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Das United Nations Environment Programme (UNEP) begrüßt die vor-
liegende Studie, die einen neuen Bewertungsansatz zur Messung des
Stakeholder Values vorstellt. Wir sind davon überzeugt, dass die Mes-
sung des Stakeholder Values schon in naher Zukunft ein zunehmend
wichtiges Anliegen für Unternehmen und Investoren darstellen wird.

UNEP unterstützt seit geraumer Zeit die Entwicklung praktischer
Instrumente, die der Wirtschaft helfen, ihre Fortschritte auf dem Weg
zu nachhaltiger Entwicklung wirkungsvoll zu erfassen und zu kommu-
nizieren. Beispiele für UNEP’s Aktivitäten in diesem Bereich sind die
Serie Engaging Stakeholders, die Umweltberichterstattung fördert,
und die unter Beteiligung von UNEP durchgeführte Global Reporting
Initiative, die Unternehmen beim Benchmarking unterstützt.

Die in dieser Studie vorgestellte Methodologie hat unser Interesse
geweckt. Selbstverständlich existieren weitere Konzepte. Wir sind aber
davon überzeugt, dass diese Studie zu einer konstruktiven Diskussion
über den Nutzen des Stakeholder Values für das einzelne Unternehmen
beitragen wird. Forschungsansätze dieser Art und die daran anknüp-
fenden Diskussionen sind notwendig und nützlich, um das Verständ-
nis für das Konzept der betrieblichen Nachhaltigkeit weiter voranzu-
bringen.

Wir hoffen, dass diese Studie zu vielen Kommentaren und regem Mei-
nungsaustausch führen wird.

Jacqueline Aloisi de Larderel
Direktor
UNEP – Division of Technology, Industry and Economics
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Seit fast 200 Jahren steht das Schaffen von Wert für unsere Kunden im
Mittelpunkt unserer Aktivitäten. Hierzu müssen wir wertschaffende
Investmentmöglichkeiten identifizieren. Die Unternehmen, in die wir
investieren, haben sich während dieses Zeitraums ständig verändert.
Dies stellte uns regelmässig vor die Herausforderung, unsere Bewer-
tungsmethoden und –techniken immer wieder anzupassen, um verste-
hen zu können, wo und wie Wert geschaffen wird.

Es ist heute allgemein anerkannt, dass sich die Struktur unserer Wirt-
schaft neuerlich stark verändert. Wir beobachten, dass altherge-
brachte Branchen immer stärker unter Druck geraten, während gleich-
zeitig neue innovative Unternehmen entstehen. Wir stellen gleichzeitig
fest, dass eine effizientere Nutzung ökologischer und sozialer Res-
sourcen eine Voraussetzung für eine Nachhaltige Entwicklung ist. Es
stellt sich daher die Frage, ob unsere heutigen Bewertungsmethoden
auch in Zukunft die Schaffung von Werten entdecken und erklären
können werden.

Wir begrüssen in diesem Zusammenhang die Forschungen, die in die-
sem Bereich angestellt werden und wir freuen uns, an ihnen beteiligt
zu sein. Die Autoren verbinden das Stakeholder Konzept mit Bewer-
tungsmethoden des Shareholder Value-Ansatzes. Sie greifen daher auf
bewährte Werkzeuge und Konzepte zurück, um einen neuen und inno-
vativen Bewertungsansatz zu kreieren.

Messung ist eine wichtige Voraussetzung für effektives Management
und Innovation seit jeher eine wichtige ökonomische Triebkraft. Wir
sind überzeugt, dass der hier vorgestellte innovative Ansatz zur Mes-
sung von Stakeholder Value ein wichtiger Beitrag für wertorientiertes
Management in der Zukunft ist – zum Nutzen aller Stakeholder.

Ivan Pictet
Partner
Pictet &Cie
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Unternehmen werden gegründet, um Werte zu schaffen. In dieser all-
gemeinen Form kann sich das Ziel eines Unternehmens auf einen brei-
ten Konsens stützen. Sobald das Ziel allerdings weiter präzisiert wird,
treten Konflikte zutage. Sie beziehen sich vor allem auf die Fragen, wel-
che Werte für wen und auf welche Weise geschaffen werden sollen.

So ist in den letzten Jahren von vielen Seiten das Konzept des Sha-
reholder Value propagiert worden. Der Shareholder Value Ansatz ist
ein Bewertungsansatz, der den Wert eines Unternehmens aus der Sicht
der Eigentümer (Shareholder) ermittelt. Der Shareholder Value setzt
sich aus dem Barwert der Mittel zusammen, die zukünftig zur Befrie-
digung der Aktionäre bereitstehen. Dieser Ansatz beantwortet also die
Frage, wie viel eine Unternehmung aus Sicht der Aktionäre wert ist.

Je mehr Popularität dieser Ansatz erfuhr, desto kontroverser wurde die
gewählte Perspektive des Ansatzes diskutiert. Der Shareholder Value
Ansatz, so Kritiker, führe zu einer einseitigen Konzentration auf die
Eigentümer und vergesse jene Gruppen, die einerseits am Erfolg einer
Unternehmung beteiligt sind und andererseits von ihr abhängen. Kri-
tiker des Shareholder Value Ansatzes propagierten in der Folge weni-
ger ein alternatives Bewertungsverfahren, als vielmehr eine alternative
Sichtweise, die sich darauf konzentriert, wer unternehmerische Wert-
schöpfung kreiert. Dazu greifen sie i. d. R. auf das Stakeholderkonzept
zurück. Dieses bereits vor der aktuellen Shareholder Value Euphorie
entwickelte Konzept ist dem Bereich des strategischen Managements
zuzuordnen. Es zeigt, dass es eine reziproke Abhängigkeit zwischen
Unternehmen und bestimmten gesellschaftlichen Gruppen gibt. Die
Unternehmensleitung muss, zur Erreichung ihrer Ziele, diese
Anspruchsgruppen (Stakeholder) in ihren Entscheidungen berück-
sichtigen.

In der oftmals emotional aufgeheizten Debatte werden Shareholder
Value und Stakeholder Konzept meist als alternative Ansätze diskutiert.
Diese Debatte verkennt allerdings die Charakteristika beider Ansätze.
Der Shareholder Value Ansatz ist, im Gegensatz zum Stakeholder Kon-
zept, ein Bewertungsverfahren. Es sagt etwas darüber aus, wie Werte
geschaffen und die Wertschaffung beurteilt werden können, weniger
aber wer die Werte schafft und wer welchen Anteil der Wertschöpfung
erhalten soll. Das Stakeholder Konzept zeigt, im Gegensatz zum Sha-
reholder Value Ansatz, dass neben den Eigentümern weitere Gruppen
für den Erfolg der Unternehmen von Bedeutung sind. Der Nutzen, den
die Stakeholder der Unternehmung geschaffen haben oder den das
Unternehmen für die Stakeholder darstellt, wird im Rahmen dieses
Konzeptes hingegen nicht bewertet.

Dies ist zu bedauern. Geht man nämlich davon aus, dass die Unterneh-
men zwischen verschiedenen Stakeholdern und Stakeholder zwischen
verschiedenen Unternehmen wählen können, so stellt sich für beide Sei-
ten ein Entscheidungs- und damit auch Bewertungsproblem. Ohne
Bewertung wird die Wahl der richtigen Stakeholder bzw. des richtigen
Unternehmens aber nur zufällig gelingen.
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Ziel dieses Beitrags ist die Darlegung, was unter „Stakeholder Value “ver-
standen und wie er gemessen werden kann. Diese Studie beginnt mit
einer Zusammenfassung der wichtigsten Aspekte des Stakeholder Kon-
zepts und des Shareholder Value Ansatzes. Im dritten Kapitel wird der
Frage nachgegangen, was unter Stakeholder Value verstanden werden
kann. Im vierten Kapitel wird die Ermittlung des „Stakeholder Value
Added“ aufgezeigt. Das fünfte Kapitel legt dar, wie der Stakeholder Value
Added konkret berechnet werden kann. In diesem Zusammenhang wird
eine exemplarische Ermittlung des Stakeholder Value Added am Fallbei-
spiel europäischer Automobilproduzenten vorgenommen.
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Im folgenden werden die beiden, gerne als konfliktär gegenübergestellten
Ansätze - Stakeholder Konzept und Shareholder Value Konzept - kurz dar-
gelegt (Abschnitte 2.1 und 2.2) und danach miteinander verglichen
(Abschnitt 2.3). Im dritten Kapitel wird darauf aufbauend der Frage nach-
gegangen, was unter Stakeholder Value verstanden werden könnte.

2.1 Das Stakeholder Konzept

Das sogenannte Stakeholder Konzept ist ein Analysekonzept des stra-
tegischen Managements von Unternehmen. Es setzt bei der Erkennt-
nis an, dass im Gegensatz zur ersten Hälfte dieses Jahrhunderts die
meisten Unternehmen heute keine privaten Erwerbseinheiten eines
oder mehrerer Eigentümer mehr sind, sondern quasiöffentliche Insti-
tutionen (Ulrich 1977). Sie bilden einen Ort konfligierender und kom-
plementärer Interessen unterschiedlicher unternehmensinterner und -
externer Anspruchsgruppen.

In Analogie zu Freeman (1984, 25) können alle Individuen oder Grup-
pen als Stakeholder (Anspruchsgruppen) bezeichnet werden, die in der
Unternehmung einen materiellen oder immateriellen Anspruch
(„stake“) haben. Als „Anteilseigner“ haben sie Anteil am bzw. Einfluss
auf den Erfolg und Misserfolg eines Unternehmens. Der Anspruch
eines Stakeholders am Unternehmen beruht im wesentlichen auf der
Zurverfügungstellung von Ressourcen. Dies können drei Arten von
materiellen oder immateriellen Ressourcen sein:

• Kapitalressourcen wie Finanz- (Eigen- und Fremdkapital), Real-
(Grundstücke, Gebäude usw.) und Human- (Arbeitskräfte) oder
Naturkapital (Erze, Wasser, Deponieraum usw.)

• Vertrauensressourcen wie gesellschaftliche Akzeptanz und gutes
Arbeitsklima in der Unternehmung

• Informationen und Know-how

Stakeholder stellen der Unternehmung Ressourcen zur Verfügung so-
lange das Verhältnis von Leistung und Gegenleistung aus ihrer Sicht vor-
teilhaft ist. Wesentliches Merkmal von Stakeholdern ist die gegenseitige
Abhängigkeit, das heißt, dass Anspruchsgruppen im Erreichen ihrer Ziele
vom Unternehmen abhängen und das Unternehmen von ihnen abhängt.
Dabei handelt es sich nur bei einem Teil der Beziehungen zwischen Sta-
keholdern einer Unternehmung um Markttransaktionen. Neben – und oft
auch anstelle von – marktlichen Transaktionen finden sowohl innerhalb
von Unternehmungen als auch zwischen organisationsinternen und exter-
nen Stakeholdern vielfältige interessenpolitische Prozesse statt.

Im Bestreben, ihren Anspruch zu sichern, agieren Stakeholder als Inter-
essenvertreter gegenüber der Unternehmungsleitung und anderen Sta-
keholdern (vgl. Mintzberg 1983; Pfeffer 1992). Dabei haben die Stake-
holder simultan sowohl übereinstimmende (z. B. die Erhöhung der
verteilbaren Wertschöpfung der Unternehmung) als auch konfliktäre
Interessen (z. B. einen höheren Anteil der verteilten Wertschöpfung zu
erhalten). Für den zweiten Fall steht die Unternehmensleitung, wie alle
anderen Stakeholder auch, vor der Herausforderung, die konfliktären
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Interessen gegeneinander abzuwägen und den eigenen Handlungs-
spielraum soweit als möglich sicherzustellen.

Konflikte können nicht nur zwischen Eigentümern und dem (Top) Mana-
gement auftreten wie dies im sogenannten „Principal-Agent-Ansatz” (vgl.
Jensen /Meckling 1976; Eisenhardt 1989) analysiert wird, sondern auch
zwischen dem Management und anderen Stakeholdern. Wie die Unter-
nehmensleitung sind auch alle anderen Stakeholder herausgefordert, kon-
fliktäre Interessen gegeneinander abzuwägen. Dabei stehen die Stakehol-
der in einem gegenseitigen und wechselnden sowie zeitlich und in der Art
unterschiedlichen Abhängigkeitsverhältnissen. Das Management ist her-
ausgefordert, i ein für die Erreichung der Unternehmensziele geeignetes
Netzwerk von Akteuren zusammenzuhalten und bei Bedarf zu verändern.
Insbesondere gilt es, die „kritischen” Stakeholder zu erkennen und ihren
Beitrag am Unternehmenserfolg sicherzustellen (Schaltegger /Sturm
1992). Kritische Stakeholder kennzeichnen sich erstens durch die Zurver-
fügungstellung von Ressourcen, die nicht oder nur zu hohen Kosten sub-
stituiert werden können. Zweitens können kritische Stakeholder als Liefe-
ranten dieser Ressourcen nicht oder nur zu hohen Kosten ersetzt werden.

Für das gezielte Management von Stakeholderbeziehungen wurden in der
jüngeren betriebswirtschaftlichen Literatur auch vertiefte Analyseraster
und Handlungsempfehlungen entwickelt (vgl. z. B. Dyllick 1986; ibid 1989;
Göbel 1995; Hill /Jones 1992; Janisch 1992, Jones 1995, Schaltegger 1999).

Eine vollständige Berücksichtigung der Interessen der Stakeholder ist
nicht möglich, da die prinzipiell unlimitierten Ansprüche der Knappheit
tauschbarer Güter gegenüberstehen. Da Unternehmungen gesellschaftli-
che Institutionen sind, muss sich das Management zwar grundsätzlich mit
den (legitimen) Ansprüchen der Stakeholder befassen, kommt jedoch
nicht darum herum, die Interessen bestimmter Gruppen gezwungener-
maßen zurückzustellen. Da die Stakeholder ihre Interessen vielfach nicht
widerstandslos zurückstellen lassen, kommt es in der Realität zu interes-
senpolitischen Prozessen, insbesondere Verteilungskämpfen. Die strategi-
sche Aufgabe des Managements besteht demnach darin, die Verteilung der
erwirtschafteten Wertschöpfung so zu gestalten, dass die Ressourcenliefe-
rung der Stakeholder, insbesondere der kritischen Stakeholder, auf mög-
lichst wirtschaftliche Weise nachhaltig sichergestellt wird.

2.2 Der Shareholder Value Ansatz

Der Shareholder Value Ansatz ist ein Konzept zur Bewertung von
Unternehmen aus der Perspektive der Eigentümer (vgl. Rappaport
1995, Copeland et al. 1993). Methodisch ist er aus der dynamischen
Investitionsrechnung abgeleitet. Er bestimmt den Marktwert des
Eigenkapitals des Unternehmens. Hierzu werden die zukünftigen Geld-
flüsse, die voraussichtlich zur Befriedigung der Aktionäre zur Verfü-
gung stehen, die sogenannten Free Cash Flows, auf einen einheitlichen
Zeitpunkt abgezinst. Im Gegensatz zu den Free Cash Flows berück-
sichtigt beispielsweise der Gewinn nicht, dass ein Teil des Gewinns
unter Umständen im Rahmen der Innenfinanzierung von Investitionen
verwendet werden muss und damit der zur Befriedigung der Aktionäre
zur Verfügung stehende Anteil reduziert wird.
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Als Diskontierungssatz wird die Marktverzinsung des Kapitals mit ver-
gleichbarem Risiko eingesetzt. Dieser Diskontierungssatz kann als
Opportunitätskosten des Kapitals interpretiert werden. Der Sharehol-
der Value ist daher nichts anderes als der Gegenwartswert der zukünf-
tigen Free Cash Flows einer Unternehmung unter Berücksichtigung
der vom Markt für ein vergleichbares Risiko gezahlten Risikoprämie.

Der Shareholder Value einer Unternehmung lässt sich wie folgt berechnen2:

n = ∞ 1
Shareholder value = ∑ FCFn ⋅ - FK

n = 1 (1+i) n

wobei, FCF=Free Cash Flow, n=Periode
i=Diskontierungssatz (WACC), FK=Fremdkapital

Ein Stärke des Shareholder Value-Ansatzes liegt darin, dass die Stei-
gerung des Unternehmenswerts anhand einer beschränkten Anzahl
von Werttreibern erklärt werden kann (vgl. auch Abbildung 1). Zu die-
sen Werttreibern (Value Drivers) gehören:

• Investitionen ins Anlagevermögen
• Investitionen ins Umlaufvermögen
• Umsatzwachstum
• Betriebliche Gewinnmarge
• Gewinnsteuersatz
• Dauer der Wertsteigerung
• Kapitalkosten

Die ersten sechs Werttreiber haben einen Einfluss auf den betriebli-
chen Cash Flow (Abbildung 1). Sie bestimmen, wie hoch die Netto-
geldzuflüsse nach Berücksichtigung aller Kosten außer den Kapitalko-
sten sind. Der siebte Werttreiber - die Kapitalkosten - bestimmt den
Diskontierungssatz. Der Diskontierungssatz hängt vom Risiko ab. Er
spiegelt also die Risikohaftigkeit der Cash Flows wider, die sich durch
die ersten sechs Werttreiber ergeben.

Abbildung 1: Das Shareholder Value Netzwerk (analog zu Rappaport 1995)
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Werden geplante Maßnahmen hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf
diese Werttreiber analysiert, kann ihr Einfluss auf den Shareholder
Value ermittelt werden (für Environmental Shareholder Value vgl.
Schaltegger /Figge 1998).

2.3 Ein Gegensatz?

Die Gegenüberstellung des Shareholder Value Ansatzes und des Sta-
keholder Konzepts des letzten Kapitels zeigt, dass Unterschiede beste-
hen (vgl. auch Speckbacher 1997). Ersichtlich wird allerdings auch, dass
die Konzepte keineswegs in einem grundsätzlichen Widerspruch zuein-
ander stehen. In Tabelle 1 werden Stakeholder Konzept und Sharehol-
der Value Ansatz bezüglich einiger Kriterien miteinander verglichen.

STAKEHOLDER KONZEPT SHAREHOLDER VALUE KONZEPT

Fachdisziplin Strategisches Management Unternehmensfinanzierung
Gegenstand Strategische Unternehmensführung Unternehmensbewertung
Charakter des Konzepts qualitativ-interessenpolitisch quantitativ-finanziell
Fokus primär aus Sicht... des Top-Managements der Investoren (Eigentümer)
Ziel der Anwendung Handlungsspielraum des Unternehmenswertsteigerung
des Konzepts Managements erhöhen (Maximierung)

(Satisfizierung)
Ziel der Unternehmung Fortbestand und Wertschöpfung Wertsteigerung
Ressourcenorientierung alle Ressourcenlieferanten primär Eigenkapitalgeber
Der Einsatz von der Leistungserstellung, dem der Maximierung der
Ressourcen dient... Fortbestand der Unternehmung und risikoadjustierten Rendite des

der Erreichung der Ziele Einsatzes von Eigenkapital
der kritischen Stakeholder

Welche Ansprüche muss Stakeholder mit knappen, für Eigentümer
das Management Leistungserstellung notwendigen 
berücksichtigen? Ressourcen
Entlöhnung der alle Stakeholder (inkl. Entlöhnung der Eigenkapitalgeber ist
Ressourcenlieferanten Eigenkapitalgeber) nach dem Residualgröße, alle anderen

Wertgrenzprodukt ihrer Leistung Stakeholder werden nach dem
Wertgrenzprodukt ihrer Leistung
entlöhnt

Verteilung des keine Aussage alles, was nach Abgeltung der
Überschusses Ressourcenlieferanten übrig bleibt,
(Free Cash Flow) gehört den Eigentümern
Operationalisierung gering, strategisch hoch, operativ
Komplexität, gegenseitige groß klein
Abhängigkeit der Variablen

Tabelle 1 : Gegenüberstellung von Stakeholder Konzept und Shareholder Value Ansatz

Während das Stakeholder Konzept im strategischen Management sei-
nen Ursprung und Gegenstand findet, zählt der Shareholder Value
Ansatz zur Unternehmensfinanzierung und befasst sich mit der finanzi-
ellen Unternehmensbewertung. Dementsprechend ist der konzeptio-
nelle Charakter der Analyseansätze eher komplementär als gegensätz-
lich. So hat das Stakeholder Konzept eine qualitativ-politische und der
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Shareholder Value Ansatz eine quantitativ-finanzielle Ausrichtung. Beim
Vergleich fällt auf, dass die Ansätze weder methodisch gegensätzlicher
Natur sind, noch dass sie eine konträre ideologische Position zum glei-
chen Gegenstand einnehmen. Vielmehr wird deutlich, dass einmal eine
Analyse aus dem Blickwinkel des (Top) Managements (Stakeholder
Ansatz) und das andere Mal aus der Perspektive der Eigentümer bzw.
Investoren erfolgt. Dementsprechend ist das Ziel der Konzeptanwen-
dung im ersten Fall die Erhöhung des Handlungsspielraums des Mana-
gements zur Verbesserung des Unternehmenserfolgs und im zweiten
das der Unternehmenswertsteigerung. Diese beiden Ziele können ein-
ander zwar widersprechen; sie können aber auch kompatibel sein. So
kann die Unternehmensführung nur dann den Unternehmenswert stei-
gern, wenn sie gegenüber der Konkurrenz, den Behörden, Aktions-
gruppen usw. über Handlungsspielräume verfügt, die sie für Produktin-
novationen, die Erschließung neuer Märkte usw. nutzen kann.

Der Vergleich der beiden Konzepte zeigt auch, dass unterschiedliche,
jedoch einander bedingende Unternehmensziele (Fortbestand der Unter-
nehmung versus Steigerung des Unternehmenswerts) aus der Sicht ver-
schiedener betriebswirtschaftlicher Disziplinen beleuchtet werden.

Auch wird ein unterschiedliches Betrachtungsspektrum der Analyse
zugrundegelegt. Während im ersten Fall alle Ressourcenlieferanten
quasi „aus gleicher Optik” im Vergleich betrachtet werden, nimmt das
Shareholder Value Konzept primär die Perspektive der Eigenkapitalge-
ber als Empfänger des Residualwerts der Wertschöpfung nach Abgel-
tung der Leistungen aller anderen Stakeholder ein. Wesentlich ist dabei,
dass keines der Konzepte bestimmte Stakeholder a priori ausschließt.
Lediglich der Blickwinkel wird gewechselt. Der Unterschied in der
Beantwortung der Frage, welche Ansprüche das Management berück-
sichtigen muss, ergibt sich aus der Annahme des Shareholder Value
Ansatzes, dass alle Ressourcenlieferanten nach dem marktlichen Gegen-
wert ihrer Leistung abgegolten worden sind und die Residualgröße der
Wertschöpfung den Eigentümern zusteht. Das Stakeholder Konzept
setzt im Prozess der Verteilung der Wertschöpfung des Unternehmens
demgegenüber einen Schritt früher an. Es geht davon aus, dass die
Ansprüche derjenigen Stakeholder besonders zu berücksichtigen sind,
die über knappe, für die Leistungserstellung notwendigen Ressourcen
verfügen. Auch dies impliziert eine Entlöhnung der Ressourcenlieferan-
ten nach dem Wert, den die Zurverfügungstellung einer Ressource für
das Unternehmen schafft (sog. Wertgrenzprodukt). Dabei werden die
Eigenkapitalgeber definitionsgemäß nur dann anders behandelt als
andere Stakeholder, wenn ihre Ressource besonders knapp ist.

Das Stakeholder Konzept ist entsprechend seines qualitativen Charak-
ters weniger stark operationalisiert als der primär finanziell ausgerich-
tete Shareholder Value Ansatz. Die quantitative Berechnung des Sha-
reholder Value erfordert notwendigerweise eine Reduktion des
Komplexitätsgrades der Analyse. Dies hat den Vorteil, dass eine klare
Zielfunktion zur Steigerung bzw. Maximierung des Unternehmens-
werts formuliert werden kann. Da der Stakeholder Ansatz eine Vielzahl
von Anspruchsgruppen aufnimmt, die Wertschöpfung der Unterneh-
mung in den Vordergrund stellt und keine Annahmen über die Vertei-
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lung des Gewinns macht, entspricht das Ziel des strategischen Mana-
gement einer Satisfizierung der Ansprüche der Ressourcenlieferanten.
Die durch ein strategisches Management der Stakeholderbeziehungen
sichergestellte Ressourcenlieferung dient denn auch dem Fortbestand
der Unternehmung, während der Shareholder Value Ansatz einen
Schritt weiter der Frage nachgeht, wie die risikoadjustierte Rendite des
Einsatzes von Eigenkapital unter der Annahme marktmäßig entlöhnter
Ressourcenlieferanten maximiert werden kann.

Zusammenfassend zeigt der Vergleich, dass beim Shareholder Value
Ansatz und dem Stakeholder Konzept zwei verschiedene Perspektiven
zur Analyse zentraler Aspekte der Unternehmensführung eingenom-
men werden, die zwar unterschiedlich, im Prinzip nicht jedoch a priori
gegensätzlich sind, sondern sich in etlichen Punkten vor allem ergänzen:

• Operationalisierung des Stakeholder Ansatzes und des Stakehol-
der Value: Das Stakeholder Konzept in seiner bisherigen Form hebt
zwar die Bedeutung verschiedener Stakeholder hervor, zeigt allerdings
nicht, wie deren Beitrag zum Unternehmenserfolg zu bewerten ist.
Relevant ist diesbezüglich, dass der operativ orientierte Shareholder
Value Ansatz eine Ergänzung zum strategisch ausgerichteten Stake-
holder Konzept darstellt. Dies insbesondere, weil der Nutzen der prak-
tischen Anwendung des Stakeholder Konzepts für die Unternehmens-
leitung durch eine stärkere Operationalisierung bzw. durch eine
Messung eines Stakeholder Value gesteigert werden könnte. Dazu
könnte der operative Ansatz zur Ermittlung des Shareholder Value Hil-
festellung leisten.

• Shareholder Value durch Management von Stakeholderbeziehun-
gen: Der Shareholder Value Ansatz ist ein Konzept zur Unterneh-
mensbewertung aus der Perspektive der Eigenkapitalgeber. Er macht
per se keine Aussagen über das Verhältnis zwischen dem Unterneh-
men und seinen Stakeholdern. Eine verstärkte Operationalisierung des
Stakeholder Konzepts kann der Unternehmensleitung im Rahmen des
Managements von Stakeholderbeziehungen zur Steigerung des Sha-
reholder Value dienen. So betont der Stakeholder Ansatz, dass Unter-
nehmen von verschiedenen Gruppen abhängen, die Unternehmen
Ressourcen liefern. Unternehmen müssen für eine erfolgreiche Stei-
gerung des Unternehmenswertes diese Ressourcenlieferanten in ihre
Entscheidungen einbeziehen. Erst wenn der Unternehmenswert
gemessen werden kann, den jeder Stakeholder für die Unternehmung
schafft, ist ein gezieltes ökonomisch rationales Management von Sta-
keholderbeziehungen zur Steigerung des Shareholder Value möglich.

• Die Anknüpfungspunkte der beiden Ansätze heben die Bedeutung
der Messung des Stakeholder Values und des Managements von Sta-
keholderbeziehungen hervor. Im folgenden wird deshalb diskutiert,
was unter Stakeholder Value verstanden werden und wie er gemessen
werden kann.
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Der Begriff „Stakeholder Value“ wird heute in der Praxis schon regel-
mäßig verwendet. Eine Datenbankrecherche zu Tagespressemitteilun-
gen mit dem Stichwort „Stakeholder Value“ bringt zutage, dass dieser
Begriff fast ausschließlich als unerläutertes Schlagwort benutzt wird.3

Auch in der wissenschaftlichen Literatur erfolgt keine klare Definition
(für ein aktuelles Beispiel vgl. z. B. Earl /Clift 1999). Die Bedeutung des
Stakeholder Value als Maßgröße ist bisher offensichtlich nicht geklärt
worden. Dieses Kapitel zeigt, welche Begriffsinhalte man unter dem
Begriff „Stakeholder Value” verstehen könnte (Abschnitt 3.1), wie diese
Begriffe interpretiert werden können (3.2) und warum der Stakeholder
Value gemessen werden soll (3.3).

3.1 Unternehmensorientierter Stakeholderwert oder stakehol-
derorientierter Unternehmenswert?

Der Begriff des „Stakeholder Value” wird in der Praxis häufig als Gegen-
modell zum Shareholder Value eingesetzt. Aus einer direkten Gegenü-
berstellung resultiert allerdings - anders als man auf den ersten Blick
denken könnte - keine eindeutige Definition des Stakeholder Value.

Jede Bewertung setzt voraus, dass bekannt ist, was der Bewertungs-
gegenstand und was die Bewertungsperspektive sind. Der Bewer-
tungsgegenstand definiert was und die Bewertungsperspektive für
wen beziehungsweise für welche Verwendung bewertet wird.

Der Shareholder Value Ansatz bewertet Unternehmen (Bewertungs-
gegenstand) aus der Perspektive der (potentiellen) Eigenkapitalgeber
im Hinblick auf eine Fortführung des Unternehmens (Bewertungsper-
spektive). Ein Investor, der das zu bewertende Unternehmen bei-
spielsweise liquidieren möchte, würde kein barwertorientiertes
Bewertungsverfahren wie den Shareholder Value, sondern ein Sub-
stanzwertverfahren zur Ermittlung des Liquidationswertes wählen.
Der Wert eines Bewertungsgegenstandes und die Methode zu dessen
Bewertung hängt also von der gewählten Perspektive ab. Aus dem
Begriff „Stakeholder Value” werden aber weder Bewertungsgegen-
stand noch Bewertungsperspektive a priori klar.

Es kann in diesem Zusammenhang zwischen zwei möglichen Betrach-
tungsweisen unterschieden werden (vgl. auch Abbildung 2) :

• Stakeholderorientierte Unternehmensbewertung

Stakeholder Value kann als Wert des Unternehmens aus Sicht eines
Stakeholders interpretiert werden. Beim Unternehmenswert aus Sta-
keholdersicht ist das Unternehmen der Bewertungsgegenstand und
die gewählte Perspektive die des jeweiligen Stakeholders. Die zugrun-
deliegende Fragestellung ist beispielsweise: Wie viel ist das Unter-
nehmen aus der Perspektive der Mitarbeiter wert unter der Annahme,
dass die Beziehung fortgeführt wird? Der Shareholder Value Ansatz
ist damit ein Spezialfall der stakeholderorientierten Unternehmensbe-
wertung. Er ermittelt den Fortführungswert aus der Perspektive des
Stakeholders „Eigenkapitalgeber”.
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• Unternehmensorientierte Stakeholderbewertung

Unter Stakeholder Value könnte aber auch eine unternehmensorien-
tierte Stakeholderbewertung verstanden werden. Aus diesem Blick-
winkel werden die Stakeholder zum Bewertungsgegenstand, während
die Unternehmung bzw. das Management die Bewertungsperspektive
vorgibt. Es wird nun die Frage nach dem Beitragswert eines bestimm-
ten Stakeholders aus der Perspektive des Unternehmens gestellt. Der
für ein Unternehmen geschaffene Wert eines Stakeholders bemisst
sich an seinem Beitrag zur Erreichung der Unternehmensziele bzw. zur
Erhöhung des Unternehmenswerts.

Soll „Stakeholder Value” analog zu „Shareholder Value” verstanden
werden, müsste Stakeholder Value als stakeholderorientierte Unter-
nehmensbewertung interpretiert werden.4 Die erwähnte Literaturaus-
wertung zeigt allerdings, dass Autoren, die eine „Stakeholder Value
Steigerung” propagieren, meist den Wert der Stakeholder für die
Unternehmen betonen möchten. Soll eine solche Bewertung durchge-
führt werden, so handelt es sich um eine unternehmensorientierte Sta-
keholderbewertung.

Abbildung 2: Perspektiven des Stakeholder Value

Aus der konsequenten Weiterführung dieser Überlegungen und der
Tatsache, dass Unternehmungen weder handeln noch bewerten kön-
nen, sondern wir es dabei immer mit Handlungen und Bewertungen
von Stakeholdern (Management, Mitarbeiter usw.) zu tun haben, wird
offensichtlich, dass nur „stakeholderorientierte Stakeholderbewertun-
gen” existieren. Gerade deshalb ist die transparente Offenlegung von
Bewertungsgegenstand und -perspektive unerlässlich. Wie bei allen
Bewertungen wird ein Wechsel der Bewertungsperspektive in der
Regel zu verschiedenen Bewertungsergebnissen führen. Ein Teil der
Konflikte zwischen den Anhängern des Shareholder Value Ansatzes
und den Verfechtern des Stakeholder Konzepts dürfte denn auch in der
unterschiedlichen zugrundegelegten, jedoch nicht transparent ge-
machten Bewertungsperspektive liegen.

Unternehmung

Unternehmensorientierter
Stakeholderwert

Stakeholderorientierter
Unternehmenswert
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A
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B

Stakeholder
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PERSPEKTIVEN DES STAKEHOLDER VALUE
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3.2 Interpretation der Perspektiven

Zu einem freiwilligen Ressourcentausch zwischen Stakeholdern und
der Unternehmung wird es nur kommen, wenn für beide Seiten der Nut-
zen höher erscheint als die Kosten. Nutzen und Kosten umfassen dabei
materielle und immaterielle Werte. Aus Sicht der Unternehmung muss
der Nutzen der Ressource des Stakeholders die Kosten übersteigen, die
bei ihrer Nutzung entstehen. Aus Sicht des Stakeholders muss der Nut-
zenfluss von der Unternehmung an den Stakeholder die Kosten der Res-
sourcenlieferung übersteigen. Es muss mit anderen Worten für beide
Seiten aus ihrer jeweiligen Perspektive ein Wert geschaffen werden.

Unterstellt man sinkende Grenznutzen und steigende Grenzkosten des
Ressourceneinsatzes bzw. der Ressourcenbereitstellung, so kann man
davon ausgehen, dass beide Seiten einem Tausch zustimmen, solange
der Grenznutzen die Grenzkosten übersteigt (Abbildung 3). Eine
Unternehmung wird daher maximal einem Preis (P) für die Leistung
des Stakeholders zustimmen, der dem Grenznutzen der Ressource
(GN) entspricht (P GN) .5

Abbildung 3: Tausch von Leistungen zwischen Stakeholdern und Unternehmung

Ein Stakeholder wird auf der anderen Seite eine Gegenleistung ver-
langen, die mindestens die Höhe seiner Grenzkosten (GK) erreicht
(P ≥ GK). Ein Gleichgewicht besteht, wenn der Grenznutzen der zu lei-
stenden Zahlung der Unternehmung und diese den Grenzkosten des
Stakeholders entspricht (bei P0 und Q0). Der Preis kann dann als Markt-
preis interpretiert werden, wenn er dem für eine bestimmte Art von
Stakeholderleistungen üblichen Entgelt oder der sonstigen gebräuch-
lichen Gegenleistung entspricht.

Es kann allerdings davon ausgegangen werden, dass es immer wieder
zu Ungleichgewichten zwischen dem geforderten (akzeptierten) Preis
und dem Grenznutzen (Grenzkosten) kommt. In solchen Fällen entsteht
ein Anpassungsdruck. Es können in diesem Zusammenhang vier Situa-
tionen unterschieden werden.

TAUSCH VON LEISTUNGEN ZWISCHEN STAKEHOLDERN UND UNTERNEHMUNG

Grenznutzen (GN) Grenzkosten (GK)

GN1 GK2

GK1 GN2

GN,
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P
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P2

Q0 Ressource
GN = Grenznutzen der Unternehmung

GK = Grenzkosten des Stakeholders

P = Preis bzv. übliche Gegenleistung
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GN1 > P0 > GK1: Übersteigt der Grenznutzen den Marktpreis und die-
ser die Grenzkosten des Stakeholders kann nicht nur damit gerechnet
werden, dass es zu einem Ressourcenaustausch kommen wird. Es ist
auch im Interesse beider Beteiligten, dass das Verhältnis weitergeführt
und ausgeweitet wird.

GN2 < P0 < GK2: In einer Situation, wo der Marktpreis einer Ressource
einerseits den Grenznutzen der Unternehmung übersteigt, aber ande-
rerseits unter den Grenzkosten des Stakeholders liegt, ist die Verbin-
dung zwischen Unternehmung und Stakeholder aus der Perspektive
beider Beteiligten nicht attraktiv. Es ist auf beiden Seiten auch kein
„Verhandlungsspielraum” vorhanden.

P1 > GN1 > GK1: Übertrifft der zum Beispiel ortsgebräuchliche Preis den
Grenznutzen der Unternehmung einerseits, andererseits aber auch die
Grenzkosten des Stakeholders, so wird die Unternehmungsleitung nur
bereit sein, eine Stakeholderbeziehung einzugehen bzw. aufrecht zu erhal-
ten, wenn die zu entrichtende Gegenleistung an den Stakeholder reduziert
wird (P0 statt P1). Dieser hat ein Interesse, einer solchen Senkung zuzu-
stimmen, solange der Preis auch in Zukunft die Grenzkosten übersteigt.

P2 < GN2 < GK2: Übersteigt der Grenznutzen der Ressource für die
Unternehmung die marktübliche Gegenleistung (P2), ist diese aber klei-
ner als die Grenzkosten, die dem Stakeholder entstehen (GK2), so wird
der Stakeholder nur zur Ressourcenlieferung bereit sein, wenn die
Zahlung erhöht wird (von P2 auf P0). Da die Unternehmung nur zu einer
Preiserhöhung bereit wäre, wenn sie unter dem Grenznutzen bleibt,
wird es zu keiner Transaktion kommen.

Die Betrachtung der Grenznutzen und –kosten hilft die Frage zu beant-
worten, bis zu welchem Punkt bzw. in welchem Maß es zu einem Tausch
zwischen Unternehmung und Stakeholder kommt. Dabei wurde fest-
gestellt, dass beide Seiten an einem Ressourcentausch solange inter-
essiert sind, bis aus ihrer jeweiligen Perspektive der Grenznutzen den
Grenzkosten entspricht. Geht man davon aus, dass vor Erreichen die-
ses Punktes der Grenznutzen die Grenzkosten übersteigt, entsteht für
beide Beteiligte jeweils eine Rente (Abbildung 4). Diese Renten spiegeln
den Wert wider, der durch den Austausch zwischen Unternehmung
und Stakeholder entsteht. Die Summe dieser beiden Renten kann als
Stakeholder Value bezeichnet werden. Der Stakeholder Value setzt sich
aus dem stakeholderorientierten Unternehmenswert (Fläche AP0C)
einerseits und dem unternehmensorientierten Stakeholderwert (Fläche
BP0C) andererseits zusammen.
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Abbildung 4: Stakeholder und Unternehmensrente

Der gesamte Stakeholder Value, der aus der Beziehung zwischen
Unternehmensleitung und seinen Stakeholdern entsteht, entspricht
damit der Summe des stakeholderorientierten Unternehmenswerts für
alle Stakeholder und des unternehmensorientierten Stakeholderwerts
für alle Stakeholder.

3.3 Warum Stakeholder Value messen?

Nach der vorigen Diskussion stellt sich die Frage, ob eine Messung des
Stakeholder Value nützlich ist, oder ob es nicht ausreicht, diesen Wert
als qualitative Orientierungsgröße zu verwenden. Im wesentlichen
sprechen vier Argumente für eine Messung des Stakeholder Value:

Der Stakeholder Value entspricht nicht dem Shareholder Value: In der Pra-
xis wird häufig argumentiert, dass eine Maximierung des Shareholder
Value auch immer im Interesse seiner Stakeholder sei (vgl. z. B. BZ Trust
1998). In diesem Zusammenhang muss angemerkt werden, dass der Sha-
reholder Value den Unternehmenswert ausschließlich aus der Perspektive
der Eigenkapitalgeber misst. Aus der Bewertungspraxis ist allerdings
bekannt, dass selbst Finanzanlagen aus der Perspektive verschiedener
potentieller Investoren und zu verschiedenen Bewertungsanlässen durch-
aus einen unterschiedlichen Wert haben können. So unterscheidet sich
beispielsweise regelmäßig der Liquidations- und der Fortführungswert
einer Unternehmung. Dies gilt analog auch für die Bewertung von Unter-
nehmen aus der Perspektive verschiedener Stakeholder. Der Stakeholder
Value – unabhängig davon, ob er als stakeholderorientierter Unterneh-
menswert oder als unternehmensorientierter Stakeholderwert interpre-
tiert wird – kann demnach weder definitorisch noch zwangsweise dem
Shareholder Value gleichgesetzt werden. Dabei ist auch zu beachten, dass
in theoretischer Sicht gemäss dem Shareholder Value Konzept eine Stei-
gerung des Shareholder Value weder einen hohen Stakeholder Value a pri-
ori ausschließt oder bedingt, noch dass es einen direkten Zusammenhang
zwischen Stakeholder Value und Shareholder Value postuliert.
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Sachliche Beurteilung des Zusammenhangs zwischen Shareholder Value
und Stakeholder Value: Die sachliche Beurteilung, ob ein am Shareholder
Value Ansatz orientiertes Management „automatisch” auch den Stakehol-
der Value erhöht, ist nur möglich, wenn er gemessen werden kann. Erst
die Messung des Stakeholder Value ermöglicht die empirische Beurtei-
lung, ob und in welcher Art ein kausaler quantitativer Zusammenhang
besteht. Dabei kann einerseits empirisch der Frage nachgegangen wer-
den, ob grundsätzlich eine signifikante Korrelation zwischen Shareholder
Value und Stakeholder Value existiert und andererseits, ob unterschiedli-
che bzw. unterschiedlich starke Zusammenhänge zwischen der Ausrich-
tung des Managements, zwischen verschiedenen Branchen oder Natio-
nen usw. bestehen. Drittens kann die Frage angegangen werden, ob
bestimmte Stakeholder durch ein auf den Shareholder Value ausgerichte-
tes Management besonders bevorzugt oder benachteiligt werden.

Nur was gemessen wird, wird auch bewusst berücksichtigt: Die Frage, wel-
che Stakeholder wie stark berücksichtigt werden sollen bzw. müssen, ist
eine zentrale Herausforderung für die strategische Unternehmensführung,
der heute vorwiegend intuitiv oder grob schematisch begegnet wird. Immer
wenn zwischen Alternativen ausgewählt werden muss und die Entschei-
dungssituation nicht aufgrund qualitativer Aspekte eindeutig ist, liefert eine
Messung eine besonders erwünschte Unterstützung. Uneindeutige Situa-
tionen ergeben sich insbesondere bei komplexen Sachverhalten, wobei
gerade dann eine Messung oft als besonders schwierig gilt. Da in der Pra-
xis bekanntlicherweise vor allem diejenigen Aspekte gemanagt werden, die
auch gemessen werden, ist eine Messung auch dann hilfreich, wenn die
Maßgröße den Sachverhalt nicht voll umfassend widerspiegelt. Alleine
schon die Tatsache, dass etwas gemessen wird und eine Maßgröße unter-
nehmensintern und /oder –extern kommuniziert wird, gibt dem beachteten
Aspekt ein größeres Gewicht. Allerdings sind die Einschränkungen der
Aussagekraft einer Maßzahl bei der Entscheidung immer zu beachten.

Die effiziente Gestaltung von Stakeholderbeziehungen erfordert eine ver-
lässliche Informationsgrundlage. Die Messung des Stakeholder Value stellt
eine sachliche Grundlage zur Entscheidfindung im strategischen Mana-
gement und zur Gestaltung der Stakeholderbeziehungen dar. Welche Sta-
keholder tragen zum Unternehmenserfolg besonders stark bei? Welche
Stakeholder werden vom Management zuwenig berücksichtigt, welche
erhalten im Vergleich zu anderen ein zu hohes Gewicht? Die Messung des
Stakeholder Value ermöglicht auch die Beurteilung, ob und in welchem
Ausmaß Managemententscheidungen und Maßnahmen erfolgreich
waren. Insbesondere kann auch untersucht werden, inwiefern eine Sta-
keholderorientierte Unternehmensführung – die also den Stakeholder
Value erhöhen müsste – einen Einfluss auf den Shareholder Value hat.

Weder eine empirische Beurteilung des Zusammenhangs zwischen Sha-
reholder Value Orientierung und Stakeholder Value - oder vice versa eine
Beurteilung des Zusammenhangs zwischen einer Stakeholder Value Ori-
entierung und dem Shareholder Value - noch eine quantitativ fundierte
Gestaltung von Stakeholderbeziehungen ist ohne eine Messung des Sta-
keholder Value möglich. Da entsprechende Analysen ein systematisches
und effizientes Management einer Unternehmung unterstützen, stellt sich
nun die Frage, welche Bewertungsmethoden zur Messung des Stakehol-
der Value grundsätzlich zur Verfügung stehen.
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4.1 Von der Bewertung des Shareholder Value zur Bewertung
des Stakeholder Value

Ein Wert entsteht, wenn der Nutzen einer Handlung deren Kosten über-
steigt, also ein Nutzenüberschuss entsteht. Zur Ermittlung des Unterneh-
menswertes stellen zukunftsorientierte Bewertungsverfahren wie bei-
spielsweise der Shareholder Value Ansatz oder die Methode des Economic
Value Added daher erwartete Nutzen und Kosten gegenüber. Risiken wer-
den im Rahmen dieser Verfahren durch Adjustierung des Diskontie-
rungssatzes berücksichtigt. Diese Verfahren basieren zur Ermittlung des
Unternehmenswerts demnach auf den folgenden drei Komponenten:

• Erwarteter Nutzen

• Erwartete Kosten

• Erwartetes Risiko

Wie im vorigen Abschnitt dargelegt, äußert sich auch die Wertschaf-
fung durch Beziehungen mit anderen Stakeholdern in einem Nutzenü-
berschuss für beide Seiten. Die im Rahmen der Ermittlung des Stake-
holder Value zu bewertenden Variablen sind deshalb auch hier die
erwarteten zukünftigen Nutzen, Kosten und Risiken.

4.2 Grundsatz der Ermittlung des risikoadjustierten Nutzenü-
berschusses

Bei der Ermittlung des Nutzenüberschusses aus einer Stakeholderbe-
ziehung sind risikoadjustierte Kosten und Nutzen zu ermitteln und ein-
ander gegenüberzustellen. In diesem Zusammenhang treten zwei Pro-
bleme bei der Messung des Stakeholder Value auf :

Erstens ist nur ein Teil der Nutzen und Kosten monetarisiert und moneta-
risierbar. Eine vollumfassende Messung des gesamten Stakeholder Value
ist damit nicht möglich. Die Analyse der Literatur, die den Begriff „Stake-
holder Value“ aufwirft, zeigt allerdings klar, dass in den allermeisten Fäl-
len davon ausgegangen wird, dass sich der Wert von Stakeholderbezie-
hungen ökonomisch rechnet und damit implizit monetarisierbar ist.

Wenn wir nun der Frage nachgehen, wie Stakeholderbeziehungen
bewertet werden können, treffen wir zweitens auf das Problem, dass
nur die Beziehung zu den Kapitalgebern durch einen beidseitigen Geld-
fluss gekennzeichnet ist (vgl. Tabelle 2) .6 In allen anderen Stakehol-
derbeziehungen liegt nur ein einseitiger Geldfluss vor, dem ein Real-
wert (Dienstleistung oder materielles Produkt) gegenübersteht.7

Cash Flow von Unternehmen Cash Flow von Stakeholder
an Stakeholder an Unternehmen

Personal Ja Nein
Staat Ja Nein
Lieferanten Ja Nein
Kunden Nein Ja
Kapitalgeber Ja Ja

Tabelle 2 : Cash Flow-Relevanz von Stakeholderbeziehungen zum Unternehmen
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Zur Ermittlung des Stakeholder Value stellt sich daher die Frage, wie
in den Fällen, in denen sich Kosten bzw. Nutzen nicht unmittelbar
monetär ergeben, vorgegangen werden kann. Es muss auch hier wie-
der zwischen stakeholderorientierter Unternehmensbewertung und
unternehmensorientierter Stakeholderbewertung unterschieden wer-
den. Tabelle 3 gibt einen Überblick über die Bewertungsfragen, die in
diesem Zusammenhang zu lösen sind. Es muss beispielsweise geklärt
werden, wie die Kosten, die dem Stakeholder Staat entstehen, bzw. der
Nutzen der Unternehmung aus dem Verhältnis zum Stakeholder Staat,
bestimmt werden können.

Stakeholderorientierte Unternehmensorientierte
Unternehmensbewertung Stakeholderbewertung

„von Unternehmung an Stakeholder” „von Stakeholder an Unternehmung”

Nutzen Kunden Personal, Staat, Lieferanten
Kosten Personal, Staat, Lieferanten Kunden

Tabelle 3 : Offene Bewertungsfragen von Nutzen und Kosten

Erst wenn es gelingt, diese Bewertungsfragen zu lösen, können Nut-
zen und Kosten saldiert und somit ein Nutzenüberschuss berechnet
werden. Dabei bezeichnen wir den Barwert der diskontierten Nutzenü-
berschüsse als Stakeholder Value Added. Die Berechnung des Stake-
holder Value Added stellt das Ziel jeder Stakeholder Value Berechnung
dar und kann grundsätzlich mit folgender Formel ermittelt werden:

n = ∞
1Shareholder Value Added = ∑ (Nn

ST - Kn
ST) ⋅

n = 1 (1+i) n

NST = Nutzen aus Stakeholderbeziehung (Stakeholder benefits)
KST = Kosten aus Stakeholderbeziehung (Stakeholder costs)
n = Periode
i = Diskontierungssatz

Es muss in diesem Zusammenhang betont werden, dass dies nur eine
mögliche Berechnungsweise darstellt. Andere mögliche Berechnungs-
weisen unterscheiden sich beispielsweise in bezug auf den Zeitpunkt, zu
dem während der Berechnung die Diskontierung vorgenommen wird.

Die Berechnung des Stakeholder Value Added erfordert eine Quanti-
fizierung bzw. Monetarisierung der Nutzen und Kosten sowie des Risi-
kos einer Stakeholderbeziehung. Die Tatsache, dass nur ein Teil der
Nutzen und Kosten monetärer Art sind, stellt zwar eine Einschränkung
der Aussagekraft über die Beziehungsqualität zwischen Unterneh-
mung und Stakeholder dar. Eine Monetarisierung ermöglicht jedoch
eine Operationalisierung von Stakeholdernutzen, Stakeholderkosten
und Stakeholder Value Added und erlaubt somit eine Aussage über die
monetären Aspekte der Beziehung.

Nutzen bewertet Nutzen nicht bewertet

Kosten bewertet Stakeholder Value Added Stakeholder Costs
Kosten nicht bewertet Stakeholder Benefit

Tabelle 4 : Stakeholdernutzen, Stakeholderkosten und Stakeholder Value Added
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Wie in Tabelle 4 dargelegt, kann in den Fällen, in denen nur die Nut-
zen, nicht aber die Kosten berechnet werden können, der Stakeholder
Benefit (Stakeholdernutzen) bestimmt werden. Die Stakeholder Costs
(Stakeholderkosten) können berechnet werden, wenn die Kosten, nicht
aber die Nutzen ermittelt werden können.

Die Berechnung des Stakeholder Value Added als eine zukunftsorien-
tierte Langfristkennzahl erfordert eine Bewertung von Stakeholdernut-
zen und –kosten über mehrere Perioden.

4.3 Ermittlung des Nutzenüberschusses einer Stakeholderbe-
ziehung

Heute wird der Unternehmenswert in der Regel mit zukunftsorientier-
ten Bewertungsverfahren wie beispielsweise dem Shareholder Value
Ansatz ermittelt. Der Gesamtunternehmenswert wird durch die Sal-
dierung und Diskontierung aller erwarteten Cash Flows zukünftiger
Perioden ermittelt. Erst in einem folgenden Schritt wird der ermittelte
Wert den (Opportunitäts-) Kosten des Eigenkapitals gegenübergestellt.

In Abbildung 5 ist dargestellt, wie bei der traditionellen Berechnung
des Shareholder Value die Ansprüche aller bzw. aller nicht-kapitalge-
benden Stakeholder (mit Ausnahme der Ansprüche der Eigenkapital-
geber) in einem ersten Schritt in Abzug gebracht werden.8 So gibt bei-
spielsweise Abbildung 5 die erwartete Entwicklung des Umsatzes einer
Unternehmung und seine Aufteilung auf die verschiedenen Stakehol-
der wieder.

Abbildung 5: Umsatzentwicklung einer Unternehmung

In einem nächsten Schritt werden Steuern, Personalaufwand und Vor-
leistungen und Fremdkapitalzinsen vom Umsatz abgezogen (vgl.
Abbildung 6).
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Abbildung 6: Unternehmenswertberechnung

Der abgebildete Überschuss entspricht dem Wert, der aus Sicht der
Unternehmung dem Stakeholder Shareholder zugeteilt werden kann.

• Eine Bewertung der Nutzenüberschüsse einer Stakeholderbezie-
hung kann analog erfolgen. Dabei ist zwischen einer stakeholderspe-
zifischen Sichtweise und einer stakeholderübergreifenden Sichtweise
zu unterscheiden:

• Die stakeholderspezifische Sicht konzentriert sich auf einen einzi-
gen Stakeholder (z. B. das Personal). Dies ermöglicht eine fokussierte
und direkte Untersuchung aus der Perspektive einer Gruppe.

Die stakeholderübergreifende Sicht fasst mehrere Stakeholder zusam-
men. Je nach Fragestellung kann aber auch eine Zusammenfassung
bestimmter Stakeholder sinnvoll sein. So wird beim Entity-Ansatz9

durch die zusammenfassende Betrachtung der Kapitalgeber, als stake-
holderübergreifende Gruppe aus Fremd- und Eigenkapitalgebern,
eine getrennte Beurteilung von Wirkungen des operativen Manage-
ments und der Finanzierungsentscheidungen ermöglicht.

Zur Berechnung des Nutzenflusses muss nun einerseits ermittelt wer-
den, welche Gegenleistung an einen Stakeholder wie zum Beispiel das
Personal gezahlt wird. Dies ist möglich, indem vom Umsatz zusätzlich
die (erwarteten) Fremdkapitalzinsen und der (erwartete) Gewinn, nicht
aber der Personalaufwand abgezogen werden. Es ergibt sich die in
Abbildung 7 wiedergegebene Wertentwicklung aus der Perspektive
des Personals.
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Abbildung 7: Unternehmenswertentwicklung aus Sicht des Personals

Die abgebildete Entwicklung gibt die Bruttowerte pro Periode wieder.
Aus den beschriebenen Bewertungsperspektiven der stakeholderori-
entierten Unternehmensbewertung und der unternehmensorientier-
ten Stakeholderbewertung stellen diese Zahlungen je nachdem einen
Nutzen (stakeholderorientierte Unternehmensbewertung aus Sicht des
Personals) bzw. Kosten (unternehmensorientierte Stakeholderbewer-
tung) dar. Die Berechnung des Stakeholder Value Added erfordert nun
die Ermittlung des Barwerts der Nutzenüberschüsse.

4.4 Berechnung des Stakeholder Value Added als unterneh-
mensorientierter Stakeholderwert

Die im vorigen Abschnitt diskutierten Bewertungsfragen sind grundsätz-
lich in allen Fällen lösbar, in denen Nutzen und Kosten ihren monetären
Niederschlag bei der Unternehmung finden. Dies ist bei der stakeholde-
rorientierten Unternehmensbewertungallerdings nicht der Fall, da die Nut-
zen bzw. Kosten entweder nicht bekannt sind oder sich einer einfachen
monetären Bewertung entziehen.10 Der monetäre Nutzen, den das Perso-
nal aus der Arbeit zieht, ist mit dem Gehalt beispielsweise recht einfach
bestimmbar. Diesem Nutzen müssen nun die Kosten gegenübergestellt
werden. Dies ist nicht ohne weiteres möglich, da beispielsweise keine
monetäre Bewertung der Kosten aus Sicht des Personals vorliegt und die
Kosten von dem jeweiligen Arbeitnehmer abhängen, das heißt subjektiv
sind. Soll nicht auf grob geschätzte Durchschnittswerte zurückgegriffen
werden, erscheint eine Monetarisierung des Nutzens der Kunden und der
Kosten von Personal, Staat und Lieferanten aus der Perspektive der sta-
keholderorientierten Unternehmensbewertung daher nicht möglich.
Sofern ein Stakeholder zwischen alternativen Tätigkeiten und verschie-
denen Unternehmen auswählen kann, kann grundsätzlich davon ausge-
gangen werden, dass der Nutzen für den Stakeholder seine Kosten aus der
Beziehung übersteigt. Ansonsten hätte er sich nicht für diese Art von Res-
sourcenbereitstellung und für diese Unternehmung entschieden. Im Fall
der Kunden kann im Normalfall zum Beispiel gesagt werden, dass der
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(erwartete) Nutzen die Kosten übersteigt, da sie sich sonst wohl nicht für
den Kauf der Produkte der Unternehmung entschieden hätten. Die Kun-
den erzielen mit anderen Worten eine Konsumentenrente.

Zusammenfassend lassen sich für die Stakeholder Personal, Staat und
Lieferanten der Stakeholder Benefit und für den Stakeholder Kunden
die Stakeholder Costs ermitteln.

Der Nutzen im Rahmen der unternehmensorientierten Stakeholderbewer-
tung fällt hingegen beim Unternehmen an und ist bestimmbar. Der unter-
nehmensorientierte Stakeholderwert entspricht dem vom jeweiligen Sta-
keholder (bzw. dem von der Stakeholdergruppe) beigetragenen Nutzen,
der über die von ihm verursachten Kosten hinausgeht. Der von allen Sta-
keholdern zusammen geschaffene Nutzen kann ermittelt werden, indem
vom Umsatz die Kosten aller Stakeholderbeziehungen abgezogen werden.
Es kann also festgestellt werden, wieviel Wert von allen Stakeholdern
zusammen geschaffen worden ist. Wichtig ist hierbei, dass auch die
Kosten des Eigenkapitals berücksichtigt werden. Es ist mit anderen Wor-
ten das Ziel, nicht nur die Wertschöpfung, sondern den ökonomischen
Gewinn als Barwert der diskontierten Nutzenüberschüsse zu bestimmen.

Welcher Stakeholder dabei welchen Beitrag oder Anteil hat, lässt sich
allerdings nicht bestimmen, da eine kausale Aufteilung und Zuordnung
des verbleibenden Gewinns zu den einzelnen Stakeholdern nicht mög-
lich ist. Geht man davon aus, dass zwischen Stakeholdern ein komple-
mentäres Verhältnis besteht, dass also Stakeholder zur Erbringung
ihrer Leistung auf andere Stakeholder der Unternehmung angewiesen
sind und Synergieeffekte bestehen, ist eine Zurechnung zu einzelnen
Stakeholdern ohnehin zweifelhaft.

Es bietet sich in diesem Zusammenhang daher an, den gesamten nach
Abzug aller Kosten verbleibenden Gewinn mit den spezifischen Stakehol-
derkosten ins Verhältnis zu setzen. Dies mag auf den ersten Blick erstaunen.
Es sollte allerdings beachtet werden, dass diese Vorgehensweise im
Zusammenhang mit dem Stakeholder „Shareholder” nicht die Ausnahme,
sondern die Regel darstellt. So wird bei der Berechnung des finanziellen
Unternehmenswerts oder bei Kennzahlen zur Berechnung des Kapital-
rentabilität regelmäßig davon ausgegangen, dass der gesamte Gewinn die-
sem einen Stakeholder zugerechnet werden kann. Fällt ein Stakeholder aus,
der über eine knappe, für den Leistungserstellungsprozess notwendige
Ressource verfügt, so kann dies zu einem massiven Gewinneinbruch oder
der Gefährdung des Fortbestands der Unternehmung führen. Deshalb ist
die Berechnung einer Relationskennzahl ökonomischer Gewinn zu Stake-
holderkosten sinnvoll. Diese Kennziffer bezeichnen wir in Analogie an tra-
ditionelle Rentabilitätskennziffern als Return on Stakeholder (RoSt).

Der RoSt gibt Aufschluss über die absolute Rentabilität der Stakehol-
derbeziehung. Besonders wertvoll ist der Vergleich des RoSt mit den
Opportunitätskosten. Analog zur traditionellen Unternehmensbewer-
tung kann man die Opportunitätskosten mit dem auf dem Markt durch-
schnittlich erzielten RoSt ansetzen. Dieses RoSt-Differential (Value
Spread) entspricht der Differenz zwischen unternehmensspezifischem
RoSt und dem RoSt des Marktes.
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Beim RoSt-Differential handelt es sich um eine relative Größe (in%).
Die Berechnung des geschaffenen absoluten unternehmensbezogenen
Stakeholderwerts, das heißt des Stakeholder Value Added, erfolgt dem-
nach durch die Multiplikation des RoSt mit den Stakeholderkosten.

Ergänzend soll hier erwähnt werden, dass die Ermittlung des Barwerts
der Nutzenüberschüsse eine Quantifizierung des Risikos zur Bestim-
mung des Diskontierungssatzes erfordert. Dies kann durch eine Beur-
teilung spezifischer Risiken der jeweiligen Stakeholder erfolgen. Ist dies
wegen Informationsmangel oder aus Kostengründen nicht möglich, so
kann ersatzweise und stark vereinfachend auch der zur Beurteilung des
Shareholder Value übliche Diskontierungssatz herangezogen werden.

4.5 Fazit

Das hier vorgestellte Konzept des Stakeholder Value Added lässt sich
auf die verschiedenen Stakeholder einer Unternehmung übertragen.
Es kann daher zwischen verschiedenen Teilgrößen des Stakeholder
Value Added unterschieden werden (Tabelle 5).

Stakeholder Stakeholder Value Added Erhältlichkeit von Cash Flow Zahlen

Eigenkapitalgeber Shareholder Value Added (Economic Zahlen gut erhältlich
(Eigentümer) Value Added /Shareholder Value)

Personal Employee Value Added Zahlen extern erhältlich,
unternehmensintern gut erhältlich

Fremdkapitalgeber Creditor Value Added Zahlen gut erhältlich

Staat State oder Governmental Value Added Zahlen extern erhältlich,
unternehmensintern gut erhältlich

Kunden Customer Value Added Zahlen unternehmensintern erhältlich

Lieferanten Supplier Value Added Zahlen extern erhältlich,
unternehmensintern gut erhältlich

Nachbarn Neighbors Value Added i. d. R. extern keine Zahlen,
unternehmensintern erhältlich

... ... ...

Tabelle 5 : Teilgrößen des Stakeholder Value Added

Alle in Tabelle 5 aufgeführten Teilgrößen des Stakeholder Value Added
lassen sich aus der Perspektive der unternehmensorientierten Stake-
holderbewertung und der stakeholderorientierten Unternehmensbe-
wertung diskutieren. Die Erhältlichkeit von Daten zu den monetären
Zahlungsströmen ist unterschiedlich je nachdem, ob die Analyse von
einer unternehmensinternen oder einer unternehmensexternen Per-
son durchgeführt wird. Wie bereits in Tabelle 2 dargestellt, schlagen
sich allerdings nur Nutzen oder Kosten verschiedener Stakeholder in
einem Geldfluss zwischen Stakeholder und Unternehmen nieder. Eine
Ausnahme hiervon stellen einzig die kapitalgebenden Stakeholder dar.
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Eine auf eine Teilgröße des Stakeholder Value fokussierte Analyse der
Beziehung zwischen Unternehmen und Stakeholder wird für einige
Stakeholderbeziehungen bereits in der Praxis durchgeführt. Hierzu
gehört die Beziehung zwischen der Unternehmung und seinen Eigen-
kapitalgebern. In letzter Zeit wird aber auch die Beziehung zum Sta-
keholder „Kunden” zunehmend auf Grundlage der Ertragswertme-
thode beurteilt (sog. „Customer Lifetime Value“).11

Im folgenden Kapital wird gezeigt, wie der Stakeholder Value Added
konkret berechnet werden kann. Zur Illustration wird der

• Creditor Value Added,

• Employee Value Added und der

• Governmental Value Added

für Unternehmen der europäischen Automobilindustrie errechnet.
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5.1 Vorgehensweise zur konkreten Berechnung des Stakeholder
Value Added

Im Rahmen dieses Anwendungsbeispiels wird gezeigt, wie konkret bei
der Bewertung des Stakeholder Value Added vorgegangen werden
kann. Dabei kann man sich an dem in Abbildung 8 wiedergegebenen
einfachen Ablaufschema orientieren.

Abbildung 8: Berechnung des Stakeholder Value Added

Im folgenden wird anhand der Struktur dieses Ablaufschemas gezeigt,
welche Überlegungen bei der Berechnung des Stakeholder Value
Added anzustellen sind. Eine konkrete Anwendung auf die europäi-
sche Automobilindustrie findet sich im folgenden Abschnitt. Sie kann
parallel gelesen werden.

(1) Festlegung der Bewertungsperspektive und des Bewertungsgegen-
standes

Wie bereits erläutert, hängt jede Bewertung von der gewählten Per-
spektive und dem Bewertungsgegenstand ab. In diesem Schritt muss
daher festgelegt werden, welche Stakeholderbeziehung aus welcher
Perspektive bewertet werden soll. Es kann dabei grundsätzlich zwi-
schen der unternehmensorientierten Stakeholderbewertung und der
stakeholderorientierten Unternehmensbewertung unterschieden wer-
den. Wir nehmen im Rahmen der folgenden Erläuterungen die Per-
spektive einer unternehmensorientierten Stakeholderbewertung ein.12

31THIS DOCUMENT MAY NOT BE DISTRIBUTED IN THE UNITED STATES, CANADA OR JAPAN

5. PRAKTISCHE BERECHNUNGSWEISE 
UND FALLSTUDIE

BERECHNUNG DES STAKEHOLDER VALUE ADDED

Festlegung von Bewertungsgegenstand und -perspektive

Return on Stakeholder

Unternehmen

Bewertung des
stakeholderinduzierten

Nettonutzens
Bewertung der spezifischen

Stakeholderkosten

Barwert des
stakeholderinduzierten

Nettonutzens

Barwert der spezifischen
Stakeholderkosten

Diskontierung

Value Spread Stakeholderkosten
 (Unternehmen)

Stakeholder Value Added

:

-

·

Opportunitätskosten
Return on Stakeholder

MARK T

:

Bewertung des
stakeholderinduzierten

Nettonutzens
Bewertung der spezifischen

Stakeholderkosten

Barwert des
stakeholderinduzierten

Nettonutzens

Barwert der spezifischen
Stakeholderkosten

Diskontierung



(2) Bewertung des stakeholderorientierten Nettonutzens (Unterneh-
mung und Markt)

Ein Wert entsteht, wenn der Nutzen die Kosten übersteigt. Aus Sicht einer
Unternehmung ist dann ein Wert entstanden, wenn nach Abzug aller Sta-
keholderkosten noch ein Nutzenüberschuss verbleibt. Problematisch ist
in diesem Zusammenhang, dass eine kausale Zuordnung von Nutzenü-
berschüssen zu den einzelnen Stakeholdern nicht möglich ist. Auf diese
Problematik wurde weiter oben bereits eingegangen. Es wird daher im
folgenden davon ausgegangen, dass jedem Stakeholder der gesamte Nut-
zenüberschuss der Unternehmung zugerechnet werden kann. Dies mag
auf den ersten Blick erstaunen. Genau die gleiche Annahme wird aber
beispielsweise im Rahmen der traditionellen, shareholderorientierten
Unternehmensbewertung regelmäßig getroffen, wenn der gesamte Nut-
zenüberschuss den Shareholdern zugerechnet wird. Dieses analoge Vor-
gehen läßt sich damit begründen, dass mit dem Ausfall eines Stakehol-
ders der gesamte Nutzenüberschuss verlorengehen kann.

Zur Ermittlung des Nutzenüberschusses müssen die Zahlen der tradi-
tionellen Erfolgsrechnung, die die Ansprüche der Eigenkapitalgeber
nicht explizit berücksichtigen, adjustiert werden. Hierzu werden die
Ansprüche der Eigenkapitalgeber, die Eigenkapitalkosten, errechnet
und von der bisherigen Residualgröße (Gewinn) abgezogen.

Es liegt in der Natur des Eigenkapitals, dass i. d. R. keine fixen
Ansprüche definiert sind. Den Eigenkapitalgebern steht als Gegenlei-
stung für die Übernahme des Risikos das Residuum nach Befriedigung
aller anderen Stakeholder zu. Im Rahmen der traditionellen ertragso-
rientierten Unternehmensbewertung hat es sich daher durchgesetzt,
die Eigenkapitalkosten mit den Opportunitätskosten des Eigenkapitals
anzusetzen. Hierzu wird eine Verzinsung angenommen, die auf dem
Markt für ein vergleichbares Risiko durchschnittlich erzielt wurde.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass sich der Anspruch auf
Verzinsung aus Sicht der Eigenkapitalgeber nicht (nur) auf das wirk-
lich der Unternehmung zur Verfügung gestellten Kapital bezieht, son-
dern auf den Marktwert des Kapitals. Kauft ein Investor eine Aktie an
der Börse, so tut er dies in der Erwartung, eine angemessene Verzin-
sung auf den gesamten Kaufpreis und nicht nur auf den anteiligen
Buchwert der Aktie zu erzielen.

Zur Bewertung des Nutzens müssen daher folgende Komponenten
bestimmt werden:

• Unternehmensgewinn vor Befriedigung der Eigenkapitalgeber

• Marktwert des Eigenkapitals

• Risikohaftigkeit des Eigenkapitals

• Risikofreier Zinssatz und Risikoprämie des Marktes

Der Gewinn vor Befriedigung der Eigenkapitalgeber kann i. d. R. aus der
Erfolgsrechnung entnommen werden. Der Marktwert des Eigenkapitals
entspricht, dies läßt sich natürlich am einfachsten für börsennotierte
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Unternehmen ermitteln, der Marktkapitalisierung. Die Risikohaftigkeit
des Eigenkapitals wird, geht man davon aus, dass nur das systematische
Risiko berücksichtigt werden muss, durch den sogenannten Betakoef-
fizienten b wiedergegeben. Risikofreier Zinssatz und Marktrisikoprämie
lassen sich wiederum auf den Aktienmärkten bestimmen.

Der geforderte Eigenkapitalzinssatz besteht aus zwei Elementen. Es
muss erstens eine Verzinsung geleistet werden, die dem risikofreien
Zinssatz entspricht. Hiermit wird unter anderem der Zeitwert des Gel-
des entschädigt. Es kommt ein Risikozuschlag hinzu, der linear vom
übernommenen systematischen Risiko abhängt. Der Eigenkapitalzins-
satz entspricht daher:

Eigenkapitalzinssatz = Risikofreier Zinssatz + Risikoprämie • Beta

Multipliziert man diesen Zinssatz mit der Marktkapitalisierung, erhält man
den geforderten Eigenkapitalzins und damit die Eigenkapitalkosten. Ver-
bunden mit der Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes ergibt sich daher:

Eigenkapitalkosten =
Marktkapitalisierung • (Risikofreier Zinssatz + Risikoprämie • Beta)

Um den Gewinn nach Eigenkapitalkosten und damit den Nutzenüber-
schuss zu errechnen, muss man die Eigenkapitalkosten nun vom
Gewinn vor Eigenkapitalkosten abziehen. Es ergibt sich also:

- Gewinn vor Eigenkapitalkosten
- Eigenkapitalkosten
- Nutzenüberschuss (Gewinn nach Eigenkapitalkosten)

Die Berechnung des Nutzenüberschusses muss einerseits für die spe-
zifisch zu bewertende Unternehmung und andererseits für alle Ver-
gleichsunternehmen des Marktes für alle Perioden, die der Bewertung
zugrundegelegt werden sollen, durchgeführt werden.

(3) Bewertung der Stakeholderkosten (Unternehmen und Markt)

Stakeholder lösen bei der Unternehmung in der Regel Kosten aus. Diese
Kosten müssen berechnet werden, damit sie später dem Nutzen gegenü-
bergestellt werden können. Die Ermittlung der meisten Stakeholderkosten
fällt leicht. Sie lassen sich aus der Erfolgsrechnung der Unternehmung
ablesen. Wir werden im folgenden die drei Stakeholder Personal, Staat
und Fremdkapitalgeber betrachten. In Tabelle 6 werden die Stakeholder
den entsprechenden Posten der Erfolgsrechnung gegenübergestellt.

Stakeholder Stakeholderkosten in Erfolgsrechnung

Personal Personalaufwand
Staat Steuern
Fremdkapitalgeber Fremdkapitalzinsen

Tabelle 6 : Stakeholder und periodenbezogene Stakeholderkosten
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Diese Stakeholderkosten müssen, wie auch schon der Nutzen, für die
spezifisch zu bewertende Unternehmung und alle Vergleichsunter-
nehmen des Marktes für alle Perioden, die der Bewertung zugrunde-
gelegt werden sollen, ermittelt werden.

(4) Bildung der Barwerte von Nutzen und Kosten (Unternehmen und
Markt) durch Diskontierung

In den vorangegangenen beiden Schritten wurden für alle Unternehmen
die Nutzen und Kosten der einzelnen Perioden ermittelt. In diesem
Schritt wird der Barwert ermittelt. Es wird also festgestellt, wie hoch der
Nutzen bzw. die Kosten der verschiedenen Perioden zu einem gegebe-
nen Zeitpunkt sind. Hierzu müssen Nutzen und Kosten auf diesen Zeit-
punkt abgezinst werden. Der in diesem Zusammenhang einzusetzende
Zinssatz muss die Risikohaftigkeit der Nutzen und Kostenströme wider-
spiegeln. Wir setzen als Diskontierungssatz hier den bereits zur Berech-
nung der Eigenkapitalkosten eingesetzten Eigenkapitalzinssatz ein.

(5) Berechnung der Return on Stakeholder (RoSt)

Im vorangegangenen Schritt sind für jede zu berücksichtigende Unter-
nehmung die Barwerte des Nutzens und der Kosten des Betrach-
tungszeitraums gebildet worden. Es werden nun Nutzen und Kosten
für jeden Stakeholder miteinander ins Verhältnis gesetzt. Es wird also
der Frage nachgegangen, wieviel Nutzenbarwert pro Einheit Stake-
holderkostenbarwert erwirtschaftet wird. Wir bezeichnen dies, in
Anlehnung an die Kapitalrentabilität, als Stakeholderrentabilität
(Return on Stakeholder RoSt). Dies erlaubt unter anderem, Unterneh-
men verschiedener Größen miteinander zu vergleichen. Die Stakehol-
derrentabilität ergibt sich daher durch:

Nutzenbarwert
Return on Stakeholder (RoSt) =

Stakeholderkostenbarwert

Der RoSt muss sowohl für das jeweils spezifisch zu betrachtende Unter-
nehmen als auch für alle Vergleichsunternehmen berechnet werden.

(6) Berechnung des RoSt-Differentials (Value Spread)

Auch wenn der RoSt schon einigen Aufschluß über die Vorteilhaftig-
keit der Beziehung zwischen Unternehmen und Stakeholder gibt, fehlt
ihm der, außerordentlich wichtige, Aspekt der Opportunitätskosten. Die
Opportunitätskosten entsprechen dem Nutzen der Alternativen, die
nicht wahrgenommen wurden. Im Rahmen der traditionellen, ertrags-
orientierten Unternehmensbewertung wird angenommen, dass die
Opportunitätskosten des Eigenkapitals aus der durchschnittlichen
Marktrendite bei gleichem Risiko bestehen. Im Rahmen der Bewertung
des Stakeholder Value Added kann ganz ähnlich vorgegangen werden.
Es wird der durchschnittliche RoSt ermittelt. Welche Unternehmen zum
Vergleich herangezogen werden und welche Art von Durchschnitt
gebildet wird, hängt von der gewünschten Aussage ab. In unserem Zah-
lenbeispiel vergleichen wir die Automobilhersteller mit ihren Konkur-
renten („peers“) im Euroraum, das heißt mit Unternehmen der gleichen
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Branche. Hierfür bilden wir das ungewogene arithmetische Mittel. Die
Opportunitätskosten berechnen sich daher wie folgt:

i = n
Opportunitätkosten = ∑ RoSti /n

n = 1

mit: i = Unternehmung i, n = Zahl der Unternehmungen des relevanten Marktes, RoSt = Return on Stakeholder

Zur Ermittlung des RoSt-Differentials werden der RoSt der spezifi-
schen Unternehmung und der RoSt des Marktes saldiert :

Value Spread bzw. RoSt-Differential = RoStUnt - Opportunitätskosten,
wobei Opportunitätskosten = durchschnittlicher RoSt des Marktes

Hierdurch wird ermittelt, inwiefern es das Verhältnis zu dem Stake-
holder erlaubt hat, eine Stakeholderrentabilität zu erreichen, die über
dem Marktdurchschnitt liegt. Diese Differenz kann, in Anlehnung an
das traditionelle Unternehmensbewertungsverfahren Economic Value
Added, als Value Spread bezeichnet werden.

(7) Berechnung des Stakeholder Value Added

Beim Value Spread handelt es sich um ein relatives Ergebnis; er stellt
eine Überrendite dar. Um den absoluten Wert des Stakeholders fest-
zustellen, muss daher der Value Spread mit den Stakeholderkosten
multipliziert werden:

Stakeholder Value Added = Stakeholderkosten • Value Spread

Der Stakeholder Value Added entspricht daher dem Barwert der mit
dem unternehmensspezifischen Stakeholder im Vergleich zu den Sta-
keholdern anderer Unternehmen erzielten Übergewinnen.

5.2 Stakeholder Value Added von Automobilproduzenten der
Euro-Zone

(1) Festlegung der Bewertungsperspektive und des Bewertungsgegenstandes

Im folgenden wird eine unternehmensorientierte Stakeholderbewer-
tung der europäischen Automobilindustrie vorgenommen. Es wird
ermittelt, welchen Wert die Stakeholder von Automobilproduzenten
aus deren Sicht haben. Die Bewertung erfolgt exemplarisch am Bei-
spiel der Stakeholder

• Mitarbeiter,

• Fremdkapitalgeber und

• Staat.

(2) Bewertung des stakeholderorientierten Nettonutzens

Die folgende Tabelle gibt den Nutzenüberschuss für börsennotierte Auto-
mobilproduzenten des Eurogebiets für die Jahre 1994 bis 1998 wieder.
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VW Daimler- Benz BMW Peugeot Renault Fiat Porsche

1994 -656.41 -1,684.91 -251.72 -14.10 - -686.86 -119.29
1995 -363.42 -3,731.34 -188.56 -147.82 -129.48 -66.29 -25.13
1996 74.63 -718.71 -295.67 -270.56 -1,194.32 81.12 -18.14
1997 -260.77 -1,370.32 -411.85 -804.36 390.37 207.79 -31.76
1998 -350.30 -1,505.15 -1,011.22 -155.49 590.68 -598.00 -66.85

Tabelle 7 : Nutzenüberschuss in Mio. (Quelle : World Equities) 13

Die Berechnung wird am Beispiel der Volkswagen AG für das Jahr 1994
erläutert. Tabelle 8 gibt die für die Berechnung notwendigen Daten wieder.

1994 Volkswagen

Durchschnittliche Marktkapitalisierung (€) 9.873.615.855
Beta 1,1
Risikofreier Zinssatz (Annahme) 5%
Marktrisikoprämie (Annahme) 3%
Konzerngewinn (Netto) (€) 163.102.110

Tabelle 8 : Eckdaten VW 1994 (Quelle : World Equities)

Die Eigenkapitalkosten belaufen sich daher auf :

9.873.615.855 • (5% + 3% • 1,1) = 819.510.116

Im folgenden Schritt werden nun Konzerngewinn und Eigenkapital-
kosten saldiert, um den Nutzenüberschuss, bzw. hier Kostenüber-
schuss, zu ermitteln:

163.102.110 - 819.510.116 = -656.408.006

Analog wird für alle anderen Jahre und für alle anderen Automobil-
produzenten vorgegangen.

(3) Bewertung der Stakeholderkosten (Unternehmen und Markt)

Die Bestimmung der Stakeholderkosten fällt nicht weiter schwer; sie
können den Jahresberichten entnommen werden. Die hier verwende-
ten Stakeholderkosten entsprechen den Aufwandspositionen:

• Personalaufwand

• Zinsaufwendungen (Brutto)

• Steueraufwand

(4) Bildung der Barwerte von Nutzen und Kosten (Unternehmen und
Markt) durch Diskontierung

In diesem Schritt müssen die periodenspezifischen Kosten und Nutzen
über den gesamten Betrachtungszeitraum auf den gleichen Zeitpunkt
diskontiert werden. Als Diskontierungssatz wird, wie bereits erwähnt,
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der Eigenkapitalkostensatz genommen. In unserem Beispiel werden
alle Werte auf das Jahr 1998 aufgezinst. So hat beispielsweise der Steu-
eraufwand des VW-Konzerns im Jahr 1994 in Höhe von 159,01 Mio. €
im Jahr 1998 einen Barwert von

159.01 • 1.0834 = 218.75 Mio. €

Tabelle 9 gibt einen Überblick über die Steueraufwendungen der ana-
lysierten Unternehmen während der einzelnen Perioden, die einge-
setzten Diskontsätze und die Barwerte.

Volkswagen Daimler-Benz BMW Peugeot Renault Fiat Porsche

1994 159.01 604.34 286.83 193.46 - 317.10 2.25
1995 397.27 518.96 274.56 86.44 -46.50 428.65 2.45
1996 661.61 -364.04 365.06 16.01 -57.78 544.86 0.87
1997 1,270.55 -2,035.95 589.52 -153.51 204.74 609.41 9.31
1998 2,067.65 3,075.00 537.36 344.00 362.06 526.26 21.99
Diskontierungssatz 8.30% 8.21% 8.69% 7.82% 8.36% 7.01% 8.15%
Barwert 4,943 1,932 2,362 567 457 2,743 39

Tabelle 9 : Barwert der Steueraufwendungen in Mio. € (Quelle : World Equities, eigene Berechnungen)

Tabelle 10 fasst die Barwerte des Personal, Zins und Steueraufwandes
zusammen.

Volkswagen Daimler-Benz BMW Peugeot Renault Fiat Porsche

Personalaufwand 60,614 98,983 29,677 28,764 24,693 43,055 2,419
Zinsaufwand 7,681 4,844 4,545 2,215 1,896 7,121 36
Steueraufwand 4,943 1,932 2,362 567 457 2,743 39

Tabelle 10: Barwert von Personal, Zins und Steueraufwand in Mio. €

Neben den Barwerten der Aufwendungen müssen außerdem noch die
Barwerte der Nutzenüberschüsse gebildet werden. Diese Barwerte
werden in der folgenden Tabelle 11 wiedergegeben. Ihre Berechnung
folgt analog zur Berechnung der am Beispiel der Steueraufwendungen
dargestellten Barwertberechnungen.

Volkswagen Daimler-Benz BMW Peugeot Renault Fiat Porsche

Nutzenüberschuss -1,909.81 -10,867.61 -2,401.56 -1,541.62 -553.41 -1,264.65 -317.39

Tabelle 11: Barwert der Nutzenüberschüsse in Mio. €

Die negativen Nutzenüberschüsse spiegeln die allgemein schlechte
Lage der Automobilindustrie in den Jahren 1994-98 wider.

(5) Berechnung der Return on Stakeholder (RoSt)

Die Return on Stakeholder werden berechnet, indem der Barwert des
Nutzenüberschusses mit den Barwerten der einzelnen Aufwendungen
ins Verhältnis gesetzt wird.
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Für Volkswagen und den Stakeholder „Mitarbeiter“ errechnet sich der
Return on Employees beispielsweise wie folgt: -1.909,81 /60.614=-3,15%.

Volkswagen Daimler- BMW Peugeot Renault Fiat Porsche
Benz

Return on Employees -3.15% -10.98% -8.09% -5.36% -2.24% -2.94% -13.12%
Return on Creditors -24.86% -224.34% -52.84% -69.58% -29.19% -17.76% -892.62%
Return on Government -38.64% -562.56% -101.67% -271.95% -121.12% -46.10% -808.67%

Tabelle 12: Return on Stakeholder (RoSt)

(6) Berechnung des RoStDifferentials (Value Spread)

Zur Berechnung der Opportunitätskosten wird für jede Stakeholder-
gruppe das ungewogene arithmetische Mittel der RoSt des Marktes
gebildet. Tabelle 13 gibt die entsprechenden Opportunitätskosten wieder.

Opportunitätskosten 

Return on Employees -6.55%
Return on Creditors -187.31%
Return on Government -278.67%

Tabelle 13: Opportunitätskosten

Der Value Spread ergibt sich aus der Saldierung der unternehmens-
spezifischen RoSt mit den Opportunitätskosten. Der Value Spread für
den Stakeholder „Mitarbeiter“ für den Volkswagenkonzern errechnet
sich demnach wie folgt :

Value Spread = -3,15% - (-6,55%) = 3,40%

Tabelle 14 zeigt die errechneten Value Spreads für alle Unternehmen
und für alle untersuchten Stakeholderbeziehungen.

Volkswagen Daimler-Benz BMW Peugeot Renault Fiat Porsche

RoSt differential
Employees 3.40% -4.42% -1.54% 1.19% 4.31% 3.62% -6.57%
RoSt differential
Creditors 162.45% -37.03% 134.48% 117.73% 158.12% 169.55% -705.30%
RoSt differential
Government 240.04% -283.89% 177.01% 6.72% 157.55% 232.57% -530.00%

Tabelle 14: Value Spreads (RoSt-Differentiale)

(7) Berechnung des Stakeholder Value Added

Da der Stakeholder Value Added eine absolute Größe ist, müssen zu
dessen Berechnung die Value Spreads mit den Barwerten der spezifi-
schen Stakeholderkosten multipliziert werden.
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Aus Tabelle 10 können die Barwerte der spezifischen Stakeholderkosten
entnommen werden. So ergibt sich für Volkswagen für den Stakeholder
„Mitarbeiter“ beispielsweise ein Stakeholder Value Added von:

60.614 Mio. € • 3,40% = 2.063 Mio. €.

Die folgende Tabelle gibt einen Überblick über die errechneten Stake-
holder Value Added.

Volkswagen Daimler-Benz BMW Peugeot Renault Fiat Porsche

Employee VA 2,063.02 -4,379.96 -456.46 343.65 1,065.04 1,557.29 -158.83
Creditor VA 12,479.26 -1,793.85 6,112.53 2,608.28 2,997.53 12,074.82 -250.79
Governmental VA 11,865.07 -5,484.24 4,181.30 38.11 719.89 6,380.49 -208.01

Tabelle 15: Stakeholder Value Added in Mio. €

5.3 Diskussion

Der Erfolg einer Unternehmung wird von der Effizienz des Umgangs
mit ihren Ressourcenlieferanten (Stakeholder) bestimmt. Die hier
durchgeführte Analyse untersucht, wie effizient die Unternehmen die
drei Stakeholderbeziehungen absolut und relativ zum Branchen-
durchschnitt gestaltet haben. Dabei kann die Beurteilung der Effizienz
der Stakeholderbeziehung anhand der drei Größen

• Return on Stakeholder (RoSt),

• RoSt-Differential und

• Stakeholder Value Added erfolgen.

Das einfachste Maß zur Beurteilung der Rentabilität der Stakeholder-
beziehung ist der Return on Stakeholder (RoSt). Es gelingt keiner der
Unternehmungen einen positiven RoSt zu erwirtschaften. Der RoSt-
Wert von –101,67% für die Beziehung zwischen BMW und dem Staat
zeigt, dass die Firma pro 100 € Steueraufwand einen Kostenüberschuss
von rund 102 € aufweist.

Dieser, scheinbar sehr negative, RoSt-Wert unterschätzt allerdings die
wirkliche Bedeutung dieser Stakeholderbeziehung. Im Marktdurch-
schnitt wurden pro 100 € Steueraufwand 279 € Kostenüberschuss
erzielt. Der wirklich geschaffene Wert der Stakeholderbeziehung zwi-
schen BMW und dem Staat ergibt sich jedoch aus dem Differential aus
den Opportunitätskosten (Return on Government von -279%) und dem
unternehmensspezifischen RoSt. Das RoSt-Differential für BMW liegt
bei 177% für den Stakeholder „Regierung“ (vgl. Tabelle 14).

Je nachdem, ob man am pro € Stakeholderaufwand (z. B. Personalauf-
wand) geschaffenen Wert oder am gesamten durch eine Stakeholder-
beziehung geschaffenen Wert interessiert ist, ist das RoSt-Differential
(d. h. der Value Spread als relative Zahl) oder der Stakeholder Value
Added (als absolute Größe) als Maßgröße zu verwenden.
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Ein positiver (negativer) Stakeholder Value Added zeigt, dass aus der Sta-
keholderbeziehung pro € Stakeholderkosten ein höherer (tieferer) Nut-
zenüberschuss resultiert, als im Marktdurchschnitt. Die Extrempositio-
nen in unserer Untersuchung werden von Daimler-Benz und
Volkswagen eingenommen. Bei Daimler-Benz sind alle Stakeholderbe-
ziehungen „defizitär“, d. h. es wird im Vergleich zum Markt ein unter-
durchschnittlicher Nutzenüberschuss geschaffen. Demgegenüber sind
alle Stakeholderbeziehungen von Volkswagen „profitabel“, da sie einen
im Marktvergleich überdurchschnittlichen Nutzenüberschuss kreieren.

Die großen Unterschiede zwischen den Stakeholder Value Added ver-
schiedener Unternehmen erklären sich auch durch die unterschiedli-
chen Größen der Unternehmen. So ist der Barwert der Personalauf-
wendungen von Daimler-Benz rund 41 mal größer als derjenige von
Porsche. Dies führt dazu, dass trotz eines leicht besseren (bzw. weni-
ger negativen) Value Spreads von Daimler-Benz Porsche einen „besse-
ren“ Stakeholder Value Added aufweist.

Wie das Beispiel BMW zeigt, können durchaus beträchtliche Unter-
schiede zwischen Stakeholder Value Added verschiedener Stakeholder
der gleichen Unternehmung auftreten. Dies illustriert eindrücklich,
dass von einem hohen Gewinn nicht „automatisch“ darauf geschlos-
sen werden kann, dass alle Stakeholderbeziehungen effizient sind. Es
gilt analog, dass ein Unternehmensverlust nicht in allen Fällen ein Zei-
chen für ineffiziente Stakeholderbeziehungen ist. So weist BMW zwar
einen negativen Employee Value Added, gleichzeitig aber einen posi-
tiven Governmental und Creditor Value Added auf.

Dass ein negativer Return on Stakeholder (RoSt) nicht zwingender-
maßen zu einem negativen Stakeholder Value Added führen muss, zei-
gen alle hier untersuchten Unternehmungen. So weisen zum Beispiel
Peugeot und Renault einen negativen Return on Government (Peugeot:
-271,95%, Renault : -121,12%) auf. Da der Marktdurchschnitt des
Return on Government aber bei –278,67% und damit tiefer als bei die-
sen Unternehmen liegt, ist trotzdem Stakeholder Value Added geschaf-
fen worden. Wie das Beispiel zeigt, hängt der Wert einer Stakeholder-
beziehung nicht nur von dem absolut geschaffenen Wert, sondern
insbesondere vom im Vergleich zu anderen Unternehmen geschaffe-
nen (oder weniger vernichteten) Wert ab.
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Shareholder Value und Stakeholder Ansatz werden in der öffentlichen
Diskussion oft als konkurrierende Ansätze dargestellt. Diese Darstel-
lungsweise verkennt nicht nur den spezifischen Charakter beider
Ansätze. Er verdeckt auch das Potential, das durch ihre sinnvolle Inte-
gration erschlossen werden kann.

Beim Shareholder Value Ansatz handelt es sich um ein ertragsorien-
tiertes Bewertungsverfahren. Diese Verfahren eignen sich zur eigenka-
pitalorientierten Unternehmensbewertung. Sie werden eingesetzt, um
den Fortführungswert einer Unternehmung zu bestimmen, indem sie
den Barwert erwarteter Überschüsse ermitteln. Diese Verfahren haben
besonders wegen ihrer Zukunftsorientierung und des verhältnismäßig
geringen Einflusses von Rechnungswesenstandards in den letzten Jah-
ren stetig an Bedeutung gewonnen. Das Stakeholder Konzept ist dage-
gen ein Analysekonzept des strategischen Managements. Er zeigt, wel-
che Gruppen einen Einfluss auf die Zielerreichung der Unternehmung
haben bzw. von dieser in ihrer Zielerreichung beeinflusst werden. Sta-
keholder liefern der Unternehmung die Ressourcen, die sie zur Erbrin-
gung ihrer Leistung benötigt. Es ist die Aufgabe des Managements
einer Unternehmung, die Ressourcen so einzusetzen, dass ein Wert ent-
steht, das heißt, der am Markt erzielte Preis für den Output die Kosten
der Inputs übersteigt. Es ist daher um so erstaunlicher, dass der Stake-
holder Ansatz keine Bewertung der Stakeholderbeziehung aus Unter-
nehmenssicht vorsieht. Ohne eine Bewertung kann eine effiziente
Gestaltung der Stakeholderbeziehung nur zufällig gelingen.

Der Begriff „Stakeholder Value“ wird in der Praxis heute bereits häu-
fig eingesetzt. Was in diesem Zusammenhang auffällt, ist, dass in der
Literatur weder eine Definition, noch eine Methode zu seiner Erfas-
sung zu finden ist. Diese Lücke wird durch diese Studie geschlossen,
indem aufgezeigt wird, was unter Stakeholder Value verstanden wer-
den und wie eine entsprechende Bewertung von Stakeholderbezie-
hungen erfolgen kann.

Stakeholderbeziehungen sind wechselseitige Beziehungen. Sie beste-
hen immer aus einer Leistung und einer Gegenleistung. Es kann daher
zwischen einem unternehmensorientierten und einem stakeholderori-
entiertem Stakeholder Value unterschieden werden. Eine Stakehol-
derbeziehung wird nur dann zustande kommen, wenn beide Seiten
davon ausgehen, dass sie vorteilhaft ist. Der Stakeholder Value ent-
spricht daher dem Barwert der erwarteter Nutzenüberschüsse aus
Unternehmens- oder Stakeholderperspektive.

Das hier vorgeschlagene Konzept zur Ermittlung des Stakeholder
Value Added ist die logische Übertragung bewährten Ansätze ertrags-
orientierter Bewertungsverfahren. Er ermittelt den durch die Stake-
holderbeziehung während mehrerer Perioden geschaffenen Wert.
Hierzu werden Nutzen und Kosten der Stakeholderbeziehung mitein-
ander verglichen. Die Stakeholderbeziehung ist während einer Periode
attraktiv, wenn der Nutzen die Kosten während dieser Periode über-
steigt. Stakeholderbeziehungen sind in der Regel langfristige Bezie-
hungen (vgl. z. B. Liebl 1999). Von Interesse sind daher nicht so sehr
die Nutzenüberschüsse einer Periode, als vielmehr der heutige Wert
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aller erwarteten Nutzenüberschüsse. Hierzu müssen die erwarteten
Nutzenüberschüsse mit einem risikogerechten Zinssatz diskontiert
und der Barwert ermittelt werden.

Von den ertragsorientierten Bewertungsverfahren ist bekannt, dass
bei der Berechnung der Nutzenüberschüsse die Opportunitätskosten
berücksichtigt werden müssen. Ein Nutzen entsteht erst dann, wenn
der Nutzen einer Alternative über dem Nutzen liegt, der mit den nicht
wahrgenommenen Alternativen erzielt worden wäre.

Die Fallstudie zeigt, wie der Stakeholder Value Added auf der Basis von
veröffentlichten jährlichen Finanzdaten selbst durch externe Analysten
berechnet werden kann. Es werden am Beispiel der europäischen
Automobilindustrie drei verschiedene Dimensionen des Stakeholder
Value Added (Employee Value Added, Creditor Value Added und
Governmental Value Added) aus Unternehmensperspektive berechnet.

Geht man davon aus, dass diese Unternehmen das Ziel einer Unter-
nehmenswertsteigerung haben, so entspricht der Nutzen der Stake-
holderbeziehung dem Beitrag der Stakeholder zur Unternehmens-
wertsteigerung. Analog zu den traditionellen ertragsorientierten
Bewertungsverfahren wird davon ausgegangen, dass ein Stakeholder
immer dann einen positiven Beitrag leistet, wenn er pro € spezifischen
Kosten einen höheren Beitrag zur Unternehmenswertsteigerung lei-
stet, als die Stakeholder bei Konkurrenzunternehmen. Dieser Über-
schuss entspricht dem Wert der Stakeholderbeziehung nach Berück-
sichtigung der Opportunitätskosten.

Das Konzept des Stakeholder Value Added ermöglicht damit eine
quantitative Beurteilung des Wertes von Stakeholderbeziehungen
unter Berücksichtigung von Opportunitätskosten. Dies erlaubt einen
aussagekräftigen Vergleich zwischen Firmen einer oder verschiedener
Branchen, Firmen verschiedener Länder oder auch Vergleiche ganzer
Branchen. Es trägt auf diese Weise zu einer Objektivierung der Dis-
kussion um den Stakeholder Value bei.

Die Grenzen dieses Konzepts werden zur Zeit vor allem durch die Date-
nerhältlichkeit gesetzt. So ist die heutige Rechnungslegung eigenkapita-
lorientiert. Durch eine explizite Berücksichtigung der Ansprüche der
Eigenkapitalgeber können die Zahlen zwar adjustiert werden. Eine ein-
deutige Zuordnung von Nutzen- und Kostenströmen zu einigen spezifi-
schen Stakeholdern (z. B. bei Lieferanten, Öffentlichkeit) ist für den exter-
nen Bewerter häufig trotzdem nicht möglich. Einen Schwachpunkt stellt
auch die Nutzenzuordnung zu den einzelnen Stakeholdern dar. Zukünf-
tige Forschungsbemühungen sollten darauf abzielen, den spezifischen
Nutzenbeitrag einzelner Stakeholder zu verdeutlichen. Im Rahmen der
traditionellen ertragsorientierten Unternehmensbewertung können die
Opportunitätskosten recht einfach, zum Beispiel durch Orientierung an
Indizes, ermittelt werden. Im Gegensatz hierzu müssen bei der Berech-
nung des Stakeholder Value Added die Opportunitätskosten einzeln
errechnet werden. Dies erhöht zwar den Arbeitsaufwand, kann auf der
anderen Seite aber dazu beitragen, dass die zum Vergleich herangezo-
genen Alternativen situationsgerechter ausgewählt werden.
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Unternehmen müssen in der Praxis, unabhängig davon, ob sie sich
einer Unternehmenswertsteigerung verschrieben haben oder nicht,
miteinander konkurrierenden Ansprüchen gerecht werden. Soll die
Zielerfüllung konkurrierender Ziele erhöht werden, sind Effizienzstra-
tegien oft die einzig mögliche Antwort. Eine Unternehmung, die den
Unternehmenswert steigern möchte, muss effizient mit ihren Ressour-
cen umgehen. Dies ist sowohl eine conditio sine qua non für eine Stei-
gerung des Shareholder Value als auch des unternehmensorientierten
Stakeholder Value.
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19.09.96 FANTASIELOSES VERHALTEN. Von Interview: Werner
Rüedi. HANDELSZEITUNG 19 /9 /96
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12.09.96 IN AN IDEAL WORLD..., By Martin Vander Weyer. MANA-
GEMENT TODAY 9 /96 P35

11.09.96 “BEHOERDENMENTALITAET IN NEUER FORM”. Von Her-
mann Goldkamp. FINANZ UND WIRTSCHAFT 11 /9 /96 S18

29.08.96 VON DER «ESOTERIK» ZUR GRUNDLAGENTHEORIE.
NEUE ZUERCHER ZEITUNG 29 /8 /96

19.07.96 NATIONALBANKCHEF DR. HANS MEYER /DER NEUE
PRÄSIDENT DES SNBDIREKTORIUMS. Von Brigitte Strebel.
SCHWEIZER BANK 7 /96

12.07.96 DEBATTE UM ZIELE DER UNTERNEHMENSPOLITIK. DIE
PRESSE 12 /7 /96

11.07.96 DEBATTE UM SHAREHOLDER VALUE VOLL ENTBRANNT.
Von HANS OBERMEIER. REUTERS NEWS SERVICE

22.06.96 FRENCH LEAVE FOR SHAREHOLDERS. Barry Riley:
FINANCIAL TIMES 22 /6 /96 P1

21.06.96 PLATOW BRIEF AKTIENOPTIONSPLÄNE SIND BESSER
ALS IHR RUF. PLATOW BRIEF 21 /6 /96

01.06.96 “WIR WOLLEN DER BESTE HIGHTECHKONZERN SEIN”:
DON DAVIS. Von Interview: Damian Sigrist. FINANZ UND WIRT-
SCHAFT 1 /6 /96 S31

23.05.96 MUTTER HELVETIA BRAUCHT EINE FITNESSKUR. Von
Gemperle, R. NEUE ZUERCHER ZEITUNG 23 /5 /96

01.05.96 ZUM THEMA RISIKOTRAEGER SHAREHOLDER /STAKE-
HOLDER VALUE. Von Damian Sigrist Redaktor. FINANZ UND WIRT-
SCHAFT 1 /5 /96 S2

27.04.96 LESERBRIEF DISKUSSIONSBEITRAG ZUM THEMA SHA-
REHOLDER VALUE. Von Bernhard Henschel, Ruemlang. FINANZ
UND WIRTSCHAFT 27 /4 /96 S34

12.04.96 GERMANS LAG AS CHANGE BECKONS. RETAIL BANKER
INT., LAFFERTY PUBLICATIONS 12 /4 /96 P3

23.03.96 MEINE WUNSCHLISTE FUER SIEMENS IST GROSS, INTER-
VIEW MIT DR. KARLHERMANN BAUMANN, SIEMENS. Von Inter-
view: Rita Syre, München. FINANZ UND WIRTSCHAFT 23 /3 /96 S27

05.03.96 DEREGULIERUNG ODER PROZESSOPTIMIERUNG? Von
Klaus Spremann* NEUE ZUERCHER ZEITUNG 5 /3 /96

17.02.96 INTERVIEW: DIE NEUE 3M WIRD FUER ANLEGER NOCH
ATTRAKTIVER, GIULIO AGOSTINI. Von Hanspeter Frey /Damian
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Sigrist. FINANZ UND WIRTSCHAFT 17 /2 /96 S27
04.02.96 THE BUSINESS VIEW REGULATION WITH AN EDGE.
BUSINESS WIRE

16.11.95 NOTEBOOK COLUMN. GUARDIAN 16 /11 /95 P21

12.11.95 MANAGEMENT THE ELEPHANT AND THE DINOSAUR. By
DAVID NORBURN. OBSERVER 12 /11 /95 P17

26.04.95 BRAMALEA ANNOUNCES RESIGNATION OF DIRECTORS
AND OFFICERS. BUSINESS WIRE

14.03.95 PROGRAMMING CHANGE AVIATION COSTCUTTING.
AIRLINE BUSINESS 3 /95 P36
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1 Genaugenommen handelt es sich um ein doppeltes Prinzipal-Agent-Problem zwischen Eigentü-
mern und Management einerseits und zwischen Management und Stakeholdern (Angestellte,
Lieferanten usw.) andererseits.

2 Alternativ können auch die Ansprüche der Fremdkapitalgeber bereits vor der Diskontierung von
den Cash-Flows abgezogen werden. Diese Vorgehensweise wird als Equity-Ansatz, die Diskontie-
rung von Cash-Flows vor Berücksichtigung der Ansprüche der Fremdkapitalgeber als Entity-Ansatz
bezeichnet. Im Rahmen des Equity-Ansatzes berechnet sich der Shareholder Value daher wie folgt:

n = ∞
1

Shareholder value = ∑ NFCFn ⋅
n = 1 (1+i)n

wobei, NFCF= Netto Free Cash Flow, n = Periode, i = Diskontierungssatz (Cost of Equity)

3 Vgl. hierzu u. a. die Übersicht über Zeitungs- und Zeitschriftenartikel und Nachrichtenagentur-
meldungen im Anhang.

Dies zeigt auch eine 1996 von der Zeitung Finanz und Wirtschaft durchgeführte Umfrage bei
Schweizer Unternehmen zum Shareholder Value in der auch nach Beispielen gefragt wurde, wie
die Unternehmen den Stakeholder Value gesteigert hätten. Die Mehrzahl der Antworten igno-
rierte diese Zusatzfrage oder beantwortete sie mit einer allgemeinen Aussage zum Verhältnis der
Unternehmung zu seinen Stakeholdern (Finanz und Wirtschaft vom 13.08.1996).

4 Es zeigt sich in diesem Zusammenhang allerdings auch, dass der Begriff Shareholder Value ety-
mologisch betrachtet unglücklich gewählt ist. So könnte man auf den ersten Blick glauben, dass
es beim Shareholder Value darum ginge, den Wert der Shareholder zu bestimmen. So versteht
man beispielsweise unter dem Begriff „Enterprise Value” den Wert einer Unternehmung aus
Sicht aller Kapitalgeber und nicht einen Wert aus Sicht der Unternehmung (Enterprise).

5 Es wird im folgenden davon ausgegangen, dass die Unternehmung eine Zahlung an den Stake-
holder im Gegenzug zur Lieferung einer Ressource des Stakeholders an die Unternehmung lei-
stet. Im Fall des Stakeholders „Kunde” geht allerdings ein Zahlungsstrom vom Stakeholder an
die Unternehmung. Die folgenden Überlegungen sind analog auch auf diesen Fall übertragbar.

6 Ein beidseitiger Geldfluss liegt auch im Fall von Banken und Versicherungen und ihren Kunden
vor. Auf diesen Sonderfall soll an dieser Stelle nicht weiter eingegangen werden.

7 In Ausnahmefällen kann der Cash Flow auch in die Gegenrichtung fließen. Zum Beispiel, wenn
der Staat mehr Subventionen ausschüttet als Steuern erhebt.

8 Wir unterscheiden im folgenden nicht zwischen den Zahlen der Kapitalflussrechnung, die der
Shareholder Value-Ansatz zugrundelegt, den Zahlen der Erfolgsrechnung, von denen der Eco-
nomic Value Added-Ansatz ausgeht und Zahlen der unternehmensinternen Kostenrechnung.

9 Vgl. zum Unterschied zwischen Equity- und Entity-Ansatz auch Endnote 2.

10 Hiervon ausgenommen sind natürlich die kapitalgebenden Stakeholder.

11 Vgl. hierzu z. B. Link /Hildebrand (1997).

12 Bei Vorliegen der notwendigen Daten ist eine Ermittlung des stakeholderorientierten Unterneh-
menswertes ebenfalls möglich.

13 Im Falle von Daimler Benz beziehen sich alle Zahlen in dieser und den folgenden Tabellen für das
Jahr 1998 auf die neugebildete Daimler-Chrysler AG.
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