Inhaltsiibersicht

Abbildungsverzeichnis XIX
Tabellenverzeichnis XXMI
Abkiirzungsverzeichnis XXv
1  Einleitung 1
L1 Problemstellung........co.oceomco et 1
1.2 Gang der Untersuchung .......ccccooioreiiccnniiininnsen e 9
2 Grundlagen der Beziehungen zwischen Unternechmung und
Kapitalmarkt 12
2.1  Zielbildung in der Unternehmung........cc.oooeercnrncrinencneeenrecceecccsmcneeenene 12
2.2 Theoretische Grundlagen zur Entscheidungsbildung auf dem
Kapitalmarkt........cccevevererienenee e 28
2.3 UnternehmensbeWertung ........c.cccvevceirrecrmemeicerncec et sssnesnens 76
2.4  Empirische Untersuchung der Interessen der Kapitalmarktteilnehmer .......... 96
2.5 ZWISChenergebmiS. . ..cciereveerieieerte ettt ea st sne e ens 109
3 Orientierung der externen Unternehmensrechnung an den Interessen
des Kapitalmarkts 111
3.1  Untersuchung der Funktionen der externen Rechnungslegung .................... 111
3.2 Untersuchung der Informationsfunktion.........cccccovvvvinnininnecnncrinennnnnes 131
3.3  Orientierung an den Interessen des Kapitalmarkts auf der Stufe der
Entwicklung von Rechnungslegungsregelungen ...........ccoccveevenecncrnenneanne 185
3.4 Orientierung an den Interessen des Kapitalmarkts auf der Stufe der
UNEEIMENIMEN c..eveceiiriiieieeeerrcte ettt eseee e ses e ettt e s e saseesenanansn 232
3.5 Zwischenergebnis 256
4  Orientierung der internen Unternehmensrechnung an den Interessen
des Kapitalmarkts 258
4.1  Grundsitzliche Uberlegungen zur Berechtigung von
Kapitalmarktanforderungen an die interne Unternehmensrechnung............ 258
4.2 Uberblick iiber Funktionen, Instrumente und Organisation des
COMUTOLHNGS ....cntieeieeereereet et et see e 260
4.3 Origindre Anforderungen des Kapitalmarkts an das Controlling ................. 279
4.4  Derivative Anforderungen einer kapitalmarktorientierten
Rechnungslegung an das Controlling .........coceceeveeeveneennceeneeneneneencneeenes 332
4.5 Konvergenz von internem und externem Rechnungswesen.. .. 369
4.6 ZWiSChENETZEDNIS.....ccverreecrirrceetirentcensrer e essass e sscseneenssessasnns 394
5  Zusammenfassung und Ausblick 396
5.1  Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse 396
5.2 AUSBHCK wovetee ettt e e 400
Literaturverzeichnis 403
Materialienverzeichnis 477
Quellenverzeichnis 485
XI

Bibliografische Informationen digitalisiert durch EE%JOS HE’J

L
http://d-nb.info/1007865997 B IPT E



http://d-nb.info/1007865997

Inhaltsverzeichnis

Abbildungsverzeichnis XIX
Tabellenverzeichnis XXTIII
Abkiirzungsverzeichnis XXV
1  Einleitung 1
1.1 Problemstelllng.......c.cceereveeerierninnieiecie et re st es s e e ses e nee e nean 1
1.2 Gang der UntersuchUung ........cccoccevievreeiorecrierneerieenreneneceeeseessessesesesesseesesseasene 9
2 Grundlagen der Beziehungen zwischen Unternehmung und
Kapitalmarkt 12
2.1 Zielbildung in der Unternehmung..........cc.cocoviecoiimiciiiniiniicr et eeeceecnenaeas 12
2.1.1 Zielsystem der Unternehmung ..........ccviniernviininnncninennnn. 12
2.1.2  Beriicksichtigung der Interessen anderer Stakeholder .......ccccoreveeneeee. 18
2.1.2.1 Uberblick iiber weitere InteresSengruppen ...........oecoeveerereeenseeseessensn. 18
2.1.2.2 Interessen wesentlicher Stakeholder.........ccocooveiiineennnceccenen. 20
2.1.2.3 Ausgewihlte Aspekte der Shareholder-Stakeholder-Diskussion ........ 25
2.1.3  ZWiISChENEreDIS ....cuceeivierereeeeeereicecerecteee et eee s es et anaeae 27
2.2 Theoretische Grundlagen zur Entscheidungsbildung auf dem
Kapitalmarkt.......ccocoeeerireeeierenneceee e sce e esse e 28
2.2.1 Abgrenzung und Charakterisierung des Kapitalmarkts .......c..ccccovececrcunncn. 28
2.2.2  Untersuchungsgegenstinde der Kapitalmarktforschung...............c.......... 35
2.2.2.1 Uberblick
2.2.2.2 MarkteffiZIEnzZ.......c.covememeeueiieereece e
2.2.2.3 WEITCIEVANZ ....vevrrereneeeeericrte e st see st seessee st sneseeaeneenersesmsasesnene
2.2.2.4 Ohlson Modell und Feltham-Ohlson Modell...
2.2.2.5 Verhalten der AnalySten .......coooriiiocicriiiiecr e ceeeaes
2.2.2.6 Willkiirliches Verhalten ..........ccooererincnirnccnereceenencnencescene
2.2.2.7 Einordnung der vorliegenden Arbeit
2.2.3 Klassifikation der Kapitalmarktteilnehmer .........ccccoeveeerneccenceincenencne.
2.2.3.1 Klassifikationsmerkmale und Typologien........cccocoevervevvnniinivcenncne
2.2.3.2 Typen von Kapitalmarktteilnehmern ..........ccccooeveveivnicennnncnincacencn.
2.2.3.3 Spezifische Interessen der gebildeten Typen von
Kapitalmarktteilnehmerm ........c.cocoeviinrrvccrniccncrnccecrenenceereee 55
2.2.3.3.1 Interessen institutioneller Investoren ............cccoccceveenreerencnncennnnes 56
2.2.3.3.2 Interessen privater AnNIEEET .......ccovevverercrmnrcreecrenereeereeeneennenes 58
2.2.3.3.3 Interessen von Finanzanalysten.....coccvvueorieeeenernerceernennreneoncssessensens 59
2.2.3.3.4 Interessen von Fremdkapitalgebemn ......c.cccocovvveveccnincnnneennencnnee 60
2.2.3.4 Zwischenergebnis zu den Interessen der verschiedenen Typen
von Kapitalmarktteilnehmern ........c.occoveeeeeeinncinrcrreneccies 62
224 Capital Asset Pricing Model......cc.ocuevireereceerrencrcnmscrnsenennirrseesessssens 63
2.24.1 Portfolio Selection Theory und Tobin Separation als Grundlagen
0ES CAPM ...ttt essss s snnsasesasesssnsnsnsnsanans 63

XII



2.2.4.2 Erklirung der Preisbildung eines Wertpapiers mithilfe des

CAPM .ottt et st s s eas s e b 64
2.2.4.3 Dem CAPM zugrunde liegende Annahmen .... ... 66
2.2.4.4 InformationseffiZIenz......cccouveeueeeeinierereniriiie et 68
2.2.4.4.1 Voraussetzungen fiir einen informationseffizienten
Kapitalmarkt.......ccoceeiincnniimiinniiciec e

2.2.4.4.2 Kiritische Beurteilung der Informationseffizienz
2.2.5 Zusammenhang zwischen Kapitalmarkteffizienz und
Unternehmensinformationen ..........coecrerererercnisirnncsininiencssennseinnees 72
2.2.6 Zwischenergebnis......c.ccoouninnnn
2.3 Unternehmensbewertung
2.3.1 Fundamentale und technische Analyse als Instrumente der
InformationNSZEWINNUNG.......cocvenurrrereeeeerrereeereerisaneesssessarnesaesssesesassnssnns
2.3.2 Grundlagen der Unternehmensbewertung.........co.coecinncnininininncinaens
2.3.2.1 Zweckadiquanz der Unternechmensbewertung ...
2.3.2.2 Unternehmensbewertungsverfahren ........c.ccoocovececeeeeveereeneneencneencnenns
2.3.3 Discounted Cash Flow Verfahren ........ccocoveieviinnnicnnnncccciiiccnes
2.3.3.1 Uberblick iiber die Formen von Discounted Cash Flow Verfahren..... 85
2.3.3.2 Generelle Konzeption der Bruttoverfahren am Beispiel der

WACC-Verfahren ........ccvvimiercciinininncnnietieeccnsteineesesnsenessesens 86
2.3.3.3 Konzeption des APV-Ansatzes als Spezialfall der
Bruttoverfahren .........ococoemrineeieereen e e eseaessaeneanes 88
2.3.3.4 Konzeption der Nettoverfahren ...........oooeeeceeeiereeeescrcenecniessesennenees 89
2.3.4  MultipliKatorverfahren .........oceveueeeeereecveseteiseceesseseseseee e vesssnassennses 90
2.3.4.1 Verwendung und Funktionen von Multiplikatorverfahren.................. 90
2.3.4.2 Prozess der Bewertung mit Multiplikatoren ............coeoeecueveereercrecnrens 92
2.3.5 Vergangenheitsanalyse als notwendige Basis einer
UnternehmensbeWerttng.........cc.voeeeerrieersnen s sesesesseseseesnsnesess 93
2.3.6 Zwischenergebnis
2.4 Empirische Untersuchung der Interessen der Kapltalmarkttellnehmer .......... 96
24.1 Stand der empirischen FOrschung .............coevveeeeemieririececreeensecenesiaeneens 96
242 Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse............cocevvevreecerverenane 100
2.4.2.1 Befragung der Privatanleger .........oooouoveeeeviereomecisieieseeseesisessssens 100
2.4.2.2 Befragung institutioneller INVESLOTEN ..........covreeeeueveirereneceaceensnenens 107

2.5 ZWISCRENEIZEDNIS . ...veeeeceerececeeeeeeeeeee e e sseee e eeraseoes 109

3 Orientierung der externen Unternechmensrechnung an den Interessen
des Kapitalmarkts
3.1  Untersuchung der Funktionen der externen Rechnungslegung
3.1.1 Bilanztheoretische Grundlagen ..........c..coo..ooverevneeoeveccrereessecesesenseseseenss
3.1.2 Uberblick iiber die Funktionen der externen Rechnungslegung
3.1.3  Uberblick iiber die Formen der Berichterstattung im externen
RECHIUNZSWESEN .....oovvvrseereeeeeeeeeeee et e s seeons 121
3.1.4  Untersuchung der weiteren Funktionen der externen
Rechnungslegung in Hinblick auf die Interessen der
Kapitalmarktteilnehmmer ................cooo.orovoereeeeeeeese s ese oo neen
3.1.4.1 Zahlungsbemessungsfunktion
3.1.4.2 Rechenschaftsfunktion

X



3.2 Untersuchung der Informationsfunktion
3.2.1 Zum Begriff der Information..............
3.2.2 Zum Begriff der Kommunikation.........oveveerieeenrenenerereereresenecssesionenen
3.2.3 Merkmale von Informationen.............cccooveeiriinicieennecenenneeeneneeenene

3.2.3.1 Entwicklung eines Bezugsrahmens fiir die Herleitung von

Informationsmerkmalen...........ccocoriioinieeneeereneceeeneecee e 139

3.2.3.2 Uberblick iiber Informationsmerkmale...........ccccoovrrurerrerrnrnrenrenniens 140
3.24 Relevanz

3.2.4.1 Differenzierung des Relevanzbegriffs ............cccooeeveirvevneericenncnenne 145
3.2.4.2 Relevante Informationen aus Perspektive der DCF-Verfahren......... 150
3.2.4.3 Relevante Informationen aus Perspektive der Multiplikator-

VEITANIEN ..ottt ste bt snebe st e saesarneons 153
3.2.4.4 Relevante Informationen aus Perspektive der

Ubergewinnverfahren ...........oovevvseeereneerereerseessesessessessesassssaesessenses 156

3.2.4.5 Zwischenergebnis: Relevanz aus Sicht der verschiedenen
Kapitalmarktteilnehmertypen ...
3.2.5 Verlisslichkeit und glaubwiirdige Berichterstattung
3.2.5.1 Merkmalskonkurrenz von Verlésslichkeit und Relevanz.................. 165
3.2.5.2 Konkretisierung der glanbwiirdigen Berichterstattung...........c......... 167
3.2.5.3 Zwischenergebnis: Verldsslichkeit aus Sicht der verschiedenen
Kapitalmarktteilnehmertypen .........ooooeorenenencincene s
3.2.5.4 Wert und Kosten von Informationen..........
3.2.6 Erweiterung der Informationsbeschreibung
3.3  Orientierung an den Interessen des Kapitalmarkts auf der Stufe der
Entwicklung von Rechnungslegungsregelungen ..........ccccconmereeenrecrncenreennns
3.3.1 Die Verwendung von Informationen am Kapitalmarkt
3.3.1.1 Einordnung der Rechnungslegung in das Kapitalmarktsystem......... 185

3.3.1.2 Informationsverarbeitung durch Informationsintermediire .............. 189
3.3.1.3 Empirische Uberpriifung der Verwendung von
Rechnungslegungsinformationen........cceeceveeeecnrecreeermeercreerecrerersesenns 192
3.3.2 Grundlegende Gestaltungsvariablen einer kapitalmarktorientierten
Rechnungslegung ........ccooeeeieieercecicrrecee et veneneneeee s

3.3.2.1 Wettbewerb im Bereich der Rechnungslegungsregelungen
3.3.2.2 Konzeptionelle Ausrichtung der Rechnungslegung im Sinne einer

Regel- oder einer Prinzipienbasierung............ccoceveoeerrcrerccerercreerencns 202

3.3.3 Eignung zentraler Elemente der internationalen Rechnungslegung
zur Erfiillung der Informationsfunktion .............cceveevcnvercercnenncneniannns 204
3.3.3.1 Eignung der Ansatz- und Ausweisregelungen der IFRS ................... 204
3.3.3.2 Eignung der Bewertungsregelungen der IFRS .......ccccovvercenrerninnne 210

3.3.3.3 Eignung des Performance Reportings nach IFRS ...
3.3.3.4 Erweiterung des Performance Reportings
3.3.3.5 Weitere Ansitze der Weiterentwicklung der Rechnungslegung ....... 229
3.4 Orientierung an den Interessen des Kapitalmarkts auf der Stufe der
UntEMERMEN ......vvieriii ettt s e e e sseessnsssascasbsasnns
3.4.1 Voriiberlegungen....
3.4.2 Investor Relations

XV



3.4.2.1 Begriindung der Investor Relations durch die

WahrnehmunNgSHICKE ......ooreveremvrreemrissinessresee e 234
3.4.2.2 Ziele der Investor Relations.........c..ouveeeivimeinnnenniinretecenescreeeenes 237
3.4.2.3 Zielgruppen und Instrumente der Investor Relations ..........cccoceunnen. 240

3.43  Value RePOrting...cveeccceereeceririrnsensssemtesinsesnsesssnnns

3.44 Fast Close, Internet und XBRL
3.44.1 Kritikpunkte an dem bisherigen System der Rechnungslegung als

AUSZANGSPUNKL.....ocieeieiercirrrrecrssssesieesessss e test s s snabebesannens

3.44.2 Zeitnahe Berichterstattung durch einen Fast Close ............ccoovveenees

3.44.3 Senkung der Transaktionskosten durch Nutzung von XBRL

3.5 ZWisChenergebnis......co.oovivvivcreiciereriiiitccrcetiite et

4  Orientierung der internen Unternehmensrechnung an den Interessen

des Kapitalmarkts 258
4.1 Grundsitzliche Uberlegungen zur Berechtigung von
Kapitalmarktanforderungen an die interne Unternehmensrechnung ............ 258
42  Uberblick iiber Funktionen, Instrumente und Organisation des
ControllINES. ...ttt e sas s 260
4.2.1 Funktionen des COntrollings ........coeceveeererirctereniiniinneeeneneissseeriniassens 260
4.2.1.1 Definition und Kategorisierung des Controllings.............ccccocvvemuerrnns 260

... 261
263

4.2.1.2 Wirkungsweise des Controllings
4.2.1.3 Controlling in Abhédngigkeit vom Zielbezug
4.2.1.4 Wandel des Rollenverstdndnisses von Controller und
Finanzvorstand...........c.cococimimeeeorericciinsnsenseseeierereemaieneaesenes 266
4.2.2  ControllinginStrumente...........cccoevereeieuevereeensereesressennsrsreeeenns v 269
42.2.1 Genereller Uberblick iiber Controllinginstrumente............. e 269
4.2.2.2 Instrumente des operativen Controllings...........ccc.... ... 269
4.2.2.3 Instrumente des strategischen Controllings.... .. 271
4.2.3 Institutionelle Aspekte des CONrOIINGS ..c.c.c.eveuceorerenrierirreeeeereeeereerenene 273
4.2.3.1 Unternehmensorganisation als Instrument und Objekt des
CONIOIIINES. ..ottt rseeneaesneeens 274

4.2.3.2 Organisation des CONrollings .........c.cceeuevererenreremmsimeesrneererssesseceesoens 276

4.3 Originire Anforderungen des Kapitalmarkts an das Controlling ...........c.c... 279
4.3.1 Wertorientierte Unternehmensfithrung als Anforderung des

KapItalmarkts ...c.o...viieeiececcieee ettt sr et et s 279

4.3.2  Konzepte einer wertorientierten Unternehmensfiihrung... 287

4.3.2.1 Uberblick iiber di¢ KONZEPLE ............veeerorveerreeeeresereersesesesseenens ... 287
4.3.2.2 Rentabilititsorientierte Kennzahlen am Beispiel des CFROI ........... 294
43.2.3 Residualgewinnbasierte Kennzahlen am Beispiel des EVA ............. 296
43.24 Vergleich und Beurteilung der KONZepte ...........veu..ocevorsvrnreeeneeeecnnes 301

4.3.3 Borsenwert als Basis einer wertorientierten Unternehmensfiihrung....... 305
43.3.1 Funktionale Bedeutung des Borsenwerts fiir die

UnternehmenSIIUNG ........ccoeeurenreerensssssensensseies e sesessssssesenesenes 305

4.3.3.2 Instrumente zur Borsenwertanalyse und zur Ableitung von
Handlungsempfehlungen
4.3.3.2.1 TRS-Dekomposition......
4.3.3.2.2 Strategic Control Map
4.3.3.2.3 Growth Target Analysis

XVI



4.3.3.2.4 Growth Option Pipeline......c..ccceovivroirncrcreniniiisieeeeereenceeeeenes 314
4.3.4 Direkte Auswirkungen einer Kapitalmarktorientierung auf den
SHTALEZICPIOZESS ....vvcnerveecrreneeeecenee e rrseee s ne e bes b s n e nnen
4.3.4.1 Relevanter Zeithorizont ..........c.ccceevcerininne
4.3.4.2 Adaption bekannter Erfolgsmuster
4.3.5 GoOdWill-CONIOIINE ...c.ueeereeveereecineeerreiree ettt sceassesnonsene
4.3.5.1 Zum Zusammenhang von Goodwill und Unternehmenswert............ 320
4.3.5.2 Regelungen zur Bilanzierung des Goodwills nach IFRS
4.3.5.3 Gestaltung eines Goodwill-Controllings ..........ccoeevmercrcicsinsienan
4.3.5.4 Risikobewertung im Rahmen des Impairment Tests...........c.ccconvrune
4.3.6 Zwischenfazit: Origindre Anforderungen an das Controlling aus der

WEITOTICNHETUNG «.oveerieerreritrtereeseeircrerieeseriesaneasssscseseraesseessessessssossoses 329
4.4  Derivative Anforderungen einer kapitalmarktorientierten

Rechnungslegung an das Comtrolling ...........ccvvvvrimrcrneierivncennnnnicienieneas 332

44.1 Informationsmanagement als Instrument zur Befriedigung der
Anforderungen der externen Berichterstattung .........coevevevicncnnence 332
4.4.2 Anforderungen an die Unternehmensplanung.........cccoevevneieirinncenenenn 337

4.4.2.1 Verwendung der Planung in der Kommunikation mit dem
Kapitalmarkt .........cocoeeeiiirciiinrines it cnss s tersnaes

4.4.2.2 Anforderungen an die Datenbasis

4.4.2.3 Funktionale Anforderungen an das Planungssystem..............cccouuun.e. 343
4.4.2.3.1 Planungssysteme im Kontext einer Kapitalmarktorientierung .... 343
4.4.2.3.2 Anforderungen der wertorientierten Fihrung ..........ccccooeeencecne
4.4.2.3.3 Generelle Anforderungen aus der IFRS-Bilanzierung..................
4.4.2.3.4 Anforderungen von IAS 36 an das Planungssystem ....................
4.4.2.3.5 Umsatzkostenverfahren und Kapitalflussrechnung.........
4.4.2.3.6 Weitere IFRS-Anforderungen an das Planungssystem...

4.42.4 Instrumentelle Anforderungen an das Planungssystem.....................

4.4.3 Zahlungsmittelgenerierende Einheiten und Organisation in

Verantwortungszentren .... ettt ettt et ettt et se e s e 354
4.4.3.1 Problemstellung ......ocoovieieiiiiieiercecec e 354
4.4.3.2 Definition und Abgrenzung von zahlungsmittelgenerierenden

EiNhEIten coecviiiiiinrcnceneenrerre et ssiss e enens

4.4.3.3 Definition und Abgrenzung von Verantwortungszentren
4.4.3.4 Moglichkeiten und Grenzen der Zusammenfiihrung der

StruktUIKONZEPLE ......c.coreveeeererneerecre e 360
4.4.3.5 Moglichkeit der Nutzung der zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten fiir die interne Steuenung ...........c.cooivminvienccnennccercecs 365
4.4.4 Controlling von immateriellen Werten.........ccococveveereninreniniincnieisecrcacens 366
4.5 Konvergenz von internem und externem Rechnungswesen......................... 369
4.5.1 Beziehung der Funktionen interner und externer
Unternehmensrechnung.........ovovviimreivecinreiernnnneieennrereseeevvesenss 369
4.5.2 Eignung der IFRS als Datenbasis fiir ein harmonisiertes
REChNUNZSWESEN .....enveieireereerceeneririrese e ens e besc s ens e assssnnseass

4.5.2.1 Generelle Eigenschaften einer IFRS-Datenbasis.........ccoevevivenreenans
4.52.2 Eignung der IFRS-Ansatzkonzepte fiir das Controlling
4.5.2.3 FEignung der IFRS-Bewertungskonzepte fiir das Controlling............. 382




4.5.2.3.1 Grundsitzliche Eigenschaften der Bewertung in der internen

und der externen Unternehmensrechnung.........coeevveeecieniiincne. 382
4.5.2.3.2 Zugangsbewertung
4.5.2.3.3 FOlGEDEWEITUIE .....ceneeieeeneeremeciieen e msst st snens

4.5.3 Eignung der IFRS fiir den Einsatz in Controlling-Instrumenten............. 389
4.5.3.1 Verwendung der IFRS im internen Berichtswesen
4.5.3.2 Anwendung der IFRS in der Kostenstellenrechnung ............c.o........ 392

4.5.4 Unternechmensrechnung aus Sicht des Coopetitions-Konzepts............... 392

4.6 ZwisChenergebnis........coecierrueemiiereeeerc et ete sttt 394
5  Zusammenfassung und Ausblick 396
5.1 Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse......c.c.ccocvvvecrennnnvivencnenes 396
5.2 AUSBLCK oottt 400
Literaturverzeichnis 403
Materialienverzeichnis 477
Quellenverzeichnis 485
QUELLEN AES TASB.....oicviee ettt tss s ss et b s tesnenbeneabennons 485
Quellen des FASB.... ... 486
S0onstige QUELIEN c...cecumieececre e bbbt e 486

XVII



