trotzdem bleibt natiirlich die Grundidee erwégenswert:
Der Manager soll durch die Gestaltung des Anreizsystems dazu motiviert
werden, bestmdgliche Beitrédge zur Zielerreichung der Aktiondre zu leisten.
Unter den Priamissen der Finanzierungstheorie kann man das auch so formu-
lieren, dal das Management von den in bezug auf das einzelne Unterneh-
men durchaus risikofreudigen Aktiondren zu einem "unternehmerischen”
Handeln angeleitet werden soll. Elschen (1991: 211 £.) geht davon aus, da
das Management normalerweise weniger risikofreudig ist - die Grundlagen
der Existenz konnen nicht auf mehrere Unternehmen diversifiziert werden -
und die Aktionére deshalb schon tief in die Tasche greifen miiten, um die
Manager zu dem gewiinschten Verhalten zu motivieren. Einige empirische
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Untersuchungen (Fiegenbaum & Thomas 1988, Fiegenbaum 1990) kommen
hier allerdings auch zu einem etwas differenzierteren Ergebnis: Mangelnde
Risikobereitschaft sei vor allem dann festzustellen, wenn das Unternehmen
ohnehin schon in einer giinstigen Ertragssituation sich befindet, wihrend bei
"Low Performers" hiufig durchaus eine erhohte Risikobereitschaft vorhan-
den sei. Aus Sicht der Aktionidre fithrt der zweitgenannte Fall zu einer
Kostensenkung.

Wertorientierte Entlohnungssysteme miissen nicht unbedingt auf
(positive oder negative) Zahlungen an die Manager abstellen. Diskutiert
wird gegenwirtig z. B. auch der Vorschlag, mit dem Management Vertrige
auf simultane Kauf- und Verkaufsoptionen abzuschlieBen (vgl. fiir Hinweise
Biihner 1990: 137 ff., Elschen 1991: 218 ff.). Bei positiven Gewinnspannen
hitte dann die Manager das Recht, Aktien zu einem vorher vereinbarten,
relativ niedrigen Kurs zu kaufen und auf diese Weise ihr privates Vermdgen
zu mehren. Bei negativen Gewinnspannen wiirde der umgekehrte Fall eintre-
ten.

Ganz unproblematisch sind all diese Vorschldge sicherlich nicht.
Insbesondere basieren sie auf der Annahme, da8 die Entwicklung des
Unternehmenswertes "richtig" gemessen wird. In Anbetracht begrenzter
Kontrollméglichkeiten besteht fiir das Management dann ein Anreiz, die In-
formationsgrundlagen zu manipulieren, um den eigenen "Outcome" zu ver-
bessern. Damit aber wird die Sinnhaftigkeit einer Anwendung des Sharehol-
der Value-Ansatzes letztlich auch schon wieder in Frage gestellt, eine Sinn-
haftigkeit, die ja nur gegeben ist, wenn die zugrundegelegten Daten und Be-
rechnungsmethoden "stimmen". Das ist, wie der nachfolgende (letzte) Ab-
schnitt noch zeigen wird, ohnehin schon fraglich genug. Durch die Anbin-
dung eines Anreizsystems sollte diese Tendenz aber sicherlich nicht noch
verstirkt werden.

4. Zur Kritik des Wertorientierten Strategischen Managements

Das Konzept eines Wertorientierten Strategischen Managements ist bis
hierhin einigermaBen "glatt" dargestellt worden, aber auch dieses Konzept
bedarf natiirlich einer kritischen Wiirdigung. Mindestens fiinf Punkte bediir-
fen einer kurzen Diskussion:

(1) Zunichst liegt natiirlich der Einwand nahe, daB dieser mit viel "Wind"
propagierte Ansatz letztlich "nichts Neues" bietet; die Bedeutung von Cash
flow und Kapitalkosten wird schon seit lingerem diskutiert, und aus der
Investitionsrechnung ist ja auch eine Mehrperiodenbetrachtung und eine Be-
achtung von Zeitpriferenzen, wie sie sich in der Kapitalwertmethode nieder-
schlagen, seit langem iiblich. Dieser Einwand wird gerade auch von Prakti-
kern vorgetragen (vgl. die entsprechenden Stellungnahmen in der
Betriebswirtschaftliche[n] Forschung und Praxis, Heft 3/1991). Von dem glei-
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chen Personenkreis wird allerdings auch hervorgehoben, wie wichtig und
notwendig es sei, das Denken in Cash flow und Kapitalkosten im Unterneh-
men zu verankern. Insofern wird es begriilt, daB das Shareholder Value-
Konzept einen weitgehend geschlossenen Bezugsrahmen bietet, der im {ibri-
gen durchaus handhabbar ist, zumal dazu inzwischen einige Software-Unter-
stiitzung angeboten wird (vgl. die Hinweise in Reimann 1987: Anhang 3). Es
wird sogar hervorgehoben, daB das traditionelle Rechnungswesen im groen
und ganzen geeignet dafiir ist, die relevanten Daten bereitzustellen. Im Hin-
blick auf eine strategische Ausrichtung des Shareholder Value-Ansatzes, wie
sie sich etwa in einer Verbindung mit dem Porterschen Konzept der "Value
Chain" dokumentiert (vgl. oben), scheint mir hier allerdings doch einige
Skepsis angebracht (vgl. zum Beleg Hergert & Morris 1989).

(2) Es wurde oben (Abschn. 2) schon kurz auf die restriktiven Annahmen
hingewiesen, die mit dem CAPM verbunden sind. Dabei wurde auch auf
empirische Studien Bezug genommen, die die Anwendbarkeit dieses Kon-
zepts auch fiir den deutschen Kapitalmarkt nicht voilig negieren. Freilich
mufl man feststellen, daB Studien mit einem solchen Tenor durch andere
Studien konterkariert werden, die zu entgegengesetzten Ergebnissen kom-
men (vgl. fiir Belege wieder Moller 1986). Hier ist also nach wie vor Vorsicht
geboten; "we need to recognize that the strategic valuation models ... are
likewise vulnerable to the controversy surrounding the reliable representa-
tion of the discount factor" (Woo 1986: 171). Fiir andere Ansitze der Be-
stimmung der Kapitalkosten (z. B. das Arbitrage Pricing Model) scheint die Si-
tuation nicht grundsitzlich anders zu sein (vgl. den Uberblick bei Rudolph
1986).

Zu bedenken ist an dieser Stelle wohl auch, da8 in Deutschland auch "Gro8-
unternehmen" nicht immer an der Bérse vertreten sein miissen, die Bestim-
mung des B-Wertes fiir ein Unternehmen wie die Robert Bosch GmbH dann
also gar nicht so einfach ist. Hier mu3 man dann wohl wieder auf Hilfskon-
struktionen zuriickgreifen, wie sie im Zusammenhang mit den Méglichkeiten
der Anwendung des Konzepts auf der Business Strategy-Ebene angesprochen
worden sind.

SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, daB die B-Werte immer mit Hilfe von
Vergangenheitsdaten berechnet werden (vgl. fiir einen alternativen, auf Pro-
gnose ausgerichteten Ansatz aber immerhin Steiner & Bauer 1992). Das
widerspricht dem Grundgedanken, daB der Unternehmenswert grundsétzlich
das zukiinftige Ertragspotential widerspiegelt. Dariiber hinaus sind fiir "neue
Geschiifte" vergangenheitsbezogene Daten gar nicht erst zu haben. Auch hier
muf wieder auf Hilfskonstruktionen zuriickgegriffen werden, die freilich den
Vorteil besitzen, daB sie die Gefahr eines "historischen Fehlschlusses" von
vornherein unterlaufen.
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(3) Ebenfalls hingewiesen wurde schon auf das Problem des Restwertes. Zu-
mindest dann, wenn es sich um "strategische" Investitionen handelt, liegen
die Chancen, positive Gewinnspannen zu erreichen, noch sehr weit in der
Zukunft. Der eigentliche Planungszeitraum beinhaltet dann also nur negative
Gewinnspannen, ohne daB daraus die Folgerung gezogen werden kénnte, die
Investition riickgéingig zu machen. Wenn der Planungszeitraum aber entspre-
chend verldngert wird, wird das Problem der Unsicherheit zukiinftiger Ent-
wicklungen immer virulenter. Dieses Problem kann nicht einfach durch den
Ansatz eines Diskontierungsfaktors gelgst werden, denn je lianger der Pla-
nungszeitraum wird, desto mehr mu man mit Diskontinuitéiten rechnen, die
sich einer linearen Abzinsung gerade entziehen (vgl. Bithner & Weinberger
1991: 201).

(4) Die Unsicherheit der Zukunft wirkt sich natiirlich auch auf alle Cash
flow-bezogenen Prognosen aus (vgl. Day & Fahey 1990: 158 ff.). Objektive
MaBstibe sind nicht vorhanden; deshalb sind alle Moglichkeiten gegeben,
die personlichen Sorgen, Hoffnungen, Wiinsche etc. in die Projektionen
hineinzulegen. Die "Ubersetzung" in ein Zahlenwerk mag dann hinterher
diese subjektiven Einfliisse gerade verschleiern. Die Situation ist hier dhnlich
wie im Strategischen Management generell: Allzu viel Quantifizierung bringt
immer die Gefahr der Objektivierung mit sich, die Gefahr, daB angesichts
von quantitativen Daten die Auseinandersetzung mit den dabei zugrun-
degelegten Annahmen ins Hintertreffen gerit.

(S) Das Konzept des Wertorientierten Strategischen Managements bertick-
sichtigt die im Unternehmen zusammenflieBenden Interessen nur in duBerst
selektiver Weise; es geht nur um die Aktiondre (primdr) und um das
Management (sekundir, das heiBt solange dessen Risikoverhalten aus dem
Blickwinkel der Aktionire zum Problem werden kann). Die Aktiondre wer-
den nur im Hinblick auf ihre Renditeinteressen, nicht aber im Hinblick auf
das Machtinteresse betrachtet, das zumindest bei GroBaktionidren durchaus
im Vordergrund stehen kann (vgl. Iber 1985: 1106). Andere "Stakeholders" -
die Arbeitnehmer, die Kunden, die Offentlichkeit usw. - bleiben aber iiber-
haupt ausgeschlossen. Angesichts der Rolle, die GroBunternehmen heute in
der Gesellschaft spielen, ist das kaum vertretbar. Eine "Value Culture", wie
sie Reimann (1987) aus sonst nicht so unplausiblen Griinden fordert, ist un-
ter diesem Aspekt vielleicht gar nicht einmal so wiinschenswert.
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Value-Based Strategic Management

Summary

This paper surveys the recent theoretical and empirical literature on value-based strategic
management. It elaborates the basic tensions between the theory of finance and the strategic
management approach and shows how to solve these tensions. This gives us a foundation to
understand the value and the limits of value-based strategic management.
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