
70 OrganisationsEntwicklung 4_02 

uf lange Sicht gesehen wird
der Enron-Skandal einen
grösseren Wendepunkt in
der Selbstwahrnehmung
der Vereinigten Staaten mar-

kieren als der 11. September 2001. Paul
Krugmann, Professor für Volkswirtschaft
an der Princeton University wagte diese
Prognose zu Beginn des Jahres 2002 nach
dem spektakulären Konkurs dieses gros-
sen US-amerikanischen Vorzeigeunter-
nehmens. Was in 2002 an weiteren Bilanz-
fälschungen, Wertpapierbetrügereien
und gezielter Desinformation zur Mani-
pulation der Aktienkurse bekannt gewor-
den ist, bestätigt diese provokante These
vor allem angesichts der vielen daran ge-
knüpften Firmenzusammenbrüche, die
hundertausende Arbeitsplätze vernich-
tet und unzähligen Anlegern ihre Erspar-
nisse gekostet haben. 
Der Fall Enron schmerzte aber ganz be-
sonders. Denn Enron war nicht irgendein
Unternehmen. Enron symbolisierte in den
neunziger Jahren den unbezwingbaren
Erfolgkurs der amerikanischen Wirtschaft.

Die bekannte Zeitschrift Fortune hatte En-
ron fünf Jahre hintereinander als innova-
tives Unternehmen der USA ausgezeich-
net. Gary Hamel, einer der einflussreichs-
ten amerikanischen Managementgurus,
pries noch im Jahr 2000 in seinem Bestsel-
ler «das revolutionäre Unternehmen» En-
ron als eines der ganz wenigen US-ameri-
kanischen Unternehmen, das sein eigenes
Geschäftsmodell immer wieder zur Gänze
revolutionieren und damit die Spielregeln
einer ganzen Branche auf den Kopf stellen
kann. 1984 aus der Fusion zweier schläf-
riger Erdgas-Pipeline-Unternehmen her-
vorgegangen, transformierte sich Euron in
kurzer Zeit zum weltweit gerierenden Ener-
giehändler, der in wenigen Jahren zum
siebtgrössten Unternehmen der USA auf-
stieg. Die Deregulierung der Energiemärk-
te hatte Enron den Weg geöffnet, unter-
schiedliche Formen der Energieversorgung
mit der Entwicklung neuer risikodiversi-
fizierender Finanzprodukte auf das Krea-
tivste zu verbinden und damit die Bran-
che immer wieder mit überraschenden
Geschäftsmodellen zu konfrontieren. 

Rudolf Wimmer
Aufstieg und Fall des
Shareholder Value-Konzepts
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Der Beitrag versucht aus der Perspektive eines an Organisations- 
und Führungsfragen seit jeher Interessierten aufzuzeigen, wie sehr
eine möglichst konsequente Anbindung der Unternehmensführung 
an die Eigendynamik des Kapitalmarktes paradoxerweise genau das
Gegenteil dessen erreicht, was man damit eigentlich bezwecken wollte.
Das Ziel einer nachhaltigen Wertsteigerung wird verfehlt, das Top-
management zerstört seine Glaubwürdigkeitsbasis nach Innen und ver-
liert obendrein auch das Vertrauen der Anleger und Investoren.  
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Mit dem Ende des Aktienbooms im Früh-
jahr 2000 zeigten sich die ersten wirtschaft-
lichen Schwierigkeiten. Innerhalb eines
Jahres (von Ende 2000 bis Ende 2001)
schrumpfte der Börsenwert der Enron-Ak-
tie von 85 US-Dollar auf zuletzt 25 US-
Cent. 66 Milliarden US-Dollar haben En-
ron-Aktionäre letztendlich durch den
Bankrott des Energieriesen verloren. En-
ron-Mitarbeiter büssten grosse Teile ihrer
Altersversorgung ein, weil diese Vorsorge
ganz gezielt in Aktien des eigenen Unter-
nehmens angelegt worden ist. Für die Be-
legschaft schien diese Anlageform über
Jahre wegen der äusserst positiven Kurs-
entwicklung höchst attraktiv. Als es 2001
mit der Aktie rapide abwärts ging, verwei-
gerte das Unternehmen seinen Mitarbei-
tern den Verkauf von Aktien aus dem un-
ternehmenseigenen Pensionsfonds. Man
befürchtete eine unerwünschte Signal-
wirkung an den Kapitalmarkt. «Es wird
geschätzt, dass die Mitarbeiter auf diese
Weise weit über eine Milliarde US-Dollar
an Pensionsvorsorge verloren haben» (M.
Müller 2002, S. 28). Gleichzeitig hat das
Topmanagement seinen eigenen Aktien-
besitz rechtzeitig abstossen und dabei
hunderte Millionen persönlich lukrieren
können.

Was hat letztlich zu diesem folgen-
schweren Zusammenbruch geführt? En-
ron hatte in den 90-er Jahren auf einen
ungebrochen starken Expansionskurs ge-
setzt, realisiert durch permanente Firmen-
zukäufe in aller Welt. Mit dieser enormen
Dynamik  wuchs freilich auch der Grad
der eigenen Verschuldung. Dieser wach-
sende Schuldenberg konnte (auf der Ba-
sis der Bilanzierungsregeln von US-GAAP
durchaus legitim) durch die Gründung
von ca. 3000 SPE’s  (dies sind Subunter-
nehmen, genannt «special purpose enti-
ties»), auf die bestimmte Vermögens-
werte und Schulden übertragen wurden,
aus der offiziellen Bilanz entfernt werden
(insgesamt ca. 15 Milliarden US-Dollar).
Auf diese Weise gelang es der Unterneh-
mensführung über Jahre ständig steigen-
de Gewinne auszuweisen, was die Kurs-
entwicklung am Kapitalmarkt entspre-
chend angeheizt hat. Fast alle grossen

Wall Street Banken waren an diesen milli-
ardenschweren Scheingeschäften Enrons
beteiligt. Sie profitierten damit am Ex-
pansionskurs des Unternehmens, dessen
Schulden durch den Schein einer schier
grenzenlosen Marktkapitalisierung abge-
sichert schienen. Das Platzen der Speku-
lationsblase und die damit eingeleitete
nachhaltige Abwärtsentwicklung der Kur-
se hat mit einem Schlag deutlich werden
lassen, wie sehr dieser Energieriese auf
Sand gebaut war. Das ganze Schwindel-
imperium ist wie ein Kartenhaus in sich
zusammengebrochen und hat seinen Wirt-
schaftsprüfer Arthur Anderson, der die
Verschleierung kongenial mitgespielt hat,
gleich mit in den Abgrund gezogen.

Enron blieb kein Einzelfall. Eine er-
schreckend hohe Zahl von Bilanzmanipu-
lationen und offenkundigen Betrügerei-
en mit vergleichbaren Konsequenzen wie
bei Enron folgten. Stets kamen ähnliche
Strickmuster der Firmenentwicklung und
des Verhaltens des Topmanagements im
Nachhinein ans Tageslicht. Wie lässt sich
dieses Phänomen erklären?

In einer ersten verständlichen Re-
aktion blicken viele empört auf die han-
delnden Personen. Wie konnte es gesche-
hen, dass Persönlichkeiten mit nahezu
krimineller Energie an die Spitze so vieler
bedeutender Grossunternehmen gelan-
gen konnten? Der Ruf nach besserer Auf-
sicht, nach mehr Kontrolle und härteren
Strafen wird dem zugrundeliegenden
Phänomen allerdings überhaupt nicht ge-
recht. Moralische Entrüstung über mass-
los gewordene Vorstände und Aufsichts-
räte, über die umgebremste Gier der am
Kapitalmarkt agierenden Eliten lenkt die
Aufmerksamkeit in die verkehrte Rich-
tung. «Die Hauptrolle in dem Drama, das
sich gegenwärtig in der Wirtschaft ab-
spielt, wird nicht von Personen besetzt,
sondern von einem Konzept, das sich mit
der Zeit zu einer Doktrin mit nahezu to-
talitärem Charakter ausgewachsen hat.
Gemeint ist die Doktrin des Shareholder
Value. Sie war das Leitmotiv für die Musik
der globalen Kapitalmärkte, der Anfeue-
rungsruf für schläfrige Firmenlenker, der
Lockruf für Geldmanager und Anleger»
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(B. v. Mutius 2002, S. 27). Wir haben jetzt
als kritische Zeitgenossen die einmalige
Gelegenheit innerhalb eines gut über-
schaubaren Beobachtungszeitraumes
Aufstieg und Fall dieses folgenreichen
Prinzips der Unternehmensführung zu
studieren. 

Der Siegeszug des 
Shareholder Value-Prinzips...  

Die europäische Tradition der Un-
ternehmensführung fusste jahrzehnte-
lang auf einer Einheit von Management
und Unternehmenseigentum. Sie war auf
eine Ertragssteigerung aus dem realwirt-
schaftlichen Kontext heraus ausgerichtet
mit dem Ziel, das Unternehmen als sinn-
stiftende werteschaffende Einheit, d.h.
als Wert an sich längerfristig zu erhalten.
Eigentümerinteressen und die Interessen
der Unternehmensführung trafen sich in
diesem gemeinsamen Ziel der  kontinu-
ierlichen und zukunftsorientierten Über-
lebenssicherung, die die Basis dafür schuf,
um Kunden nachhaltig zufrieden zu stel-
len, um Mitarbeitern eine attraktive Be-
schäftigungsperspektive zu bieten und
letztlich auch die Entnahmenerwartun-
gen der Eigentümer zu befriedigen.

Wohl erheblich anders verlief die
Entwicklung in den dominanten Sektoren
der amerikanischen Wirtschaft, wo sich

schon viel früher und auf einer wesent-
lich breiteren Basis die Funktion des In-
vestors und die des Managements klar
gegeneinander ausdifferenzierten. Ein
wesentlich entwickelterer Kapitalmarkt
bot dafür in den USA schon seit den dreis-
siger Jahren die entsprechenden Rahmen-
bedingungen, unterstützt durch ein Ban-
kensystem, das sich in seiner Spezialisie-
rung frühzeitig auf diese kapitalmarkt-
orientierten Formen der Unternehmens-
finanzierung ausgerichtet hatte.

Mit der sprunghaften Zunahme des
Gewichtes europäischer Kapitalmärkte
bzw. in dem Ausmass, als auch europäi-
sche Unternehmen begannen, ihre Aktien
am amerikanischen Markt zu plazieren,
geriet die europäische Tradition der Un-
ternehmensführung mit all ihren Werten
und institutionellen Ausformungen (wie
etwa der Mitbestimmung) mehr und mehr
unter Druck. Die kapitalmarktorientierte

Alternative zu dieser Tradition wird seit
den neunziger Jahren gerne unter dem Be-
griff des «Shareholder Value» diskutiert.
Mit diesem Grundgedanken verbindet
sich ein ganz bestimmtes Konzept «mo-
derner» Unternehmensführung, das sich
bewusst von tradierten Führungs- und
Steuerungsphilosophien abgrenzt und die
dauerhafte Grundlage für aussergewöhn-
liche Unternehmenserfolge zu schaffen
verspricht (vgl. beispielhaft A. Rappaport
1998). Dieses Konzept versucht im Kern
das Top-Management darauf zu verpflich-
ten, alle Ziele der Unternehmensentwick-
lung primär an den Interessen der Aktio-
näre auszurichten, d.h. auf eine über-
durchschnittliche Wertsteigerung ihrer
Anteile hinzuarbeiten.

Das Management ist in diesem Ver-
ständnis dazu da, das Unternehmen stän-
dig so weiterzuentwickeln, dass es für die
Investoren eine optimale Veranlagung
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Eigentümerinteressen
und die Interessen der
Unternehmensführung
trafen sich im Ziel der
kontinuierlichen und
zukunftsorientierten
Überlebenssicherung.



ihres Kapitals darstellt, ein Investment al-
so, das den permanent mitlaufenden Ver-
gleich mit anderen Anlagemöglichkeiten
standhält. «Begründet wird dies mit der
wohlfahrtstheoretischen Annahme, nur
der Kapitalmarkt selbst könne letztlich für
eine effiziente Allokation ökonomischer
Ressourcen sorgen und die konsequente
Durchsetzung der Aktionärsinteressen
gegenüber anderen Partialinteressen sei
für das Allgemeinwohl notwendig» (M. Sa-
blowski, J. Rupp, 2001, S. 57)

Implizit geht dieses Prinzip der Un-
ternehmensführung von einem Gegen-
satz zwischen dem Management einer-
seits und den Aktionären andererseits aus.
Dieser Gegensatz wird in dem letztlich
unaufholbaren Informationsvorsprung
des Managements gesehen, das über den
«wahren» Zustand eines Unternehmens
im Vergleich zu den Investoren natürlich
immer um vieles besser Bescheid weiss.
Auf Grund dieser kaum überbrückbaren
Informationsasymmetrie kann es Wei-
chenstellungen vornehmen, deren Bedeu-
tung für die Wertentwicklung des Unter-
nehmens die Eigentümer nie und nim-
mer durchblicken können. In diesem Sin-
ne sind die Aktionäre als die eigentlichen
Kapitalgeber gegenüber dem Manage-
ment, das mit diesem Kapital verantwor-
tungsvoll umgehen soll, faktisch in der
eindeutig schwächeren Position. Das
Shareholder Value-Prinzip verspricht nun
unternehmensintern Steuerungsmecha-
nismen zu etablieren, die dieser prinzipi-
ellen Ungleichheit entgegenwirken und
Einschätzungsunsicherheiten sowohl im
Top-Management als auch bei den Anle-
gern reduzieren sollen. 

...als Pendant zur Bedeutungs-
zunahme des Kapitalmarktes

Ein Schlüsselelement in diesem Um-
bau der Steuerungsmechanismen zugun-
sten der Aktionäre ist die Konzentration
des Top-Managements auf die Formulie-
rung und konsequente Durchsetzung fi-
nanzpolitischer Zielsetzungen für das Un-
ternehmen, primär gewonnen aus den
aktuellen Renditeerwartungen des Kapi-

talmarktes. Oberste Prämisse für alle re-
levanten Unternehmensentscheidungen
ist demnach die Wertsteigerung des Un-
ternehmens aus der Perspektive der An-
leger. Diese Prämisse bindet den Zielfin-
dungsprozess des Unternehmens unmit-
telbar an die Verwertungsbedingungen
des Kapitalmarktes. Diesen sind letztlich
die relevanten Leitlinien für die Unterneh-
mensentwicklung zu entnehmen. Der real-
wirtschaftliche Zusammenhang, d.h. der
geschäftliche Existenzgrund des Unter-
nehmens bietet lediglich das Spielfeld, auf
dem es diese Leitlinien zu realisieren gilt.

Dieser Verlagerung des unterneh-
mensbezogenen Zielfindungsschwer-
punktes in Richtung Kapitalmarkt korres-
pondieren im Detail die Rechenkalküle
«wertorientierter Unternehmensführung»
oft auch Value Based Management ge-
nannt. (vgl. dazu beispielhaft das Steue-
rungskonzept von DaimlerChrysler dar-
gestellt in: R. Nagel, R. Wimmer 2002 S.
325 ff). Diese finanzorientierten Zielfin-
dungskonzepte stützen sich auf Steue-
rungsgrössen (wie etwa den Discounted
Cash-Flow), die allesamt auf der moder-
nen Kapitalmarkttheorie aufbauen. Sie
kritisieren die herkömmlichen betriebs-
wirtschaftlichen Kennziffern, weil diese
den Zeitwert des Geldes, d.h. die kalkula-
torischen Kosten des eingesetzten Eigen-
kapitals zu wenig berücksichtigen. Genau
an dieser Stelle wird der Dreh- und An-
gelpunkt dieses Unternehmenssteue-
rungskonzeptes sichtbar. Die erwartete
Eigenkapitalrendite ebenso wie die Zin-
sen für das eingesetzte Fremdkapital fir-
mieren in der Zielermittlung des Value
Based Managements unter der Rubrik «Ka-
pitalkosten», d.h. ein  Teil der angestreb-
ten Erträge findet sich bei diesem Sprach-
gebrauch bei den Kosten wieder. Nur
dann, wenn ein Unternehmen Erträge er-
wirtschaftet, die über diesen in der Be-
rechnung angesetzten Kapitalkosten lie-
gen, d.h. nur dann wenn überdurch-
schnittliche Gewinne vorliegen, dann
wird für die Investoren wirklich Wert ge-
schaffen. Mit dieser rechnerisch präzise
angebbaren Messlatte sind alle geschäft-
lichen Aktivitäten eines Unternehmens

gut einschätzbar. Aus Sicht der Führungs-
prinzipien des Shareholder Value haben
schlussendlich nur jene Geschäftsberei-
che eine echte Überlebensberechtigung,
die tatsächlich wertschaffend in dem de-
finierten Sinne sind.

Die Ausrichtung der Unternehmens-
führung am Prinzip des Shareholder Va-
lue ist längst nicht mehr nur eine schöne
Formel, die zur Beruhigung der Aktionä-
re, Investoren und Analysten in den Mund
genommen wird. Dies mag um die Mitte
der neunziger Jahre, als diesbezügliche
Beteuerungen des Top-Managements
erstmals etwas lautstärker zu hören waren,
noch der Fall gewesen sein. In der Zwi-
schenzeit unternimmt ein Grossteil der
an den internationalen Börsen notierten
Grossunternehmen erhebliche Anstren-
gungen, ihre Unternehmenspolitik sowie
insbesondere ihre Steuerungssysteme an
den wahrgenommenen Bedürfnissen des
Kapitalmarktes auszurichten. Sie stellen
ihre Zielfindungsprozesse auf wertorien-
tierte Unternehmensführung um. Sie mi-
nimieren Quersubventionierungen zwi-
schen besonders ertragsstarken und er-
tragsschwächeren Geschäftsbereichen.
Sie konzentrieren sich soweit als möglich
auf jene Kerngeschäfte, in denen sie ak-
tuell besonders wettbewerbsstark sind,
d.h. sie betreiben Portfoliobereinigung
ganz nach den Erwartungen der tonan-
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Oberste Prämisse 
für alle Unternehmens-
entscheidungen ist dem-
nach die Wertsteigerung
des Unternehmens aus
der Perspektive der 
Anleger.



gebenden Analysten. Sie kündigen in pe-
riodischen Abständen grossangelegte
Personalabbauprogramme an, um den
Beobachtern des Kapitalmarktes den
ernsten Willen zur Wertsteigerung zu
dokumentieren. Sie starten regelmässig
Aktienrückkaufsaktivitäten, um die Kurs-
entwicklung nach oben zu befördern. Sie
variabilisieren die Vergütung des Top-Ma-
nagements in Abhängigkeit vom Wertzu-
wachs des Aktienkurses. Sie starten um-
fangreiche Aktienoptionsprogramme,
um die Interessen der Führungskräfte mit
denen der Anleger in Einklang zu brin-
gen. Sie bauen eigene Investorrelation-
shipbereiche auf, um die Kommunika-
tion mit den Akteuren des Kapitalmark-
tes im Vergleich zu früher auf eine deutlich
professionellere Basis zu stellen. 

Sind sie durch all diese Massnah-
men letztlich auch erfolgreicher gewor-
den als nichtbörsennotierte Unterneh-
men? Seit sich die Kapitalmarktorientie-
rung als Leitlinie der Unternehmens-
entwicklung auch in Europa durchzuset-
zen begonnen hat, sind einige Jahre ins
Land gezogen. Wir können in der Zwi-
schenzeit die Wirkungen dieses Denkens
an Hand einer Reihe von Indikatoren be-
obachten und jene Probleme ganz gut
beurteilen, die mit der konsequenten Im-
plementierung dieses Konzeptes Hand in
Hand gehen.

Denkfehler 
des Shareholder
Value-Prinzips

uf den ersten Blick sind die
Grundgedanken einer an
der Bewegung des Kapital-
marktes ausgerichteten Un-
ternehmensführung sehr

überzeugend. Die zugrundeliegenden
Prämissen spiegeln ja nichts anderes als
eine lange Tradition betriebswirtschaftli-
cher Rationalitätsannahmen, denen zu-
folge Unternehmen ökonomische Veran-
staltungen sind, die primär dem Gewinn-
streben ihrer Eigentümer dienen. Bei
genauerem Licht besehen verdecken die-
se Prämissen jedoch einige Paradoxien
und Widersprüche, deren Leugnung zu
Lösungen führt, die letzten Endes für alle
Beteiligten an diesem «Spiel» selbstdes-
truktive Wirkungen erzeugen. 

Wenn im Shareholder Value-Kon-
zept von der Steigerung des Unterneh-
menswertes als oberstem Ziel der Un-
ternehmensentwicklung die Rede ist, so
verwischt der Begriff «Unternehmens-
wert» den Unterschied zwischen dem je-
weiligen Marktpreis des Aktienkapitals
(wie er eben am Kapitalmarkt zu einem
bestimmten Zeitpunkt zu erzielen ist)
und jenem Wert des im Unternehmen
investierten Kapitals, das seine realwirt-
schaftliche Leistungsfähigkeit ermög-
licht. «Es ist wichtig, diese Differenz zu
betonen, um deutlich zu machen, dass
die Maximierung des Marktpreises des
Aktienkapitals und damit der Aktionärs-
rendite etwas ganz anderes ist als die
Maximierung der Profitabilität des pro-
duktiv im Unternehmen fungierenden
Kapitals. Beide hängen nur vermittelt
miteinander zusammen» (Th. Sablowski,
J. Rupp 2001, Seite 49). Im Rahmen der
Shareholder Value-Debatte wird regel-
mässig übersehen, dass es sich bei der
Steigerung der Aktionärsrendite und bei

der Steigerung der Ertragskraft des Un-
ternehmens um zwei ganz verschiedene
Zielsetzungen handelt.

Die beiden Ziele betreffen recht
unterschiedliche Sphären des Wirtschaf-
tens, die zwar aufeinander verwiesen
sind, aber nicht in eins gesetzt werden
können. Denn der Aktienkurs hängt weit-
aus stärker als der Unternehmensertrag
von Einflussfaktoren ab, auf die die ver-
antwortlichen Entscheidungsträger im
Unternehmen keinen gestaltenden Zu-
griff haben. Ein Blick auf die jüngste Ent-
wicklung der Kapitalmärkte zeigt nur zu
deutlich (und hier sind nicht nur die Un-
ternehmen der New Economy gemeint),
dass sich der Preis der einzelnen Aktie
relativ unabhängig von den realisierten
Gewinnen des betreffenden Unterneh-
mens und seiner Dividendenausschüt-
tung bewegen kann. Zwar gehen in die
Renditeerwartungen der Investoren un-
ternehmens- und branchenspezifische
Informationen ein. Zwar spielt die ge-
samtwirtschaftliche Lage und die lang-
fristige Zinsrate eine gewichtige Rolle.
Aber unabhängig von diesen sogenann-
ten «Fundamentaldaten» wird die Anlage-
entscheidung doch ganz primär von den
Erwartungen über die Erwartungen der
anderen Marktteilnehmer geprägt. 

Die Kaufs- und Verkaufsentschei-
dungen spekulieren letztlich mit den Er-
wartungen anderer Marktteilnehmer an
die künftigen Gewinnchancen bezie-
hungsweise Verlustrisiken, die sich an be-
stimmte Finanztitel knüpfen. Ausschlag-
gebend für die Kursentwicklung ist letzt-
lich genau dieses schwer erklärbare spe-
kulative Moment. Die sogenannten Fun-
damentaldaten sind lediglich das in ganz
unterschiedliche Richtungen wirkende
Spielmaterial, an dem sich die selbstbe-
zügliche Eigendynamik des Kapitalmark-
tes entzündet. 

Die volle Entfaltung der weitge-
hend deregulierten und global mitein-
ander vernetzten Finanzmärkte hat da-
zu beigetragen, dass diese beiden Sphä-
ren des Wirtschaftens heute nur noch
ausgesprochen lose miteinander gekop-
pelt sind.
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Bei der Steigerung 
der Aktionärsrendite
und bei der Steigerung
der Ertragskraft des
Unternehmens handelt
es sich um zwei 
ganz verschiedene
Zielsetzungen.
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Die Aktie ist eine Form 
mit zwei Seiten

Die geschilderten Zusammenhänge
werden noch etwas deutlicher, wenn man
die institutionellen Besonderheiten des
Aktienkapitals genauer unter die Lupe
nimmt. Im Grunde genommen ist die Ak-
tie eine Eigentumsform mit zwei Seiten.
«Einerseits steckt der Aktionär sein Geld
in ein Unternehmen und gibt es damit
definitiv aus der Hand. Er erhält dafür
nichts weiter als einen Rechtstitel, der
ihm entsprechend dem Umfang seiner
Anteile Teilhaberechte an den zukünfti-
gen Unternehmensgewinnen und gewis-
se Mitentscheidungsrechte bei bestimm-
ten rechtlich eng umrissenen Unterneh-
mensbelangen auf der jährlichen Haupt-
versammlung verleiht. Andererseits kann
der Aktionär seine Anteile an dem Unter-
nehmen durch den Verkauf an Dritte je-
derzeit wieder in Geldkapital zurückver-
wandeln, vorausgesetzt, es besteht zah-
lungsfähige Nachfrage. Die Aktie fungiert
in seiner Hand ebenso, als wäre sie ‘bares
Geld’ (Th. Sablowski, J. Rupp 2001, S. 48).

Die Aktie als investierbares Kapi-
tal ermöglicht die Weiterentwicklung des
realwirtschaftlichen Leistungsvermögens
eines Unternehmens. Das ist seinerseits
die Voraussetzung für eine ausreichende
Wertschöpfung seitens des Unterneh-
mens. Diese ständig zu bewerkstelligen-
de Kapitalbildung schafft die Grundlage
für weitere Zukunftsinvestitionen, die ein
Unternehmen auch morgen noch wett-
bewerbsfähig und ertragsstark machen.
Sie bildet aber auch die Basis für eine
Gewinnausschüttung, um den getätigten
Kapitaleinsatz zu rechtfertigen. 

Auf der anderen Seite nimmt die
Aktie an der Dynamik des Kapitalmarktes
als frei handelbarer Wert teil. In dieser
Funktion unterliegt sie der Eigendyna-
mik des Finanzsektors und den dort gel-
tenden Spielregeln. In diesem Sinne
greift die Aktienrendite zum einen auf die
jährliche Dividende zurück (also auf das,
was ein Unternehmen von seinem er-
wirtschafteten Ertrag an die Eigentümer
ausschüttet), zum anderen auf die Wert-
entwicklung der Aktie, die in ihrem Bör-

senkurs zum Ausdruck kommt. Aus Sicht
der Anleger besitzt die Kursentwicklung
(zumindest in der jüngsten Geschichte
des Kapitalmarktes) für die Ertragserwar-
tung eine ungleich grössere Bedeutung
als die erwarteten Dividendenzahlungen.
Auch an diesen beiden Aspekten wird die
real- und finanzwirtschaftliche Seite der
Aktie deutlich sowie die unverkennbare
Verschiebung des Investoreninteresses in
Richtung Kursentwicklung.

Das Shareholder Value-
Prinzip missversteht die
Eigenart von Unternehmen

Stellt man die Zweiseitenform der
Aktie in Rechnung, dann ist das Share-
holder Value-Konzept die Antwort auf ei-
ne falsch gestellte Frage. Dieses Konzept
suggeriert nämlich, man könne wirt-
schaftliche Sphären, in denen auf eine
höchst unterschiedliche Weise unterneh-

merisches Risiko eingegangen wird, in
eine strikte Koppelung zueinander brin-
gen. Nur wenn man von dieser Grundan-
nahme ausgeht, kann man so uneinge-
schränkt das Unternehmen und seine Ent-
wicklung zum Mittel für die Zwecke der
Aktionäre erklären und das Management
primär auf diese Art der Zweckerfüllung
fokussieren. Konsequent zu Ende ge-
dacht hiesse das, Unternehmen der Real-
wirtschaft in erster Linie als finanzwirt-
schaftliche Spekulationsobjekte zu sehen
und sie ihres Eigensinns, d.h. ihres Wertes
an sich, zu berauben. Dass Investment-
banken, die aus dem Handel mit Unter-
nehmen in der Zwischenzeit einen höchst
erträglichen Geschäftszweig gemacht ha-
ben, den gesellschaftlichen Sinn und
Zweck der Wirtschaft gerne so konzep-
tualisieren, ist aus ihrer unternehmeri-
schen Perspektive durchaus verständlich.
Folgenschwere Konsequenzen zeitigt es,
wenn das Top-Management realwirt-
schaftlich operierender Unternehmen ihr
Grundverständnis von Führung diesen
Konstruktionsprinzipien wirtschaftlicher
Zusammenhänge entlehen.

Denn die Frage kann nicht lauten,
dient das Unternehmen und seine erwirt-
schafteten Erträge primär den Aktionä-
ren oder dem Management oder den Mit-
arbeitern oder, oder... . Die Grundannah-
me, Unternehmen seien blosse Instrumen-
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te zur Verfolgung anderweitiger Interes-
sen schafft genau jene Widersprüche und
Verwerfungen, die dem Shareholder Va-
lue-Konzept zur Zeit so zu schaffen ma-
chen. Diesen Widersprüchen ist nur
durch eine Redefinition der Ausgangsfra-
ge zu begegnen. Unternehmen als leben-
de Einheiten sind sich selbst Mittel und
Zweck zur gleichen Zeit. Sie lassen sich
nicht umgestraft einseitig instrumentali-
sieren. Unternehmen sind höchst eigen-
sinnige soziale Systeme, die unentwegt
nach Chancen Ausschau halten, inner-
halb der Rahmenbedingungen unseres
Wirtschaftssystems für die eigene Zu-
kunftsfähigkeit Sorge zu tragen. Für diese
Art von Selbstproduktion generieren sie
eigenes und nutzen fremdes Kapital, das
aus Sicht des Unternehmens unverzicht-
bares Mittel zur Verfolgung der eigenen
Entwicklungsziele ist.

Der tiefe Sinn von Führung
Aus diesem Verständnis von Unter-

nehmen gewinnt Führung eine ganz an-
dere Funktionalität. Sie repräsentiert
dann jene Systemqualität, die sich auf die
Sicherung dieser Form von Zukunftsfä-
higkeit angesichts einer nicht durchschau-
baren Umwelt und nicht kalkulierbarer
Zukunftsentwicklungen spezialisiert (vgl.
dazu R. Wimmer 1995).

Begreift man Unternehmen als ziel-
suchende und sich selbst zwecksetzende,
d.h. Identität verleihende soziale Sys-
teme, dann wirft das auch ein anderes
Licht auf den alten Gegensatz von Arbeit
und Kapital. Denn an einem hochwettbe-
werbsfähigen, ertragsstarken Unterneh-
men müssten eigentlich die Beschäftig-
ten wie die Anteilseigner und Investoren
gleichermassen interessiert sein. Dieser
Standpunkt würde aber bedeuten, die al-
te Sicht vom Unternehmen als einer Are-
na, in der die antagonistischen Interes-
sen von Arbeit und Kapital tagtäglich ihre
Austragung finden, ein erhebliches Stück
weiterzuentwickeln. Das Unternehmen
als soziales System ist mit seinem Inte-
resse an sich selbst, an der eigenen er-
folgreichen Existenzsicherung im Ver-
hältnis zu seinen Stakeholdern (Beschäf-
tigte, Eigentümer, Kunden, Öffentlich-
keit, etc.) ein eigenständiges Drittes. Das
Unternehmen als lebendiges Sozialge-
füge lässt sich nicht auf die Summe jener
Partikularinteressen reduzieren, die an
seiner Funktionstüchtigkeit jeweils für
sich selbst partizipieren wollen. Nur wenn
Arbeit und Kapital diesen unverrückba-
ren Eigenwert eines Unternehmens als
disziplinierenden Faktor für den nach
wie vor vorhandenen Interessenskonflikt
um die Verteilung des erwirtschafteten
Mehrwertes anerkennen, bekommt das
Unternehmen als eigenständige Überle-
benseinheit die erforderliche Prioritäten-
setzung. Genau in der Durchsetzung die-
ser Prioritätensetzung, d.h. in der glaub-
würdigen Sorge um die Zukunftsfähigkeit
eines Unternehmens als eines Wertes an
sich, gewinnt Unternehmensführung ih-
ren tieferen Sinn. Führung sorgt dafür,
dass die vorhandenen Ressourcen so
wertschöpfend eingesetzt werden, dass
für die künftigen Entwicklungsnotwen-
digkeiten des Unternehmens ausreichend
Vorsorge getroffen werden kann. Die zen-
trale Paradoxie im Verhältnis Anteilseig-
ner und Management besteht eben ge-
nau darin, dass nur die Anerkennung des
Vorrangs für die vitalen Überlebensinter-
essen des Unternehmens an sich dafür
sorgt, dass soviel zusätzlicher Mehrwert

erwirtschaftet wird, um die berechtigten
Interessen der relevanten Anspruchgrup-
pen, insbesondere die Renditeerwartun-
gen der Investoren angemessen bedie-
nen zu können.

Grundkonflikt zwischen 
Real- und Finanzkapital

Die Differenz zwischen der Sorge
um das Unternehmen als soziales Ganzes
und den Aktionärsinteressen wird in der
Regel in der Situation einer «feindlichen»
Übernahme besonders aktualisiert. Die
verantwortlichen Führungskräfte eines
Unternehmens können auf Grund ihrer
Markteinschätzung und der auf dieser
Grundlage vorgenommenen strategi-
schen Ausrichtung mit gutem Grund der
Meinung sein, dass eine Fusion mit dem
übernahmebereiten Unternehmen abso-
lut keinen Sinn macht, während das An-
gebot an die Aktionäre gleichzeitig hoch-
attraktiv sein kann. In solchen Fällen
zeigt sich besonders eindrucksvoll der
unterschiedliche Stellenwert, der Unter-
nehmen in der realwirtschaftlichen Sphä-
re zukommt, und jener, den Unterneh-
men als Handels- und Spekulationsob-
jekt am Kapitalmarkt gewinnen. Die volle
Entfaltung der finanzwirtschaftlichen
Sphäre sowie die zunehmende Kapital-
marktorientierung haben diese letztere
Funktion stark in den Vordergrund ge-
schoben. Die aktuellen Kontroversen um
ein europaweit einheitliches Übernah-
merecht spiegeln diesen Grundkonflikt
zwischen Real- und Finanzkapital. Diese
durch die Fusionsforschung vielfach be-
legte Problematik (verwiesen sei auf die
vielen Scheiternserfahrungen und die
längerfristige Beschädigung der fusio-
nierten Unternehmen) zeigt, wie grund-
verschieden die Interessen der Akteure
am Kapitalmarkt von den Überlebensin-
teressen eines Unternehmens sein kön-
nen (vgl. S. Jansen 2001). Das Sharehol-
der Value-Prinzip versucht diesen an sich
ja durchaus produktiv nutzbaren Grund-
konflikt – zwischen dem Interesse eines
Unternehmens an sich selbst, eingebun-
den in die realwirtschaftlichen Zusam-

Forum Rudolf Wimmer

76 OrganisationsEntwicklung 4_02 

Das Unternehmen 
als lebendiges Sozial-
gefüge lässt sich nicht
auf die Summe jener
Partikularinteressen
reduzieren, die an 
seiner Funktionstüch-
tigkeit partizipieren.



menhänge, und seiner Funktion als Spe-
kulationsobjekt am Kapitalmarkt – ein-
seitig zugunsten der kurzfristigen Rendi-
teerwartungen der Anteilseigner aus der
Welt zu schaffen. Diese einseitige Instru-
mentalisierung schädigt auf Sicht gese-
hen beide Seiten. Sie zerstört nachhaltig
die innere Immunkraft, d.h. die lebendi-
ge Selbsterneuerungsfähigkeit des So-
zialkörpers Unternehmen, sie untergräbt
aber auch die Vertrauensbasis der Akteu-
re am Kapitalmarkt an das, was man jetzt
in der Corporate Governance-Diskussion
als «gute und verantwortungsvolle Unter-
nehmensführung» bezeichnet. Auf die-
sen Selbstbeschädigungsmechanismus
sei hier an Hand einiger beispielhaft auf-
gezeigter Dimensionen eingegangen.

Folgen des
Shareholder Value
Prinzips

trenggenommen zwingt das
Shareholder Value-Prinzip die
Verantwortlichen an der Spitze
eines Unternehmens dazu, ihre
Ertragsziele ausschliesslich aus

der Erwartungshaltung des Kapitalmark-
tes heraus zu generieren. Unternehmens-
ziele sind nicht mehr das Ergebnis einer
vom Management gemeinsam getragenen
strategischen Einschätzung des Markt-
potentials. Sie sind nicht die Antwort auf
die Frage, was erscheint uns angesichts
der gegebenen realwirtschaftlichen Be-
dingungen und angesichts der eigenen
strategischen Positionierung in diesem
Umfeld realistischer Weise an Gewinnzie-
len möglich. Sie reflektieren einzig und al-
lein die Renditeerwartungen, wie sie sich
aus dem Zusammenspiel der bestimmen-
den Kapitalmarktakteure ablesen lassen.
Mit diesem Schritt wird letztlich die Kapi-

talmarktlogik ins Unternehmen hinein-
kopiert. Die Unternehmensspitze über-
nimmt die Funktion, die Ressourcenallo-
kation im Unternehmen aus der Perspek-
tive des Kapitalmarktes zu optimieren.
Diese Rollenfestlegung der Spitze zwingt
diese dazu, die unterschiedlichen ge-
schäftlichen Aktivitäten eines Unterneh-
mens in erster Linie mit der Brille eines
Finanzinvestors zu betrachten. Diese
strikte Koppelung des Vorstandes an die
Bedingungen des Kapitalmarktes diffe-
renziert nicht mehr zwischen seinen eige-
nen realwirtschaftlichen unternehmeri-
schen Aufgaben und jenen Überlegungen,
die ein Investor als Teilnehmer am Kapi-
talmarkt anstellt. 

Diese Selbstdefinition des Top-Ma-
nagements besitzt in der Praxis weitrei-
chende Folgen: Man trennt sich beispiels-
weise von durchaus profitablen Ge-
schäftsbereichen, nur weil sie nicht der
vom Kapitalmarkt vorgegebenen Port-
foliologik entsprechen. Es ist durch
nichts bewiesen, dass die immer enger
werdende Fokussierung von Unterneh-
men auf das sogenannte Kerngeschäft
dieselben längerfristig tatsächlich wett-
bewerbsfähiger machen. Es gibt eine Viel-
zahl von Mischkonzernen, die höchst
erfolgreich Geschäfte betreiben, die un-
terschiedlichen Branchen zugerechnet
werden und die es gerade durch ihre klu-
ge Diversifizierung schaffen, sich als Ge-
samtunternehmen gegenüber schweren
konjunkturellen Krisen zu immunisieren.
Mit einem kapitalmarktorientierten Port-
foliomanagement ist auch die Gefahr
verbunden, dass ein Unternehmen unter
Umständen seine wichtigsten Kernkom-
petenzen zerstört, die gerade im histo-
risch gewachsenen Zusammenspiel zwi-
schen unterschiedlichen Geschäftsberei-
chen liegen können.

Die Präferenz für das Kurzfristige
Ein weiterer häufig zu beobachten-

der Effekt dieses Prinzips der Unterneh-
mensführung liegt in der unvermeidlich
eingebauten Präferenz für Massnahmen
mit kurzfristigen Ertragseffekten: z.B.

wird bei rückläufiger Ertragsentwicklung
sofort mit massiven Einsparungspro-
grammen, Personalkürzungen und Res-
trukturierungsprogrammen reagiert. Da-
mit werden vielfach Leistungspotentiale
zerstört, die über Jahre mühsam aufge-
baut worden sind und bei künftigem Be-
darf auch nicht mehr so leicht beschafft
werden können. Ähnliche Phänomene,
die sich dieser Präferenz für kurzfristig
ausweisbare Ertragseffekte verdanken,
zeigen sich in der Desinvestition bei For-
schung und Entwicklung, in der Verzöge-
rung wichtiger Infrastrukturmassnah-
men, im Outsourcing interner Dienstleis-
ter etc. Das Shareholder Value-Prinzip
entscheidet den zentralen Zielkonflikt
börsennotierter Unternehmen zwischen
kurzfristiger Aktienkurspflege und dem
langfristigen Aufbau strategisch abgelei-
teter unternehmerischer Leistungspo-
tentiale (z.B. die Entwicklung neuer Kern-
kompetenzen, die Marktreife wichtiger
Produktinnovationen, die Erschliessung
neuer Märkte, die erfolgreiche Bewälti-
gung eines Postmergerintegrationspro-
zesses etc.) einseitig zugunsten kurzfris-
tig erzielbarer Kurseffekte. Dies geschieht
vielfach ungeachtet dessen, dass diese
erhofften Effekte zumeist ohnehin aus-
bleiben, weil die Kursentwicklung letzt-
lich durch andere Faktoren beeinflusst
wird. Das Spannungsverhältnis zwischen
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Massnahmen zur kurzfristigen Kurspfle-
ge und deren destruktiven Auswirkungen
auf die nachhaltige realwirtschaftliche
Wettbewerbsfähigkeit von Unternehmen
wird natürlich immer dann besonders
augenfällig, wenn durch rapide Marktver-
änderungen die Grunderwartung ständig
steigender Gewinne massiv enttäuscht
werden muss. Dann ist die Versuchung
besonders gross, Anlegerinteressen kurz-
fristig zu bedienen, auch wenn damit das
Risiko einer substanziellen Beschädigung
der Leistungsfähigkeit eines Unterneh-
mens verbunden ist. Dies verdankt sich
offenkundig der spezifischen Eigendyna-
mik des Kapitalmarktes, dessen äusserst
fungible Kapitalströme von Augenblick
zu Augenblick eben dorthin strömen, wo
die Erwartungen künftiger Erträge (und
dieser Erwartungshorizont kann eben
sehr kurzfristig getaktet sein) am höch-
sten sind. An diesem Umstand ändern
die immer wieder vorgebrachten Beteue-
rungen der Verfechter des Shareholder
Value-Konzeptes nichts, dass ihre Steue-
rungsintention auch auf die langfristige
und nachhaltige Steigerung des Unter-
nehmenswertes ausgerichtet sei und so
auch in ihrem Verständnis eine kurzfristi-
ge Gewinnoptimierung seitens des Ma-
nagements kontraproduktiv wäre (vgl.
Rappaport 1998, S. 28ff).

Die Erosion der Glaub-
würdigkeitsbasis zwischen 
den Führungsebenen

Die konsequente Implementierung
des Shareholder Value-Prinzipes stürzt
die Führungsstrukturen eines Unterneh-
mens in ein schweres Dilemma. Sie
macht die Spitze für die Generierung und
Verfolgung der kapitalmarktorientierten,
finanzwirtschaftlichen Ziele zuständig
und verpflichtet die darunterliegenden
Führungsebenen (d.h. die Verantwortli-
chen der Geschäftsbereiche, bzw. Tochter-
unternehmen etc.) zur Einlösung dieser
Ziele im realwirtschaftlichen Zusammen-
hang. Damit geraten diese Ebenen viel-
fach in eine unlösbare Konfliktsituation,
weil sich zeigt, dass sie die ihnen zuge-
mutete Versöhnung von Kapitalmarkt-
erwartungen mit den realwirtschaftli-
chen Gegebenheiten nicht hinbekommen.
Üblicherweise werden von Unternehmen

im Schnitt Gesamtkapitalrenditen von 12
– 15 Prozent erwartet. In den meisten Bran-
chen können solche Vorgaben zur Zeit
nicht annähernd erwirtschaftet werden. 

Die Verlagerung dieses elementaren
Zielkonfliktes zwischen die Hierarchie-
ebenen zerstört nachhaltig die hierarchie-
übergreifende Kooperationsbasis. Sie ent-
lässt die Unternehmensspitze tendenziell
aus der Verantwortung für die Gestaltung
der Überlebensnotwendigkeiten des Ge-
samtunternehmens und überlässt die Su-
che nach tragfähigen Kompromissen zwi-
schen den finanzwirtschaftlichen Vorga-
ben und deren realwirtschaftlichen Reali-
sierungschancen den Subeinheiten des
Unternehmens. Dies schafft eine Füh-
rungskonfiguration an der Spitze von
börsennotierten Unternehmen, die die
Glaubwürdigkeit des Führungsgesche-
hen zwischen den obersten Ebenen un-
tergräbt, zu wechselseitigen Schuldzu-
schreibungen einlädt, die letztlich gelin-
gende Kommunikation über divergieren-
de Realitätseinschätzungen äusserst un-
wahrscheinlich werden lässt. Mit anderen
Worten, es spielen sich bei einem solchen
Führungsumfeld Einfluss- und Macht-
konstellationen ein, die die Problemlö-
sungsfähigkeit der Managementstruktu-
ren bezogen auf das Gesamtsystem auf
Dauer dramatisch vermindern.

Was ist die Schlussfolgerung daraus?
Will man die beschriebenen nicht inten-
dierten negativen Folgewirkungen auf die
längerfristige Überlebensfähigkeit von
Unternehmen vermeiden, dann bedeutet
dies, vornehmlich die Unternehmensspit-
ze selbst für die Bewältigung des Zielkon-
fliktes zwischen Finanz- und Realkapital
verantwortlich zu machen. Ein rekursiv
durchgeführter Strategieentwicklungs-
prozess müsste bezogen auf das Gesamt-
unternehmen unter Einbeziehung der
einzelnen Business Units regelmässig Ge-
legenheit schaffen, diese beiden Bezugs-
welten in der konkreten Zielfindung und
Strategiefestlegung plausibel miteinan-
der zu verbinden (vgl. zu dieser Art von
Strategieentwicklung R. Nagel, R. Wim-
mer 2002). Aus der Perspektive des Kapi-
talmarktes würde dies bedeuten, dass
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nur die volle Anerkennung dieser ober-
sten Führungsaufgabe auf längere Sicht
die beste Voraussetzung dafür ist, den An-
legern eine nachhaltige Wertsteigerung
ihres Investments in Aussicht zu stellen.
Diese Anerkennung hiesse aber, das Top-
Management aus der engen Koppelung
an die Eigendynamik des Kapitalmarktes
zu entlassen. Es ginge dann darum, das
Management gerade nicht daran zu mes-
sen, wie konsequent es die Erwartungen
der Analysten erfüllt, sondern wie gut es
mit dem unvermeidlich eingebauten Ziel-
konflikt umgehen kann und die jeweils
gefundenen Kompromisslösungen vor
dem Hintergrund der Zukunftsfähigkeit
des Unternehmens argumentieren kann.
Qualitätskriterium wäre dann die Frage,
wie glaubwürdig Vorstände Analysten-
erwartungen auch enttäuschen und sich
gegenüber den strategischen Implikatio-
nen dieser Erwartungen abgrenzen kön-
nen. In der Zwischenzeit zeigen es bereits
eine Reihe von Vorständen durchaus er-
folgreicher Unternehmen vor (z.B. Herr
Wiedeking von Porsche oder auch Herr
Weber von der Lufthansa), wie dieses pa-
radoxe Beziehungsangebot an den Kapi-
talmarkt praktiziert werden kann.

Illusionäre
Versprechen  

ach dem Grundgedanken
des Shareholder Value
schaffen nur jene Unter-
nehmen einen zusätzli-
chen Wert für ihre Aktio-

näre, die über die kalkulatorischen Ei-
genkapitalkosten hinaus eine überdurch-
schnittliche Rendite erwirtschaften. Ist
dieser Anspruch längerfristig gesehen
tatsächlich einlösbar? Der dem Sharehol-
der Value-Prinzip inhärente Steigerungs-
automatismus müsste schon dem gesun-

den Menschenverstand signalisieren,
dass hier auf Sicht gesehen mit unrealis-
tischen Grundannahmen operiert wird.
Die aussergewöhnlichen Wachstumsbe-
dingungen in den neunziger Jahren haben
jedoch eine kollektive Atmosphäre erzeugt,
die den irrationalen Glauben an ständig
steigende Unternehmensgewinne und da-
mit an einen kontinuierlichen Anstieg der
Aktienkurse in nahezu allen gesellschaft-
lichen Bereichen gefestigt hat. Seit dem
Frühjahr 2000 können wir die Kehrseite
dieses Glaubens studieren. Die jüngste
Geschichte hat uns dramatisch vor Au-
gen geführt, in welche Dynamiken Unter-
nehmen geraten können, die seitens ih-
res Topmanagements ganz und gar vor-
behaltlos in den Dienst des Kapitalmark-
tes gestellt worden sind. Beispielhaft sei
dies am Aufstieg und Fall von Worldcom,
dem zweitgrössten amerikanischen Tele-
comunternehmen, untersucht. 

Der Fall Worldcom...
Das von Anfang an konsequent an

der Logik des Kapitalmarktes ausgerich-
tete Geschäftsmodell von Worldcom, 1983
von Bernie Ebbers gegründet, basierte
auf einem viele Jahre hindurch selbstver-
stärkenden kybernetischen Zirkel. Die
aussergewöhnliche Erfolgsgeschichte
fusste auf schnellem Wachstum durch
ständig neue Übernahmen, durch enorm
hohe Abschreibungen zum Zeitpunkt der
jeweiligen Übernahme und radikalen
Kosteneinsparungen in der Folge bei den
übernommenen Unternehmen, so dass
immer wieder überdurchschnittlich Ge-
winne ausgewiesen werden konnten.
Dies beeindruckte den Kapitalmarkt, trieb
die Aktien in schwindelerregende Höhen,
was eine hervorragende Ausgangsbasis für
weitere Übernahmen schuf, usw., usw. ...
Seit seiner Gründung schluckte das Un-
ternehmen auf diese Weise 75 Konkur-
renten. Das diesbezügliche Meisterstück
gelang Worldcom zweifelsohne 1998 mit
dem Kauf des viermal so grossen Konkur-
renten MCI, eine 44 Mrd. US-Dollar teure
Übernahme, die man in letzter Sekunde
British Telecom abjagen konnte.

Radikal unterbrochen wurde dieses
Muster Mitte 2000. Die US-Kartellbehör-
den untersagten Worldcom seinen bis-
lang grössten Übernahmecoup, den Kauf
des Konkurrenten Sprint. Fast zeitgleich
platzte die Internet-Blase und mit ihr die
hohen Wachstumsraten in den globalen
Datennetzen. Worldcom verfügte diesbe-
züglich weltweit über 50% Marktanteil.
Die Kurse begannen erstmals zu fallen.
Das Unternehmen verfehlte über mehre-
re Quartale hinweg seine allzu optimisti-
schen Ertragsprognosen. Mit Beginn des
Jahres 2001 setzten jene schwerwiegen-
den Bilanzmanipulationen ein, deren Auf-
fliegen im Juni 2002 die Abwärtsspirale in
Richtung Zahlungsunfähigkeit unauf-
haltsam beschleunigte.

Besonders aufschlussreich in dieser
eindrucksvollen Koevolution von Unter-
nehmen und Kapitalmarkt ist die Rolle
des Vorstandes auf der Arena dieses Mark-
tes. Bernie Ebbers und sein Finanzvor-
stand Scott Sullivan waren jahrelang die
Lieblinge der amerikanischen Analysten-
szene. Unerschrocken mischten sie die
Telecom-Branche auf, schrieben konti-
nuierlich aussergewöhnliche Gewinne
und hatten eine «grossartige» Story zu bie-
ten. Sie boten als Duo hohe Glaubwür-
digkeit: der eine als erfolgreicher Grün-
der und Visionär, der andere als hochan-
erkannter Finanzfachmann mit ein-
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drucksvollem Detailwissen. Der Auftritt
der beiden mit Blick auf den Kapitalmarkt
war in Wall-Street-Kreisen seit Jahren als
«Scott-and-Bernie-Show» bekannt. «Das
ungleiche Paar zog Scharen von Fonds-
managern, Analysten und Bankern in sei-
nen Bann» (FTD vom 28.6. 2002, S. 28).
Sie konnten über Jahre eine Aura des Er-
folgs um sich herum aufbauen, die alle
Beteiligten für beunruhigende Abwei-
chungen blind machte. Wie man heute
weiss, haben gravierende Bilanzmanipu-
lationen bereits 1999 begonnen. Die Ver-
buchung von Ausgaben als Investitionen
setzten in grossem Stil mit Beginn des
Jahres 2001 ein. Worldcom hätte ohne
diese Buchungstricks bereits zu diesem
Zeitpunkt tiefrote Zahlen geschrieben.
Den Prüfern von Arthur Andersen ist dies
alles nicht aufgefallen. Nichts bemerkt
haben auch die Investmentbanker, die
Worldcom einer genauen Bonitätsprü-
fung unterzogen haben, bevor sie im Mai
2001 die grösste Unternehmensanleihe
der USA aufgelegt haben. Noch im April
2002 hat J. Grubman, der Staranalyst der
US-amerikanischen Telecombranche,
Worldcomaktien euphorisch zum Kauf
empfohlen. Eine derartige «kollektive
Sehschwäche» ist nicht zu erklären, wenn
man nicht eine im System selbst ange-
legte selektive Wahrnehmung der etab-
lierten Beobachtungsverhältnisse unter-

stellt. Gemeint sind gemeinsame Wirk-
lichkeitskonstruktionen von Vorständen,
Analysten, Investmentbankern und Inves-
toren, die sich, solange es nur ging, gegen
eine Erschütterung ihrer Bilder wechsel-
seitig immunisierten. Die spezifische Dy-
namik des Kapitalmarktes benötigt offen-
sichtlich diese kollektiven, aus immanen-
ten Gründen zu Übertreibungen tendie-
renden Illusionsbildungen. Dies gilt so-
wohl für die Phase des scheinbar nie en-
den wollenden Aufschwungs (hier steu-
ert die Gier die Realitätswahrnehmung)
als auch für die Zeit nach dem Platzen
der Spekulationsblase (hier sorgen Angst
und Misstrauen für massive Wahrneh-
mungsverzerrungen). In beiden Phasen
sorgen sich selbstverstärkende Impulse
für jene übertriebenen Ausschläge am
Kapitalmarkt, deren Erklärung den Öko-
nomen bislang so schwer fällt.

Der Schaden, den Worldcom hin-
terlassen hat, kann sich sehen lassen. Die

zuletzt Anfang August 2002 bekannt ge-
wordenen Fehlbuchungen haben den Bi-
lanzbetrug insgesamt auf 7,2 Mrd. US-
Dollar erhöht. Das Unternehmen muss zu-
dem auf Grund der veränderten Markt-
lage Abschreibungen in Höhe von 50,6
Mrd. US-Dollar für Firmenwerte und an-
dere immaterielle Vermögenswerte vor-
nehmen. Diese Summe entspricht dem
gesamten Bruttoinlandsprodukt von Un-
garn und der Tschechischen Republik zu-
sammen (Handelsblatt vom 12. Aug. 2002,
S. 15). Nicht zu vergessen ist der Schaden,
den die Anleger durch den Zusammen-
bruch von Worldcom erlitten haben.

...und andere Fälle
Der einleitend geschilderte Fall En-

ron weist ähnliche Züge auf, auch wenn
dort ganz andere Bilanztricks zur Anwen-
dung kamen. Diese und eine Reihe an-
derer vergleichbarer Fälle haben in den
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letzten Monaten die amerikanische Wirt-
schafts- und Finanzwelt schwer erschütt-
ert. Es wird lange dauern, bis das Ver-
trauen der Anleger in die Mechanismen
des Kapitalmarktes, insbesondere in die
verantwortungsvolle Führung börsenno-
tierter Unternehmen wiederhergestellt
sein wird. Sind die beschriebenen Ent-
wicklungsmuster einer engen Koppelung
von Unternehmen und Kapitalmarkt-
dynamik mit den Bilanzmanipulationen
als Begleiterscheinung primär ein US-
amerikanisches Phänomen? Keineswegs.
Der neue Markt in Frankfurt kennt in der
Zwischenzeit auch seine Problemkinder
(Metabox, Comroad, Phenomedia, EM-
TV, um nur einige Beispiele zu nennen). 

Solche Verläufe in der Unterneh-
mensentwicklung mit ihren eingebau-
ten Tendenzen zu Bilanzmanipulationen
können auch als ein Produkt des spekula-
tiv angeheizten Kapitalmarktes in der
zweiten Hälfte der neunziger Jahre ange-
sehen werden. In dieser Stimmungslage
war es möglich, innerhalb weniger Jahre
mit geliehenem Geld Konzerne zu schaf-
fen, die mit einer Börsenbewertung in
dreistelliger Mrd.-Dollar-Höhe alles an-
dere in den Schatten stellte. Diese hoch-
gepuschten Riesen standen unter dem
enormen Druck, die hohen Erwartungen
des Kapitalmarktes dauerhaft zu erfüllen.
Rasches Wachstum über Firmenzukäufe
waren lange das Mittel der Wahl – bezahlt
mit den eigenen überbewerteten Aktien.
Diese neue «Währung» für Fusionen ist
jetzt nach den massiven Kurskorrekturen
an den Börsen weitestgehend versiegt.
Zurückgeblieben sind stark überschuldete
Firmenkonglomerate, die organisations-
intern ihr rasches Wachstum überhaupt
nicht verkraftet haben und wenig Aussicht
besitzen, auf dem Weg der normalen
Geschäftstätigkeit diesen hohen Schul-
denstand je zu bewältigen. Der überwie-
gende Teil der Unternehmen der Infor-
mations- und Kommunikationstechno-
logie steckt heute in dieser Klemme. Der
kapitalmarktgetriebene Boom der späten
neunziger Jahre hat in dieser Branche zu
milliardenschweren Fehlinvestitionen
geführt, die bei den Anlegern unglaubli-

che Summen vernichtet haben (allein in
den USA etwa 2 Billiarden Dollar) und die
heute noch am Markt befindlichen Unter-
nehmen auf Jahre belasten werden (siehe
die aktuellen Schwierigkeiten bei der
France bzw. bei der Deutschen Telecom).

Der Autoritäts-
verlust des Top-
Managements

in fester Bestandteil des
Shareholder Value-Prinzips
ist die Vorstellung, die konse-
quente Ausrichtung der Un-
ternehmensführung an den

Kapitalmarkterwartungen könne da-
durch gefördert werden, dass man die va-
riable Entlohnung der Führungskräfte an
die Wertsteigerung des Unternehmens
knüpft. Wenn es gelingt, die relevanten
Entscheidungsträger im Unternehmen in
ihren persönlichen Interessen möglichst
nah an jene der Anteilseigner heranzu-
bringen, dann wird das Unternehmen
schon aus dieser Motivlage heraus in die
richtige Richtung gelenkt. Das am weite-
sten verbreitete Instrument dafür sind
die sogenannten Aktienoptionsprogram-
me. Diese eröffnen den Begünstigten (in
der Regel eine ausgewählte Schicht von
Führungskräften) die Möglichkeit, auf
Grund von Optionsrechten Aktien des
eigenen Unternehmens zu einem späte-
ren Zeitpunkt zu einem im vorhinein fest-
gelegten «Ausübungspreis» zu erwerben.
Zumeist handelt es sich dabei um den
Preis der Aktie zum Ausgabezeitpunkt
der Optionsrechte. Die tatsächliche Wir-
kung solcher Programme ist in der wissen-
schaftlichen Diskussion heftig umstrit-
ten. Analysiert man die in der jüngsten
Zeit besonders auffällig gewordenen Ma-
nipulationsfälle der US-Wirtschaft (z.B.

Enron, Worldcom, Qwest, AOL-Time War-
ner etc.) so ist ein Faktum allen gemein-
sam: Das Top-Management hat sein Insi-
derwissen stets ungebremst ausgenutzt,
um über Aktien des eigenen Unterneh-
mens am Spekulationsgeschehen des Ka-
pitalmarktes gewaltig zu partizipieren,
ohne das übliche Anlegerrisiko zu tragen.
Das Ergebnis dieser Entwicklung kann
sich sehen lassen. Eine US-amerikanische
Studie stellte kürzlich fest, dass die Ver-
gütungen der Manager in den USA in den
vergangenen 20 Jahren 400 mal stärker
als der Durchschnittslohn eines einfa-
chen Arbeiters gestiegen sind (Handels-
blatt vom 13.09.2002, S. 13).

Auch die Aktienoptionsprogramme
fast aller im Deutschen Aktienindex DAX
notierten Unternehmen weisen «schwere
handwerkliche Fehler» auf. Dies ist die
Schlussfolgerung einer aktuellen Studie
der Fondsgesellschaft Union Invest (vor-
gestellt am 26.08.2002). «Manche Pro-
gramme haben eher die Tendenz zur
Selbstbedienung als das Ziel, den Markt-
wert des Unternehmens zu steigern» (Der
Tagesspiegel, 27.08.2002, S. 19).

Eine Reihe von börsennotierten Un-
ternehmen haben den Shareholder Value-
Gedanken in Deutschland auch genutzt,
die Entlohnung von Topführungskräften
ganz allgemein an US-amerikanische
Gepflogenheiten anzupassen. So sind in
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den 3 Jahren zwischen 1996 und 1999 die
Vorstandsvergütungen (ohne Aktienop-
tionsprogramme) bei Siemens um 145 Pro-
zent, bei DaimlerChrysler gar um 466 Pro-
zent erhöht worden. Bei Daimler spiegelt
sich in diesem Punkt natürlich die Fusion
mit Chrysler unmittelbar wider (vgl. M.
Höpner 2000). Die enge Anbindung der
Vorstandsgehälter sowie der zusätzlichen
Anreizsysteme an die spekulativen Ge-
winnchancen des Kapitalmarktes, ohne
dass dieser Personenkreis tatsächlich das
übliche Investorenrisiko tragen würde,
nährt den Verdacht, die Unternehmens-
spitze sorgt sich weniger um das Wohl
des Unternehmens als um die Verfolgung
höchst persönlicher Gewinninteressen.
Ob diese Zuschreibung im Einzelfall nun
zutrifft oder nicht, allein der Umstand, dass
das Shareholder Value-Prinzip solche
Motivlagen nahelegt, führt dazu, dass die
Glaubwürdigkeit der Unternehmensspit-
ze in ihrem Führungshandeln massiv un-
terlaufen wird (vor allem, wenn es darum
geht, dafür Sorge zu tragen, dass schmerz-
hafte Massnahmen im Unternehmen von
der Belegschaft mitgetragen werden).

Rückkauf von Aktien
Einen ähnlichen Erosionseffekt be-

sitzt ein anderes Instrument, mit dem Vor-
stände üblicherweise versuchen, die Ent-
wicklung des Aktienkurses ihrer Unter-
nehmen zu beeinflussen. Gemeint ist die
Praxis des Aktienrückkaufes.

Der gezielte Rückkauf eigener Ak-
tien ist eine der wirksamsten Massnah-
men, mit deren Hilfe Unternehmen di-
rekt Einfluss auf den eigenen Aktienkurs
nehmen können. Man verknappt damit
das Angebot an den Kapitalmärkten, was
in der Vergangenheit den Kurs in aller Re-
gel nach oben befördert hat. In den USA
besitzt diese Interventionsform bereits
eine lange Tradition. «Zwischen 1983 und
1990 wurden dort 72,5 Prozent aller Net-
tokäufe von Aktien von Unternehmen ge-
tätigt» (Th. Sablowski, J. Rupp 2001, S. 68).
Aktienrückkäufe waren in diesem Zeit-
raum für 50 Prozent der Kreditaufnahme
dieser Unternehmen verantwortlich und

beliefen sich auf ca. 25 Prozent des er-
wirtschafteten Cashflows (Brenner 2000,
S. 23). Diese Praxis der Beeinflussung der
Kursentwicklung erhielt in der ausserge-
wöhnlichen Boomphase zwischen 1994
und 1999 nochmals einen erheblichen
Auftrieb. Nicht zuletzt aus diesem Grund
hat der Verschuldungsgrad der Unterneh-
men des S & P 500 Indexes in diesem
Zeitraum merklich zugenommen. Diese
Ressourcen gingen jedoch nicht in die
Weiterentwicklung der Leistungsfähig-
keit der Unternehmen, sondern dienten
der «Pflege» des eigenen Aktienkurses. In
konkreten Zahlen bedeutete dies, dass
697,4 Mrd. US-Dollar oder 57 Prozent der
Kreditaufnahme genutzt wurden, um
diese Rückkaufaktionen zu bedienen.
Solche Zahlen belegen eindrucksvoll das
Ausmass, in dem durch diese Politik der
Vorstände den realwirtschaftlichen Auf-
gaben und Herausforderungen der Unter-
nehmen Ressourcen entzogen wurden,

um auf die Dynamik der Kapitalmärkte
Einfluss zu gewinnen bzw. um Potential
für die Aktienoptionsprogramme zur Ver-
fügung zu haben.

In Deutschland sind Aktienrück-
käufe erst seit 1998 erlaubt und zwar bis
zu einer Obergrenze von 10 Prozent des
Grundkapitals. Die meisten der bekann-
ten börsennotierten Unternehmen ha-
ben seither kräftig von dieser Möglichkeit
Gebrauch gemacht. Bei BASF etwa belief
sich im Jahr 2001 das Rückkaufvolumen
auf 1,3 Mrd. Euro (FTD vom 29. Juli 02, S.
19). Seit kurzem beginnt sich jedoch auch
am Aktienmarkt unter Analysten wie
Investoren eine deutlich kritischere Sicht
auf das Instrument des Aktienrückkaufs
durchzusetzen. «Die Stimmung hat sich
gewandelt. Investoren fordern derzeit,
dass die Firmen ihr Geld profitabel ins
Kerngeschäft investieren und damit
keine Spielchen am Aktienmarkt treiben»
(Handelsblatt vom 19. August 2002, S. 1).
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Schluss-
folgerungen

st das Konzept des Shareholder
Value am Beginn der 90er Jahre an-
getreten, um unter Beweis zu stel-
len, dass Unternehmen, die sich
konsequent am Kapitalmarkt ori-

entieren, auf einen dauerhaften, letztlich
nicht einholbaren Erfolgskurs gebracht
werden, so steht dieses Prinzip heute
mitten in einer schweren Identitätskrise.
Stellt man ein Unternehmen instrumen-
tell in den Dienst der Spekulationsdyna-
mik des Kapitalmarktes, so sind zwei (frei-
lich nicht beabsichtigte) Folgewirkungen
ausgesprochen wahrscheinlich. Zum ei-
nen entzieht die primäre Verpflichtung
des Top-Managements auf die Interessen
der Aktionäre denselben organisations-
intern jene Autoritätsressourcen, die es
braucht, um glaubwürdig ihre Praxis der
Unternehmensführung aus den Überle-
bensfragen des Unternehmens heraus zu
begründen. Je mehr unternehmensintern
beobachtet wird, dass zentrale Ressour-
cen und geschichtlich aufgebaute Poten-
tiale geopfert werden, nur um den Erwar-
tungen der Kapitalmarktakteure kurzfris-
tig zu entsprechen, um so weniger wird
die Führung Verständnis und Folgebereit-
schaft für die heute immer wieder anste-
henden, tiefgreifenden Veränderungs-
notwendigkeiten mobilisieren können.

Diese Art von Führung schädigt für
den vordergründigen Beobachter viel-
leicht nicht gleich sichtbar, im Ergebnis
aber um so nachhaltiger die Immunkraft
eines sozialen Systems. Wenn so deutlich
erlebbar wird, wie sich das Top-Manage-
ment durch seine Nähe zum Kapitalmarkt
persönlich bereichern kann, während
gleichzeitig dem Rest massive Opfer und
aussergewöhnliche Anstrengungen ab-
verlangt werden, dann ermutigt das alle,
wo immer es geht, primär auf die eigenen
Interessen zu schauen. Das Unternehmen
verliert so seine Fähigkeit, für sich als so-
ziale Einheit, für die Bewältigung der

eigenen unternehmerischen Existenzpro-
bleme die erforderliche Sorgfalt und kol-
lektive Energie zu mobilisieren. Dieser Ver-
lust ist gemeint, wenn von einer nachhalti-
gen Schädigung des Immunsystems einer
Organisation die Rede ist. In einer Schön-
wetterperiode, wenn die Geschäfte ausge-
zeichnet laufen, wird dieser Verlust mög-
licherweise gar nicht unmittelbar sichtbar.
Die mangelnde Identifikation mit dem so-
zialen Ganzen wird aber sofort schlagend,
wenn es darum geht, krisenhaftere Her-
ausforderungen zu bewältigen, die ein
überdurchschnittliches Engagement al-
ler Schlüsselspieler verlangen. In solchen
Phasen macht sich die Glaubwürdigkeits-
krise vor allem dem Top-Management ge-
genüber fatal bemerkbar.

Zum anderen haben die Erfahrun-
gen seit dem Platzen der Spekulations-
blase im Frühjahr 2000 auch gezeigt, dass
die Anleger in der Zwischenzeit ein massi-
ves Misstrauen in die aktuell praktizierte
Form der Unternehmensführung entwik-
kelt haben. Paradoxerweise haben gerade
jene Firmen besonders mit dieser Vertrau-
ensproblematik zu kämpfen, deren Vor-
stände noch vor Jahren besonders eifrig
für das Shareholder Value-Prinzip einge-
treten sind. Die aktuelle Corporate Gover-
nance Diskussion, die verstärkten Aktivi-
täten der Aufsichtsbehörden und politi-
schen Entscheidungsträger, die neuerli-
chen regulatorischen Eingriffe des Gesetz-
gebers, all dies sind Symptome dafür, dass
der Gedanke des Shareholder Value die
Kluft zwischen der Führungsspitze bör-
sennotierter Unternehmen und den Inves-
toren am Kapitalmarkt nicht verringert,
sondern eher vergrössert hat. Es gibt zur
Zeit eine Reihe von Anzeichen, die darauf
hindeuten, dass der Kapitalmarkt aus den
Erschütterungen seit dem Frühjahr 2000
zu «lernen» beginnt und seine Beobach-
tungskriterien dessen, was «gute und ver-
antwortungsvolle Unternehmensführung»
heisst, umbaut. Damit könnten die Voraus-
setzungen dafür entstehen, dass Vorstän-
de, die dem längerfristigen Überlebens-
interessen von Unternehmen den Vorrang
einräumen, vom Kapitalmarkt wieder be-
lohnt und nicht bestraft werden.]
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