Lutz Stiihrenberg, Daniel Streich, Jérg Henke

Wertorientierte
Unternehmensfiihrung

Theoretische Konzepte und empirische Befunde

Deutscher Universitats-Verlag



|nhaltsverzeichnis

RV oo T USSR \Y,
EXECULIVE SUMMAIY....cuiiiiiiiiiiie ettt ettt et ae e e b e e X111
AbKUrZUNGSVEr ZEBIChNIS ... ..oiiiiie e XV
AbbildUNGSVEr ZEIChNIS.......ooiiiiiiciee e XVII
FOrmMEIVEr ZEBICHNIS ... et X1X
1. Uberlegungen zum Terminus »Wertorientierte Unternehmensfiihrung«......... 1
11  Grundlagen des Shareholder Value Konzepts........................................ 1

12  Klassische Spannungsfelder der wertorientierten Unternehmensfihrung . . . . . 4
121 Diskussion Finanztheorie - Koalitionstheorie ... .. 5

122 Diskussion Wettbewerbstheorie - Finanztheorie ... .| 6

121 Funktion der Unternehmensbewertung...................................... 7

13 Determinantendes Shareholder Values.. ... 8
131 BedeutungdesCash Flow.................................................... 10

1311 Diskussion BuchwertgréRen - Cash Flow...................... . 12

1312 Kontext des Verbund-und Prognoseproblems......... . . 15

132 Bedeutung der Kapitalkosten ... 16

1321  Capital Asset PriceModel............................. 17

1322  Ermittlung der Eigenkapitalkosten ... ... 22

1323  Ermittlung der Fremdkapitalkosten ... .. 23

1324 Weighted Average Cost of Capital 23
14 Resiimee und Postulate fir Kennzahlen.............................................. 27



X1 Inhaltsverzeichnis

2. Diskussion der Kennzahlen...........ccooieeiiiiiiiie et 29

2.1  Diskussion buchwert-und renditeorientierter Kennzahlen ... ... . 29

2.1.1 Jahrestberschuss.................... 29

2.1.2 Return on Investment und Return on Capital Employed ................. . 30

2.2 Diskussion wertorientierter Kennzahlen ... . 32
2.2.1 Discounted Cash Flow-Methode a's Grundlage

wertorientierter Kennzahlen.................. ] 32

222 TobinssQ-Faktor. ... . 39

2.2.3 Cash Flow Return on Investment und Cash Value Added ............... . 41

2.2.4 Entity Model und Economic Profit....................... ... 50

2.25 Economic Value Added und Market Value Added ... 53

2.2.6 Shareholder Value Added ... ... 60

2.3  Zusammenschau und empirische Befunde der Kennzahlen ... ... .. 63

3. Bedeutung der wertorientierten Konzepte..........ccceveeioiiiee e 73

31 Integration wertorientierter Konzepte ... 73

3.2 Erfassung relevanter Werttreiber. . o .13
3.3 Rolle der Balance Scorecard in einer wertorientierten

Unternehmensfihrung ... . 78

34  Implementierung der Wertorientierung in die Unternehmensfiihrung .. ... . 82

4. Fazit und AUSDIICK. ..o e 87

F N ] 4= Ta T RSO U OO U RSO RTSURRROTRRURRPP 91

Fragebogen . ... . 91

Zusammensetzung des M-DAX™ 96

Quellenverzeichnis. ... 97

Literatur und Fachzeitschriften................... ... 97

INTEINEL 106



