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*
Shareholder-Value aus der Sicht der Theorie

1. Einfiihrung

Zur Einstimmung in das Thema ,,Shareholder-Value* mogen ein paar Schlagworte die-
nen'. Vornehmlich aus gewerkschaftlicher Sicht sind negativ besetzte AuBerungen zu
horen. Es ist die Rede von

e der ,,Brutalisierung der sozialen Verhéltnisse* (ZWICKEL, IGM)
e ciner ,,Kampfformel gegen Arbeitnehmerforderungen* (KULLER, DGB)2
e einem ,,sozialpolitischen Kampfbegriff“ (DIETERICH, BAG) und

e dem ,Diktat der Wertsteigerung iiber das Interesse des Arbeitnehmers, der
Umwelt und der Gesellschaft* (ZwiCKEL, IGM).

Wenig iiberraschend gibt es natiirlich auch positive Stellungnahmen, die iiberwiegend
aus kapitalmarktnahen Institutionen herrithren. Die angekiindigte Schiitt-aus-Hol-
zuriick-Aktion der Daimler-Benz AG wurde mit der Uberschrift

e .Shareholder-Value in Deutschland auf dem Vormarsch* (Finanzplatz e.V.)
bejubelt.

Etwas quer zu diesen vermeintlich klaren Interessenlinien liegen die Kommentare von
seiten der Rechtswissenschaft, insbesondere der Gesellschaftsrechtler. Hier dominiert
(immer noch) die Vorstellung eines eigenen ,,Gesellschaftsinteresses®, was angesichts
der Umschreibung einer Gesellschaft als juristische Person vielleicht sogar naheliegt.
Unabhingig davon spielt auch das ,,Unternehmensinteresse eine Rolle’, was mit der
Gesamtheit aller an der Unternehmung Interessierten umschrieben werden kann. Die
Konkretisierung des Unternehmensinteresses bleibt aber offen.

Die Position von Wirtschaftswissenschaftlern steht in einer gewissen Hinsicht iiber der
politischen Diskussion. Die Hervorhebung der Effizienz, also der Vermeidung jeder
Verschwendung von Ressourcen, deckt viel von den heiklen Verteilungsfragen zu. Aus-
gehend von der Effizienz als wirtschaftswissenschaftlichem Basiswerturteil ist der Vor-
trag — zunéichst etwas weiter ausholend — so aufgebaut, daB3 die Frage nach dem Sinn der
Existenz von Unternehmungen beantwortet wird, bevor davon ausgehend iiber Unter-

Vortrag, gehalten anldBlich des 20. Gespriichskreises Tiibinger Wirtschaftswissenschaftler (,List-
Fest®) am 3. Juli 1998.

' Die Zitate sind den Diskussionsbeitrdgen in Heft 5/1997 der Zeitschrift Betriebswirtschaftliche For-
schung und Praxis (BFuP) enthommen.

Die vorgetragene Argumentation scheint nicht immer sehr durchdacht. Nach einem Argument von
KULLER fiihrt eine erhdhte Transparenz der Rechnungslegung zur Destabilisierung der Unterneh-
mung. ,,Es ist fast wie bei der von GORBATSCHOW postulierten Glasnost.“ Korrolare dieser Aussage
sind, daB3 die Férderung des Shareholder-Value zu einer verstirkten Demokratisierung fithrt und daf
die Gewerkschaftspolitik antidemokratisch ist.

*  Siehe dazu SCHMIDT/SPINDLER (1997), S. 542-548.



nehmensziele diskutiert wird. Polemisch zugespitzt soll in diesem Vortrag die Frage be-
antwortet werden, wer in der Unternehmung ,,das Sagen‘ haben soll; sachlicher wire die
Formulierung: Was spricht aus Griinden der 6konomischen Effizienz dafiir, den Share-
holder-Value als ZielgroBe fiir Entscheidungen in Unternehmungen heranzuziehen?

2. Warum Unternehmungen?

2.1 Kooperation und Koordination

In der Wirtschaftswissenschaft, namentlich in der Betriebswirtschaftslehre, wird nicht
das gesamte menschliche Handeln untersucht, sondern nur ein Aspekt davon, namlich
die Einkommenserzielung und die Einkommensverwendung. Dies entspricht der Leit-
idee der Privatwirtschaftslehre, die lange Zeit vor allem von RIEGER vertreten wurde®.
Da Einkommensstréme nach ihrem Barwert zu beurteilen sind’, impliziert die Einkom-
mensorientierung, da} Entscheidungen auch gesamtwirtschaftlich danach beurteilt wer-
den sollten, welche Wertsteigerung dadurch ausgel6st werden. Allerdings beschrinkt
sich dies nicht unter allen Bedingungen auf die Steigerung des Vermdgens der Anteils-
eigner, sondern es umfaflt den Wert aller Einkommensstréme; dabei werden Opportuni-
titskosten einbezogen. Die Formel ,,Diktat der Wertsteigerung® ist in dieser Sichtweise
gar nicht als Kritik, sondern als sinnvolle Orientierung anzusehen. Allerdings sollte sie
angemessen ausgelegt werden. Eigentlich kénnte man hier bereits den Vortrag beenden.
Interessanter ist es jedoch, einige Umwege zu gehen und dabei mégliche Einwiénde ge-
gen die Hauptaussage aufzugreifen und zu diskutieren.

Grundsitzlich konnte ein einzelner Mensch auch alleine wirtschaften6, wenn auch ver-
mutlich kaum zufrieden alleine leben. Aber selbst bei ausschlieBlicher Einbeziehung des
Einkommensaspekts ist es zweckmiBig, dal Menschen gemeinsam wirtschaften, was im
weiteren als Kooperation bezeichnet wird. Kooperation soll nicht heiflen, daB die daran
beteiligten Menschen direkt ein gemeinsames Ziel verfolgen, sondern daf sie zur besse-
ren Verfolgung ihrer individuellen Ziele die Entscheidungen aufeinander abstimmen.
Die Existenz moglicher Kooperationsvorteile steht au3er Frage.

Fiir die bei einer Kooperation erforderliche Abstimmung der Entscheidungen mehrerer
Menschen gibt es zwei idealtypische Formen:

— die zentrale Planung einer weisungsbefugten Instanz (Hierarchie) und
— die vollig dezentrale Koordination zwischen gleichberechtigten Partnern (Markt).

Bis hierhin wire das Thema noch wenig spannend. Wenn Menschen durch Kooperatio-
nen Nutzensteigerungen erzielen kénnen, werden sie sie umsetzen. Ohne Heranziehung
weiterer Argumente ist dabei eine Kooperationsform so gut wie die andere. Ein Problem
kann sich jedoch daraus ergeben, dal die Menschen zwar grundsétzlich ein gemeinsa-

*  Siehe RIEGER (1928). RIEGER lehrte bis 1947 in Ttbingen. Ich schitze mich gliicklich, als sein mittel-
barer Nachfolger die Abteilung Betriebswirtschaftslehre I leiten zu diirfen.

Dies &uBert sich in der unumstrittenen Entscheidungskriterium fiir Investitionsentscheidungen, dem
Kapitalwert.

Dies belegt das Beispiel des Robinson Crusoe. Siehe fiir eine betriebswirtschaftliche Analyse des
Robinson Crusoe NEUS (1998), Kap. 2.



mes Interesse am Gelingen einer wertsteigernden Kooperation haben, innerhalb der Ko-
operation jedoch wenigstens teilweise ihre eigenen, personlichen Ziele verfolgen.

Unter gewissen Umstinden kann es deshalb dazu kommen, dafl Kooperationsvorteile
durch eine ungeeignete Koordinationsform geféhrdet werden. Dies kann dann der Fall
sein, wenn eigenniitziges Verhalten mit mangelnden Sanktionsméglichkeiten zusam-
mentrifft. Diese Annahmenkonstellation wird im folgenden etwas nédher untersucht.

2.2 Eigenniitziges Verhalten und Opportunismus

Eigenniitziges Verhalten schlechthin hat zwei Implikationen:

— Zum einen handeln Menschen nicht direkt altruistisch. Zum Beispiel wird der Kaufer
eines Gutes nicht ohne Not mehr als mindestens erforderlich an den Verkiufer zah-
len, auch wenn dieser durch einen niedrigeren Preis ,,geschidigt™ wird. Bei einem
Konstantsummenspiel priferiert also jeder Mensch Umverteilungen zu den eigenen
Gunsten.

— Zum anderen werden nicht unmittelbar Gruppenziele verfolgt, sondern Individualzie-
le (methodologischer Individualismus). Das heifit, selbst wenn bei einer Umvertei-
lung andere Individuen mehr gewinnen, als man selbst verliert, wenn also der Ge-
samtnutzen steigt, wird man eine solche Umverteilung nicht befiirworten. Eine Folge
ist, da3 nur solche Geschifte zustande kommen, die allen Partnern einen Nutzenzu-
wachs erméglichen, weil nur solche Geschifte von allen Partnern befiirwortet wer-
den.

Diese Implikationen eigenniitzigen Verhaltens sind allgemeingiiltig. In der Institutio-
nendkonomik, die vor allem sich mit der Untersuchung von Institutionen zur Sicherung
gefdhrdeter Kooperationsvorteile beschiftigt, wird ein weitergehender Eigennutz unter-
stellt. Der Deutlichkeit halber spricht man deshalb vom Opportunismus als einer Aus-
pridgung eigenniitzigen Verhaltens, die auch Betrug, Téuschung und List als Mittel zur
Steigerung des eigenen Nutzens nicht ausschlief3t.

An der Opportunismusannahme setzt regelmiBig Kritik an, deshalb ist sie etwas niher
zu diskutieren. Sie wird vor allem damit angegriffen, daf sie von einem falschen Men-
schenbild ausgehe: Tatsdchlich seien Menschen doch gar nicht so extrem ichbezogen
und sie hitten vor allem auch moralische Bedenken, sich iiber individuelle Absprachen
und iiber staatliche und ungeschriebene Gesetze hinwegzusetzen. Diese Vorwiirfe sind
vor allem deshalb populér, weil sich empirische Belege fiir nicht-opportunistisches Ver-
halten finden lassen, teilweise auch deshalb, weil schon die gedankliche Beschiftigung
mit unmoralischem Verhalten als politisch nicht korrekt gilt. Jedoch kénnen die Kritik-
punkte deutlich relativiert werden, indem einfache MifBverstindnisse ausgerdumt wer-
den:

a) Zunichst ist darauf hinzuweisen, da3 opportunistische Menschen — anders als biswei-
len suggeriert wird — keineswegs ein aktives Interesse an der Schiddigung Dritter, am
Betrug oder dergleichen haben. Vielmehr ist das Interesse ausschlieBlich auf den eige-
nen Nutzen gerichtet, was allerdings den Betrug als Mittel zum Zweck nicht ausschlief3t.

b) Vollig abwegig wire es, die Beschéftigung mit einem unerwiinschten Verhalten zu
einem Vorwurf zu stilisieren. Namentlich fiir eine positive Theorie ist es unerldBlich,




das tatsichliche Verhalten zu untersuchen. Und daB Betrug (usw.) einen Ausschnitt des
tatsichlichen Verhaltens ausmacht, 146t sich kaum bestreiten. Zum Beispiel 146t sich die
(im wesentlichen auerkonomische) Institution des Strafrechts anders nicht erkldren;
das gleiche gilt fiir institutionelle Regelungen wie die Wirtschafispriifung oder Aus-
schiittungsbegrenzungen. Insgesamt wire es ziemlich realitdtsfremd, opportunistisches
Verhalten gedanklich auszuschlieen.

¢) Ein MiBverstindnis ist auch, daB die Institutionenékonomik eine Anleitung zum Be-
trug liefert. Im Gegenteil geht es um die Sicherung méglicher, aber gefihrdeter Koope-
rationsvorteile. Da praktisch nicht ausgeschlossen werden kann, da3 ein Vertragspartner
betriigt, miissen Vorkehrungen zur Verhinderung oder Erschwerung des Betrugs ergrif-
fen werden. Solche Sicherungsmafnahmen, die in durchsetzbaren Vertragsklauseln (als
Beispiel fiir eine privat geschaffene Institution) oder in Gesetzen (als Beispiel fiir eine
offentlich bereitgestellte Institution) bestehen kénnen, sind Gegenstand der Institutio-
nendkonomik: Untersuchungsziel sind Vertrauen schaffende- Institutionen in einer
grundsitzlich auf Eigennutz basierenden Gesellschaft’.

Tatsidchlich haben Menschen ein aktives Interesse an einem kooperativen, gemeinniitzi-
gen Verhalten, weil auf diese Weise auch das Potential zur Verfolgung des Eigeninter-
esses maximiert wird. Wesentlich ist aber die Auflosung des Gegensatzes zwischen In-
dividual- und Gemeinschaftsinteresse. Dazu dienen die zu untersuchenden Institutionen,
die menschliches Verhalten wirksam binden.

d) Das Gegenmodell zum Opportunismus scheint zu sein, moralisches Verhalten oder
eine spezielle Unternehmensethik zu propagieren. Der Gegensatz ist aber wenigstens
teilweise nur scheinbar. Moral ist selbst eine 6konomische Institution, weil ein gesicher-
tes moralisches, nichtopportunistisches Verhalten zusétzliche kostentriachtige Mafnah-
men entbehrlich macht. Auch der Vorsitzende der CDU/CSU-Bundestagsfraktion
SCHAUBLE formulierte jiingst in einem Interview: ,Moral senkt Transaktionskosten.*
Moralisches Verhalten bedarf aber seinerseits der Absicherung durch Institutionen, die
zum Beispiel in der Wertschétzung einer hohen sozialen Reputation als Ergebnis der
Erziehung oder auch der Religion liegen kénnen. Das alles stellt keinesfalls einen Wi-
derspruch zur Institutionenskonomik dar. Falsch wire jedoch der Schluf, da3 Appelle
an gemeinniitziges Verhalten eine bessere Skonomische Theorie ausmachen als die Su-
che nach konsequenten Lésungen zur Verringerung negativer Konsequenzen méglichen
opportunistischen Verhaltens.

2.3 Unvollkommene Mirkte

Die zweite, fiir das Folgende wesentliche Annahme ist das Vorliegen von Marktunvoll-
kommenheiten, die sich im wesentlich auf Transaktionskosten zuriickfiihren lassen. Hier
sind vor allem Informations- und Durchsetzungskosten von Interesse.

— Informationskosten fithren zu Informationsasymmetrien, die ihrerseits Spielrdume fiir
opportunistisches Verhalten erdffnen. Zugleich fiihrt die Verteuerung der Kontrolle
dazu, daB nicht alle problematischen Verhaltensweisen erkannt und sanktioniert wer-
den kénnen.

Ahnlich ALBACH (1991), S. 6.



— Weil nicht ohne weiteres von vertragstreuem Verhalten ausgegangen werden kann,
sind kostentrdchtige MaBnahmen zur Durchsetzung von Anspriichen erforderlich.
Zunéchst suboptimal erscheinende Regelungen kénnen dadurch interessant werden,
daB sie sich leicht durchsetzen lassen.

Diese Punkte haben gemeinsam, dafl persénliche Bindungen und auf Dauer angelegte
Kooperationen an Bedeutung gewinnen, die in Abwesenheit jeder Transaktionskosten
hochstens als ,,folkloristische Besonderheit*® erkizrt werden kénnen.

2.4 Gefihrdung von Kooperationsvorteilen und Institutionen zu deren Sicherung

Die Kombination der beiden vorgestellten Annahmen fithrt dazu, dal grundsitzlich
mogliche Kooperationsvorteile gefihrdet sind.

Der Opportunismus alleine wére noch unschédlich. Denn immer, wenn der zu verteilen-
de Gesamtgewinn einer Kooperation dadurch geschmilert zu werden droht, daB einer
der Partner in eigenniitziger Weise die anderen schidigt, lassen sich im Fall ohne Trans-
aktionskosten Informationen sammeln und Durchsetzungsmechanismen konstruieren,
die ein Abweichen vom maximalen Gesamtgewinn verhindern. Zum Beispiel kann eine
nicht eingehaltene Lieferzusage leicht gerichtlich durchgesetzt oder durch eine Scha-
densersatzpflicht kompensiert werden. Fiihrt das optimale Aktionsprogramm ohne wei-
teres zu einer einseitigen Belastung bzw. Bevorzugung der Partner, kann dies durch
verbindliche Kompensationszahlungen ausgeglichen werden. Bei Abwesenheit aller
Transaktionskosten spielt der Opportunismus also iiberhaupt keine Rolle.

Kommen allerdings Transaktionskosten hinzu, ergeben sich Entscheidungsprobleme
und drohen Wohlfahrtsverluste. Dies gilt unabhédngig davon, ob der Markt oder die
Hierarchie als Kooperationsform gewihlt werden. Zum Beispiel kann sich bei Abschiufl
eines Versicherungsvertrages (Marktkoordination) weder der Versicherungsgeber sicher
sein, daB der Versicherungsnehmer wahrheitsgeméB tiber seine Schadensrisiken infor-
miert, noch der Versicherungsnehmer, dafl die Versicherung tatsdchlich Schadensfille
so unbiirokratisch abwickelt, wie es der Vertreter verspricht. In einer Unternehmung
(Hierarchie) kann die leitende Instanz keineswegs davon ausgehen, daf} die erteilten
Weisungen stets wie erwiinscht umgesetzt werden. Umgekehrt muf} ein Arbeitnehmer,
der sich durch Abschluf} eines Arbeitsvertrages freiwillig den Weisungen des Arbeitge-
bers unterwirft, davon ausgehen, daf die leitende Instanz bei Ausflillung ihrer Freiheits-
grade auf die Belange des Arbeitnehmers nur begrenzt Riicksicht nimmt.

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich das typische Untersuchungsprogramm der Institu-
tionentkonomik. Erst ist zu iiberpriifen, auf welche Weise der Opportunismus von Ko-
operationspartnern die eigenen Interessen beeintrdchtigen kénnte, wenn man keinerlei
Vorkehrungen dagegen ergreift. Dann ist im Wege einer Kosten-Nutzen-Analyse zu kld-
ren, welche kostentrichtigen Mafinahmen dazu beitragen kénnen, die Schédigungspo-
tentiale zu begrenzen. Diese Mafinahmen (Institutionen) machen den Kern der Institu-
tionenckonomik aus, nicht die zuvor genannten Fehlanreize. Die angesprochenen Mif3-
verstdndnisse in bezug auf die Institutionenékonomik riihren auch daher, dafl zu Unrecht
der Schwerpunkt der Untersuchung in den Fehlanreizen gesehen wird.

! So HAx (1991), S. 54, in bezug auf bestimmte Finanzierungsweisen als Institutionen.



2.5 Anreizvertriglichkeits- und Partizipationsbedingung

Die nun zu erliduternden Bausteine der InstitutionenSkonomik sind von grofer Bedeu-
tung fiir die Diskussion des Shareholder-Value als Unternehmensziel.

Der Bedarf und das Interesse an Institutionen liegt auf seiten des schlechter informierten
Partners auf der Hand: Er moéchte vermeiden, Opfer des Opportunismus seiner Ge-
schéftspartner zu werden. Es liegt allerdings auch im Interesse des besser Informierten,
die negativen Auswirkungen einer asymmetrischen Informationsverteilung zu verrin-
gern. Denn wirtschaftlich handelnde Menschen sind vielleicht schlecht informiert, aber
nicht naiv. Das heif}t, sie erkennen ihren Informationsnachteil und akzeptieren nur sol-
che Vertragskonditionen, die dem moglichen Opportunismus Rechnung tragen.

Anreizvertraglichkeit besagt, daf} sich die Vertragspartner trotz méglicher Informations-
nachteile nicht systematisch iiber das wahre Verhalten der besser Informierten irren.
Vielmehr antizipieren sie deren Anreize und bilden rationale Erwartungen iiber das Ko-
operationsergebnis. Anders ausgedriickt: Akzeptiert werden nur solche Vereinbarungen,
die einen Anreiz zur wahrheitsgemiflen Information oder zur Erfiillung vertraglicher
Versprechungen implizieren.

Auflerdem muB fiir alle Partner die Partizipationsbedingung erfiillt sein, das heifit, auch
bei Beriicksichtigung der Auswirkungen des Opportunismus muf3 die Teilnahme an der
Kooperation besser sein als der Verzicht darauf. Infolge der Freiwilligkeit vertraglicher
Bindungen kommt anderenfalls die Kooperation nicht zustande.

Dies fiihrt dazu, daf3 alle Partner ein aktives Interesse daran haben, kostengiinstige In-
strumente zur Sicherung der gemeinsamen Kooperationsvorteile umzusetzen. Insbeson-
dere ist es gewohnlich im eigenen Interesse sinnvoll, spitere Moglichkeiten der konse-
quenten Umsetzung des Eigeninteresses zu begrenzen. Die Geschichte vom Gefange-
nendilemma kann als einfaches Beispiel herhalten. Dies ist ein zentrales Ergebnis der
Institutionendkonomik.

Hier sind erste Wertungen moglich: Die Anreizvertrdglichkeits- und Partizipationsbe-
dingung kennzeichnen zusammen ein selbstverantwortliches wirtschaftliches Handein
von Menschen. In der politischen Sphire spricht man vom ,,miindigen Biirger* mit Ent-
scheidungsautonomie, von dem — das wird in der Politik zu selten deutlich betont — auch
ein selbstverantwortliches Verhalten verlangt werden muB. Zudem decken sich die Be-
dingungen mit der zentralen Anforderung der christlichen Soziallehre, ndmlich dem
Subsidiarititsprinzip. Die gemeinschaftliche Solidaritét ist dabei subsididr zur Eigenver-
antwortung.

2.6 Merkmale von Unternehmungen

Nach den vorangegangenen Ausflihrungen lassen sich Unternehmungen unschwer als
Institutionen zur Sicherung moglicher, aber gefdhrdeter Kooperationsvorteile identifi-
zieren. Nach den Erkenntnissen der 6konomischen Theorie sind effiziente Unterneh-
mungen durch die folgenden Merkmale gekennzeichnet:

— Es gibt eine leitende Instanz, die anderen internen Unternehmensangehdrigen, vor
allem also den Angestellten gegeniiber weisungsbefugt ist und die Vertrige mit ex-



ternen Kooperationspartnern schliefit. Hinsichtlich der internen Koordination hat die
Leitungsinstanz auch das Recht, unvollstindige Vertrdge auszufiillen.

~ Die leitende Instanz sollte zugleich einen Residualanspruch haben, also einen An-
spruch auf den UberschuB, der nach Befriedigung aller vertraglichen Anspriiche ver-
bleibt. Damit verbunden ist die Pflicht, Defizite auszugleichen.

Die Kombination von Leitungsrechten und Residualanspriichen ist aus Griinden der
Skonomischen Effizienz erforderlich, weil anderenfalls externe Effekte auftreten. Wer
Leistungen (im weitesten Sinn) erbringen muf}, sich aber nur einen Teil der Vorteile
aneignen kann, wird zuwenig leisten. Wer sich alle Vorteile aneignen darf, Kosten aber
teilweise weiterwilzen kann, wird zuviel an Ressourcen einsetzen. Die Biindelung von
Leitungsrechten und Residualanspriichen 146t sich also ohne weiteres begriinden. Al-
lerdings kann nicht unmittelbar geschlossen werden, daB diese Verfiigungsrechte in den
Hinden der Eigentiimer vereinigt werden miissen.

Aus Griinden der Risikoverteilung ist es sinnvoll, daf} einer grofleren Gruppe von Men-
schen die Residualanspriiche zugewiesen werden. Hinsichtlich der Leitungsrechte ist es
dann erforderlich, deren Ausiibung zu delegieren. Die Art der Delegation und die Ge-
staltung der dafiir erforderlichen Anreiz- und Kontrollinstrumente sind Gegenstand der
internen Unternehmensorganisation. Dies wird hier nicht weiter vertieft, weil diese
Probleme unabhingig davon sind, ob Eigentlimern, Arbeitnehmern oder einem ,,Unter-
nehmensrat*’ die Leitungsrechte zugewiesen werden.

3. Shareholder-Value als ,,Unternehmensziel*

3.1 Vorbemerkungen zu Unternehmenszielen

Der Begriff ,,Unternehmensziel ist in Anfithrungszeichen zu setzen, weil angesichts des
methodologischen Individualismus Unternehmungen eigene Ziele gar nicht zugespro-
chen werden kénnen. Insbesondere 148t sich nur schwer rechtfertigen, warum Koopera-
tionsformen, die irgendwann einmal fiir alle Beteiligten sinnvoll sind, dies auch dauer-
haft bleiben sollten. Die Existenzsicherung von Unternehmungen ist deshalb hdchstens
Mittel zum Zweck, aber niemals Selbstzweck. Auf Basis der vorgetragenen Uberlegun-
gen ist kein Platz fiir ein eigenes Gesellschafts- oder Unternehmensinteresse.

Angesichts einer auf Handlungsautonomie Einzelner beruhenden Gesellschaftsordnung
ist es selbstverstidndlich, dafl die Interessen aller Beteiligten im Unternehmenshandeln
irgendwie reflektiert werden miissen. Dies geschieht zunéchst dadurch, daB jeder an ei-
ner Kooperation Interessierte den Kooperationsbedingungen zustimmen muf}; keiner
kann zur Kooperation gezwungen werden. Es gibt im wesentlichen zwei Ansatzpunkte
fiir die weitere Einbeziehung verschiedener Interessen:

a) ZielgroBle kénnte eine gewichtete Summe des individuellen Nutzens aller beteiligten
. Parteien sein. Dadurch kdme es zu einer expliziten Beriicksichtigung der Interessen aller
Beteiligter bei Unternehmensentscheidungen; dies bezeichnet man als Interessenplura-
lismus. Das zentrale Problem ist offensichtlich, zu einer geeigneten Gewichtung fiir die

’  STEINMANN (1969).



Teilinteressen zu kommen: Zum einen stehen hinsichtlich der Gewichte unmittelbare
Interessengegensitze, zum anderen miifiten extrem viele Parteien an der Zielgewinnung
beteiligt sein. Die in einem dhnlichen Zusammenhang formulierte Hoffnung, betroffene
Parteien kénnten ,.eine unvoreingenommene, zwanglose und nicht-persuasive Verstin-
digung*'® herbeifiihren, ist unergiebiges Wunschdenken: ,,Betroffenheit und Unvorein-
genommenheit schlieflen einander aus.“'' Deshalb erscheint die Idee der Maximierung
einer gewichteten Summe aller Einzelinteressen wenig sinnvoll.

b) Die Alternative ist eine Maximierung unter Nebenbedingungen. Dabei werden die
Interessen einer Gruppe zur Zielsetzung erhoben; die Interessen anderer Parteien werden
dadurch gesichert, da deren Partizipationsbedingung erfiillt sein muf}: Infolge der
Freiwilligkeit der Kooperation kénnen Interessierte nicht mit weniger abgefunden wer-
den, als sie bei ihrer besten Alternative erreichen kénnten. In einem marktwirtschaftli-
chen System spricht man von der marktgerechten Entlohnung der eingesetzten Leistun-
gen. Diskussionsbediirftig ist natiirlich, wessen Interessen zum Unternehmensziel ge-
macht werden sollten.

3.2 Warum Eigentiimerinteressen?

Zur Begriindung der Hervorhebung der Eigentiimerinteressen ist auf die Ambivalenz der
Residualanspriiche zu verweisen. Ein Entscheidungstridger kann nur dann Dritte von den
Folgen seiner Entscheidungen freistellen, wenn er in der Lage ist, auch Verluste zu tra-
gen. Er muB also iiber ein Vermdgen verfiigen, das als Verlustpuffer herangezogen wer-
den kann. Dies bezeichnet man als ,,Haftungsfunktion®, die stets mit einem Residualan-
spruch verbunden ist.

Es ist nur schwer vorstellbar, dal die Arbeitnehmer mit ihrem Vermdgen fiir die Ver-
bindlichkeiten der Unternehmung geradestehen kénnen. Das Humankapital mag be-
trdchtlich sein, es ist zur Verlustdeckung aber nicht geeignet, weil dariiber nicht unab-
héngig von Menschen verfiigt werden kann. Uberspitzt formuliert, ein Mensch darf sich
nicht selbst zum Sklaven machen.

Mit einem hoéheren (Sach- oder Geld-) Vermégen geht unmittelbar eine hdhere Risiko-
tragfahigkeit einher. Empirischen Untersuchungen zufolge fiihrt zudem mehr Reichtum
zu einer hoheren Risikobereitschaft im Sinne der entscheidungstheoretischen Risikoto-
leranz (sinkende absolute Risikoaversion). Residualanspriiche an den Vermégenseinsatz
zu binden trigt deshalb auch zu einer verniinftigen Risikoverteilung bei. Schliefilich ist
auf der Basis von Kapitalbeteiligungen leichter eine Diversifikation von Risiken még-
lich als auf Basis des Einsatzes von Humanvermdgen.

3.3 Irrtiimer iiber einen Interessenmonismus

Schon lange, bevor der Begriff ,,Shareholder-Value* in die Diskussion einging, wurde
die einseitige Gewinnorientierung damit kritisiert, da3 dabei angeblich ausschliefilich
die Eigentiimerinteressen Beachtung finden und die Interessen aller anderen méglicher-

' STEINMANN/LOHR (1988), S. 308.
" Hax (1995), S. 180.



weise interessierter Parteien (Arbeitnehmer, Kreditgeber, Lieferanten, Kunden, Fiskus,
Offentlichkeit) vernachléssigt werden. Der Vorwurf 148t sich zum Schlagwort des Inter-
essenmonismus'> zusammenfassen. Damit verwandt ist der Vorhalt, daB die Partizipa-
tion aller Interessengruppen an der Formulierung von Unternehmenszielen und deren
Umsetzung in der Unternehmensfithrung mit einem demokratischen Gesellschaftssy-
stem besser vereinbar ist. Mit einer modernen Vokabel belegt, sollte deshalb das Alter-
nativkonzept des Stakeholder-Value-Ansatzes verfolgt werden, der durch eine Kom-
promiBbildung zwischen mehreren, moglicherweise konfligierenden Teilzielen gekenn-
zeichnet ist. Offenbar gibt es dabei eine Verwandtschaft zum zuvor angesprochenen
Unternehmensinteresse. Jedoch ist der Einwand diskussionsbediirftig:

a) Vernachlissigt werden die Argumente zur Partizipation und zur Anreizvertréglich-
keit. Jede Mitwirkung an einer Unternehmung ist freiwillig. Die Verfolgung der Interes-
sen aller Arbeitnehmer, Kreditgeber, Lieferanten und Kunden ist seitens der Eigentiimer
deshalb stets in dem Umfang zu gewihrleisten, daB es flir deren Partner individuell op-
timal ist, in der betreffenden Unternehmung zu arbeiten, Kredite an diese Unterneh-
mung zu vergeben, diese Unternehmung zu beliefern oder von dieser Unternehmung zu
kaufen. Die fiir eine Demokratie in der Tat kennzeichnende Handlungsautonomie geht
also nicht verloren, sondern zeigt sich darin, da3 der Kontakt zu einer Unternehmung
hergestellt und abgebrochen werden kann.

Mit Handlungsautonomie ist stets die Selbstverantwortlichkeit verbunden, jedenfalls
sollte sie es sein. Dies korrespondiert mit der Anreizvertréglichkeit: Die Vertragspartner
der Unternehmenseigentiimer sollten erkennen, daB3 diese mit dem Unternehmenshan-
deln ihre eigenen Vermdgensinteressen verfolgen. Durch die Beschriankung auf anreiz-
vertragliche Kooperationen werden die Wirkungen von Aktivititen, die vordergriindig
den Eigenttimern niitzen und anderen Parteien schaden, wieder auf die Eigentiimer zu-
riickverlagert. Die Bildung rationaler Erwartungen verhindert also (in Verbindung mit
der Partizipationsbedingung) die Ausbeutung nicht an der Unternehmensfiihrung betei-
ligter Parteien.

b) Die Partizipationsbedingung entfaltet nur dann ihre eigentliche Wirkung, wenn auf
den relevanten Mirkten Wettbewerb herrscht. Auf einem Markt mit funktionsfihigem
Wettbewerb kann keine der Marktparteien anderen Parteien irgendwelche Konditionen
aufzwingen. Das Markthandeln vieler Individuen setzt deshalb wirksame Restriktionen
fiir die Anteilseigner. Deren Vermogensziele kénnen nur dann umgesetzt werden, wenn
sic den genannten anderen Interessengruppen nicht weniger bieten als andere Unter-
nehmungen. Hieraus ergibt sich als Anforderung an die staatliche Gestaltung von Rah-
menbedingungen, dafl Wettbewerbsbeschrankungen zu verhindern sind.

¢) Auch in einem marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystem und einem demokratischen
Gesellschaftssystem besteht keine vollstindige Vertragsfreiheit. Vielmehr werden den
Menschen durch Gesetze Verpflichtungen und Verbote auferlegt, deren Beachtung
sanktionsbewehrt ist. Solche Gesetze dienen aus wirtschaftlicher Sicht einerseits der
vereinfachten Abwicklung von Transaktionen, andererseits werden auch direkte oder
indirekte Vermogensinteressen gegeniiber dem Zustand der Nicht-Regulierung verén-
dert, zum Beispiel auf dem Umweg tiber die Verhandlungsmacht.

2 STEINMANN (1969).
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Durch EinfluBnahme auf den Gesetzgebungsprozefl konnen deshalb die individuellen
Vermogensziele wirksam gefSrdert werden. Praktisch ist dafiir der Zusammenschluf} zu
Verbdnden erforderlich. Zahlreiche Gesetze, welche die Interessen der Anteilseigner
einschrinken, lassen sich als erfolgreiche Einflunahme anderer Interessengruppen auf
die Wirtschaft interpretieren. Vornehmlich gilt dies fiir die Bereiche von Arbeitnehmer-
schutz, Verbraucherschutz (das schliefit den Umweltschutz ein) und Glaubigerschutz.

Zusammenfassend ist es also keineswegs erforderlich, an der Formulierung von Unter-
nehmenszielen und deren Umsetzung beteiligt zu sein, um die individuellen Interessen
bei der Kooperation mit einer Unternehmung zu sichern. Markthandlungen bei Wettbe-
werb und EinfluBnahme auf die Gestaltung des Rahmens fiir wirtschaftliche Aktivititen
stellen wirksame Alternativen dar.

3.4 Irrtiimer iiber Voraussetzungen und Implikationen des Shareholder-Value-
Prinzips

a) Die sogenannte FISHER-Separation13 besagt, daB} unabhéngig von individuellen Kon-
sumpréferenzen solche Entscheidungen einmiitig beflirwortet werden, die den Markt-
wert aller Einkommensstrome, die durch eine Unternehmung erzeugt werden, maximie-
ren. Unter der Anreizvertriglichkeit sind dies zugleich diejenigen Entscheidungen, die
den Shareholder-Value maximieren. Die allseits akzeptierte Entscheidungsregel fiir In-
vestitionen, daf} Investitionen mit positivem Kapitalwert durchzufiihren sind, ist Aus-
fluB der FiISHER-Separation und synonym zur Marktwertmaximierung. Diese Argumente
zur Begriindung des Shareholder-Value-Prinzips haben ein groBes theoretisches Ge-
wicht. Sie setzen aber einen gut funktionierenden Kapitalmarkt voraus, eine Annahme
also, die nicht von jedermann ohne weiteres akzeptiert wird. Die Argumentation in den
voranstehenden Abschnitten sollte aber verdeutlicht haben, daf3 es auf die Vollkommen-
heit des Kapitalmarkts nicht ankommt.

b) Fraglich mag angesichts hiufig nicht beobachtbarer Marktwerte sein, ob die Borsen-
notierung einer Unternehmung erforderlich ist, den Shareholder-Value-Ansatz umzuset-
zen. Dies ist jedoch nicht der Fall. Zahlreiche Beitréige14 belegen, daf3 die wertorientierte
Unternehmensfiihrung auch in anderen Unternehmungen praktikabel ist.

¢) In divisional organisierten Unternehmen wird zur Férderung des Shareholder-Value
teilweise vorgeschlagen, die einzelnen Unternehmensbereiche durch Vorgabe von Soll-
renditen zu steuern. Bereiche, welche diese Sollrendite nicht erreichen, sollen demzu-
folge entweder saniert, verkauft oder zerschlagen werden. Bei diesem Vorgehen hat es
den Anschein, als konnte durch Vorgabe einer hohen Sollrendite (und demzufolge hdu-
fig durch eine Zerschlagung von Unternehmensteilen) dem Eigentiimerinteresse beson-
ders gut Rechnung getragen werden.

Dies ist jedoch falsch: Mal3geblich ist der Vergleich mit der hochsten Rendite, die bei
Anlage liquider Mittel auBerhalb der Unternehmung erzielt werden kann. Die durch eine
Vorgabe noch héherer Sollrenditen bewirkte Verschlankung der Unternehmung (infolge
VerduBerung oder Stillegung von Unternehmensteilen) liegt keinesfalls im Interesse der

" Nach FISHER (1906).
' Siehe zum Beispiel BEA/THISSEN (1996).
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Eigentiimer. Der Vorwurf, der Shareholder-Value-Ansatz férdere die Zerschlagung von
Unternehmungen, ist insofern nicht gerechtfertigt.

d) Ein weiterer Vorwurf gegen die Maximierung des Shareholder-Value lautet, dadurch
wiirden nur kurzfristig erfolgreiche Mafinahmen umgesetzt, langfristig wichtige Wei-
chenstellungen wiirden hingegen vernachldssigt.

Dies 148t sich schon durch den Verweis auf die Definition des Shareholder-Value zu-
riickweisen: Die Maximierung des Barwerts kiinftiger Zahlungen aus einer Unterneh-
mung an die Eigentiimer weist keinerlei systematische Bevorzugung friitherer gegeniiber
spéteren Erfolgen auf.

Vermutlich ist der Finwand der Kurzfristigkeit vornehmlich auf bérsennotierte Unter-
nehmungen gerichtet, deren Wert durch die Borsenkursentwicklung reflektiert wird.
Dies gilt um so mehr, als die Ertrige der Anteilseigner iiberwiegend durch Kurssteige-
rungen und weniger durch Ausschiittungen realisiert werden. Fraglich ist also, ob der
Borsenkurs stirker auf kurzfristig oder auf langfristig wirksame Entscheidungen rea-
giert. Es gibt eine lange Diskussion iiber den Grad der Informationseffizienz des Kapi-
talmarktes, also iiber seine Féhigkeit, bewertungsrelevante Faktoren schnell in die Kurse
einfliefen zu lassen. Cum grano salis lassen sich die empirischen Ergebnisse so zusam-
menfassen, dal die mittelstrenge Effizienz haufig nicht zuriickgewiesen werden kann.
Das heift, 6ffentlich verfiigbare Informationen werden in den Kursen reflektiert. Der
Vorwurf der Bevorzugung kurzfristig erfolgstrachtiger Mainahmen wird also nicht un-
terstiitzt.

3.5 Mogliche Grenzen des Shareholder-Value-Prinzips

a) Ein wesentlicher Baustein bei der Begriindung des Shareholder-Value-Prinzips ist die
Vermeidung externer Effekte. Durch den Verlustpuffer des Eigenkapitals kann dies
weitgehend umgesetzt werden. Allerdings ist es infolge der Haftungsbegrenzung (de
facto auch in Personengesellschaften) nicht auszuschlielen, dal das von Eigentiimern
bereitgestellte Vermdgen zur Befriedigung aller Anspriiche Dritter nicht ausreicht. Fiir
diesem Fall sieht das Insolvenzrecht vor, da3 die Verfiigungsmacht iiber die Unterneh-
mung auf die Gldubigergemeinschaft (vertreten durch den Insolvenzverwalter) iibergeht.
Eine der wesentlichen Zielsetzungen der Insolvenzrechtsreform ist, die rechtzeitige
Auslosung eines Insolvenzverfahrens zu gewihrleisten. Hier werden die Eigentiimer-
rechte in sinnvoller Weise eingeschrinkt.

b) Diskussionsbediirftig konnte sein, in bezug auf welchen Zeitpunkt der Shareholder-
Value maximiert werden soll. Die vorgetragene Argumentation zur Begriindung des
Shareholder-Value als Zielgrofle setzt stets an bei dem Zeitpunkt der vertraglichen Bin-
dung zwischen der Unternehmung (den Eigentiimern) und den anderen Parteien. Da
aber Unternehmungen und vertragliche Bindungen an Unternehmungen in der Regel auf
Dauer angelegt sind, stellt sich die Frage, ob Handlungsspielraume nach Vertragsschlufl
im Sinne der Anteilseigner oder in einem weiter abgegrenzten Interesse ausgenutzt wer-
den sollten.
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Der grofite Gesamtwert wird erzielt'’’, wenn auch spiter (im Zeitpunkt t = T >0) diejeni-
gen Entscheidungen getroffen werden, die den Shareholder-Value zum Zeitpunkt des
Vertragsschlusses (t = 0) maximieren. Es kann allerdings dazu kommen, daf} ex post (im
Zeitpunkt T) aus Sicht der Eigentiimerl6 andere Entscheidungen optimal sind als dieje-
nigen, welche im Zeitpunkt 0 fiir den Zeitpunkt T vorgesehen waren'’. Dies gilt ganz
allgemein, wenn die Vertragspartner — aus welchen Griinden auch immer — auflerhalb
der Unternehmung keine genau so gute Alternative fiir den Einsatz ihrer Ressourcen
finden, wenn sie also in Verbindung mit der Unternehmung eine Rente oder eine Quasi-
Rente erzielen. In Zeiten hoher Arbeitslosigkeit mufl man nach Beispielen dafiir nicht
lange suchen. Es ist also fraglich, ob die Eigentiimerinteressen auch dann Vorrang ha-
ben sollten, wenn sie ex post in einem Widerspruch stehen zu einem den Gesamtwert
der Unternehmung maximierenden Plan. Die Alternative dazu besteht in einem ,,fairen®,
an den Interessen aller Stakeholder orientierten Vorgehen der Unternehmensleitung.

Die Antwort auf die Frage ergibt sich aus den institutionendkonomischen Vorarbeiten:
Das einfache Versprechen eines fairen Verhaltens ist unglaubwiirdig. Es ist ebenfalls
untauglich, die angestellte Unternehmensleitung auf den Stakeholder-Value verpflichten
zu wollen: Angesichts des Opportunismus und der asymmetrischen Informationsvertei-
lung wiirde dies lediglich den Managerinteressen gegeniiber allen Drittinteressen den
Vorrang geben. Erforderlich ist vielmehr, daB zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses der
Unternehmung mit Dritten (in t = 0) durch wirksame Bindungen sichergestellt wird, da
sich ex post (in t = T) ein faires Verhalten der Eigentiimer als fiir sie vorteilhaft heraus-
stellt; die Anreizvertriglichkeit muf} also erfiillt sein. Dann liegt es im Interesse der Ei-
gentiimer, ex ante bis zu einem gewissen Grad die eigenen Handlungsspielrdume zu-
gunsten anderer Interessengruppen zu beschrinken. So gesehen, liegen gesetzliche Vor-
schriften zum Arbeitnehmerschutz, Verbraucherschutz oder Gliaubigerschutz auch im
Interesse der Eigentiimer von Unternehmungen, weil es erleichtert wird, wirksame Bin-
dungen herzustellen. Zu einer Selbstbindung miissen die Eigentiimer nicht durch eine
Umformulierung der Zielsetzung veranlaflt werden. Auch ex post bediirfen infolge der
Anreizvertraglichkeit die Eigentiimerinteressen keiner Korrekturen.

Letztlich kann vom Gegensatz zwischen einem ,moderaten” Shareholder-Value-
Prinzip18 und dem Stakeholder-Value-Prinzip also keine Rede sein. Allerdings wird der
Vergleich der beiden Konzeptionen dadurch erheblich erschwert, daB keineswegs Ei-
nigkeit dariiber besteht, was denn der Stakeholder-Value-Ansatz genau ist'?,

¢) Nicht vernachldssigt werden diirfen externe Effekte im Hinblick auf die Interessen
kiinftiger Generationen, die in gegenwirtige Markthandlungen und Vertragsschliisse
nicht einbezogen sind. Dies ist jedoch keine Besonderheit des Shareholder-Value-
Ansatzes. Bei der Orientierung an dem Stakeholder-Value tritt dieses Problem in glei-
cher Weise auf. Die Orientierung am Shareholder-Value hat dabei immer noch den

' Siehe zu der folgenden Argumentation SCHMIDT/SPINDLER (1997), S. 530-533.

Das gilt natiirlich auch fiir alle anderen Interessengruppen, was das Argument als Punkt gegen das
Shareholder-Value-Prinzip bereits untauglich macht.

Es geht dabei nicht um selche Entscheidungsrevisionen, die durch zusitzliche Informationen ausge-
16st werden. Von Bedeutung sind alleine die Auswirkungen der vertraglichen Bindung.

' SCHMIDT/SPINDLER (1997), S. 517 und S. 534.
"> Ahnlich SPREMANN (1996), S. 481 fT.
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Vorteil, daB die Anteilseigner im Interesse der Werterhaltung ihrer Anteile darauf ach-
ten werden, nicht die Grundlagen kiinftiger Einkommensstréme zu zerstdren.

4., Resiimee

a) Fehlentscheidungen, gemessen an der Maximierung des Gesamtwertes der Unter-
nehmung, kénnen am ehesten dann vermieden werden, wenn Entscheidungskompeten-
zen und Entscheidungsfolgen in einer Hand vereinigt werden. Dies fithrt zur Vermei-
dung externer Effekte. Infolge der Berechtigung zur Aneignung von Gewinnen und der
Bereitstellung von Eigenkapital als Verlustpuffer ist die Gruppe der Anteilseigner vor-
rangig von den positiven und negativen Folgen der Unternehmensentscheidungen be-
troffen und aus normativer Sicht daher der natiirliche Entscheidungstréger.

b) Angesichts unsicherer Erwartungen und infolge andauernder Geschéftsbeziehungen
ergeben sich Handlungsspielrdume fiir die Eigentiimer. Dabei sind externe Effekte in
bezug auf die Vertragspartner nicht ganz auszuschliefen. Es liegt aber im Interesse der
Eigentiimer, das grundsitzlich berechtigte MifStrauen jener durch glaubwiirdige Bindun-
gen oder, allgemeiner, durch geeignete Institutionen zu zerstreuen.

¢) Unter diesen Pramissen ist die Maximierung des Shareholder-Value die Zielsetzung,
die den Gesamtwert aller durch die Unternehmung erzeugten Einkommensstréme ma-
ximiert.

d) Shareholder-Value ist also alles andere als ein ,,sozialpolitischer Kampfbegriff. Im
Gegenteil ist aus Griinden der 6konomischen Effizienz eine breite Streuung der Unter-
nehmensanteile auch an Mitarbeiter zu befiirworten, weil dies die Risikoverteilung ver-
bessert. Mit der verbesserten Risikoverteilung geht eine weitere Angleichung der Inter-
essen einher. Dies wird unterstrichen durch Reaktionen von Daimler-Mitarbeitern auf
die angekiindigte Fusion von Daimler und Chrysler: Ein Fernsehjournalist erhielt auf die
Frage, ob die Arbeitnehmer jetzt einen Abbau von Arbeitsplitzen befiirchten, die Ant-
wort, die Fusion werde beflirwortet, weil sie den Wert der Mitarbeiteraktien steigert.
Darum geht es beim Shareholder-Value-Prinzip.
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