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GELEITWORT v 

Geleitwort 

Wachstum, Globalisierung und stärkere Regulierung verschärfen für Unternehmen zunehmend 

den Wcltbewerb um Kapital. Dieser Wcltbewerb geht mit einer staIken Ausrichtung von Unter­

nehmen auf die Auforderungen der Anteilseigner einher. Gleichzeitig bestehen Informa­

tionsasymmetricn zwischen dem Unternehmen und den Kapitalmarkta.k:teuren. Die Informa­

tionslage von Investoren und Multiplikatoren wie Analysten und Finanzjournalisten, somit die 

Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen. gewinnt zunehmend an Bedeutung. 

Die Dissertation von Michael Ruf behandelt ein Forschungsgebiet. das in Wissenschaft und 

Praxis hohe Relevanz besitzt. Im Gegensatz zur gnmdsätzlichen Forschung im Bereich der 

Unternehmenskommunikation ist die Umsetzung der Kapitalmarktkommunikation im Unter­

nehmen zum heutigen Zeitpunkt noch nicht ausreichend systematisch untersucht. Aus dem 

Blickwinkel der Wirtscbaftsinformatik betrachtet, besteht Verbesserongspotential vor allem in 

der Unterstülzong durch adäquate Informationssysteme und Architekturen. 

Herr Ruf nähert sich diesem Forschungsfeld mit der Zielsetzung einer Strukturierung und Inte­

gration des Informationsflusses von einem Unternehmen an den Kapitalmarkt. Im. Kern der 

Arbeit steht der Entwurf eines Finanzinformations- und Kommunikationsmodells. Es gelingt, 

einen neuartigen Ansatz im Rahmen eines wissenschaftlichen Modells zu entwickeln, der In­

halte und Vorgehensweisen. insbesondere der Wirtschaftsinformatik, auf das Forschungsfeld 

der KapitalrnBrktlrommunikation überträgt. Die Architektur des Modells ist die Grundlsge einer 

wissenschaftlich fundierten Systematisierung der Kapitalmarktkommunikation im Unterneh­

men. Konkret werden eine Erfassung der beteiligten Entitäten., eine Modellierung der relevan­

ten Prozesse, eine Steuerung, ein Reporting sowie eine IT-Unterstützung der Kommunikation 

ermöglicht. Die Anwendbarkeit in der Praxis erscheint durch das entwickelte Implementie­

rongsvorgehen und das Prototyping des Modells in greifbare Nähe gerüclrt. 

Somit wird ein Beitrag allgemein betriebswirtschaftlicher wie speziell wirtschaftsinformati­

scher Art zum Forschungsfeld der Kapitalmarktkommunikation geleistet. Von den Erkenntnis­

und Gestaltungsfortschritten dürften Wissenschaft wie Praxis profitieren. Die Lektüre ist für 

Wissenschaftler wie für Entscheidungsträger in Unternehmen zu empfehlen. Die erarbeiteten 
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Grundlagen, Schlussfolgerungen und das Modell liefern einen wertvollen Beitrag zur Systema­

tisierung dieses Forschungsfeldes und zur weiteren Professionalisierung in der Praxis. 

Prof. em. Dr. Bemd Jalmke 



VORWORT VII 

Vorwort 

Mein Interesse sowohl an der Wirtschaftsinformatik: als auch betriebswirtschaftlichen Frage­

stellungen war die Grundlage der vorliegenden Dissertation. Insbesondere die Anwendung von 

Erkenntnissen der Wirtschaftsinfonnatik auf das Feld der Kapitalmarktlrommunikation er­

schien mir vor dem Hintergrund der zunehmenden Kapitalmarktorienticrung von Unternehmen 

interessant. Im. Rahmen. dieser Arbeit habe ich den Entwurf eines Finanzinformations- und 

Kommunikationsmodells erarbeitet, mit dem ich einen Beitrag zur wissenschaftlichen Fundie­

rung und Professionalisierung der Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen erbringen 

möchte. 

Die Erarbeitung dieses Modells und damit die Fertigstellung der vorliegenden Dissertation wä­

ren ohne einen Kreis von Menschen nicht möglich gewesen, denen ich an dieser Stelle herzlich 

danken möchte. Mein erster Dank gilt Hcnn Prof. Dr. Bcrnd lahnke, der mich am Lehrstuhl für 

Wirtschaftsinformatik: der Universität Tübingen als Mitarbeiter und Doktorand aufgenommen 

hat. Ohne seine fachliche Expertise, seine konstruktiven Rückmeldungen und sein Vertrauen in 

einen erfolgreichen Abschluss der Arbeit wäre die vorliegende Dissertation nicht entstanden. 

Mein Dank gilt weiterhin meinem Zweitgutachter Herrn Prof. Dr. Wemer Neus sowie Frau 

Prof. Dr. Kerstin Pull für die Übcrru!hme des Prüfungsvorsitzes. 

Meinen Kolleginnen am Lehrstuhl für Wirtschaftsinformatik möchte ich insbesondere für die 

gute Zeit danken. Frau Dr. Sandra Seiz hat die Idee einer Promotion in Tübingen erst aufge­

bracht und stets mit ihrer Hilfsbereitschaft überzeugt. Meiner Mitstrciterin Frau Jcnnifer Gursch 

möchte ich für die gute Teamarbeit am Lehrstuhl danken. Die verbindliche Art von Frau Nicole 

Jogsch hat meine Zeit am Lehrstuhl zusätzlich bereichert. Frau Monika Zein möchte ich für die 

organisatorische Unterstützung danken. Die Zeit am Lehrstuhl für Wirtschaftsinformatik in Tü­

bingen war für mich eine sehr bereichernde Erfahrung. Neben meiner akademischen Weiter­

entwicklung nehme ich gute Freundschaften aus Tübingen mit, auf die ich nicht verzichten 

möchte. 
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Unterstützt und begleitet wurde die Promotion auch durch Roland Berger Strategy Consu1tants. 

Insbesondere möchte ich Herrn Klaus Juchem danken. Er hat meine Ideen und Ziele stets best­

möglich unterstützt und gefördert. Des Weiteren gilt mein Dank Herrn Dr. ebristian Krys, der 

die Entstehung und Veröffentlichung meine Dissertation begleitet hat. 

Frau Dr. BIke Franke-Heubach hat das Lektorat dieser Arbeit übernommen. Ihr möchte ich für 

die sehr präzise Arbeit und die wertvollen Rückmeldungen danken, die wesentlich zur Qualität 

der vorliegenden Arbeit beigetragen hat. 

Rückhalt in allen Hochs und Tiefs der Promotion habe ich von meiner Freundin Frau Julia von 

Eichborn erhalten. Ohne ihre Unterstützung wäre die vorliegende Dissertation nicht entstanden. 

Mein Bruder Prof. Dr. Stefan Ruf stand stets für f""blichen Austausch bereit und er hat mich 

motiviert, meine Promotion so zielstrebig anzugehen und umzusetzen. Ebenso möchte ich Frau 

Sabine Ruf für ihre Bereitschaft dsnken, mich für die Zeit in Tübingen so herzlich als "Unter­

mietet" aufumebmen. Meine Neffen Leonard und Julian haben inuner für Ablenkung gesorgt, 

wenn die Theorie etwas zu trocken erschien. 

Meine Dissertation möchte ich meinen Eltern Eleonore und Fmnz Ruf widmen, die meinen 

Lebensweg und all meine Entscheidungen stets unterstützt und mitgetragen haben. 

Michael Ruf 



,,A company that is misunderstood, is a company that is undervalued." 

Jack Welch, Geschäftslührer General Electric von 1981 bis 2001 
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PROBLEMSTELLUNG UND AUFBAU DER ARBEIT 

A PROBLEMSTELLUNG UND AUFBAU DER ARBEIT 

A.! Problemstellung 

In diesem Kapitel wird die Problemstellung dargestellt, auf der die vorliegende Arbeit basiert. 

Anschließend wird die Zielsetzung der Arbeit abgeleitet und der Aufbau sowie das Forschungs­

modell werden vorgestellt. Im. Folgenden wird zunächst der aktuelle Forschungsstand und die 

Praxis der Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen erörtert. 

Der Shareholder-Valuo-Ansatz' gewinnt zunehmend an Bedcutong und wird von Unternehmen 

verstärkt umgesetzt? Diese Tatsache ruckt auch die Kommunikation von Unternehmen - ins­

besondere die Kommunikation zwischen Unternehmen und Kapitalmarkt - immer mehr in den 

Fokus.3 

Durch den Glauben an die Effizienz des Marktes ist der Informationstluss aus dem Unterneh­

men an den KapitalmBrkt von der Forschung zunächst vernachlässigt worden. Über die Jahre 

zeigte sich jedoch, dass ein effizientes Management der Kapitalmarktkommunikation einen we­

sentlichen Einfluss auf den MaIktpreis der Unternehmung an der Börse haben kann.' In der 

jüngsten Vergangenheit intensivierte sich die Forschung in diesem Bereich. Informationsasym­

m.etrien und Agency-Konflikte zwischen Managern und Investoren wurden untersucht und 

rechtfertigen die Existenz der Kapita1marktkommunikation in Unternehmen.' 

Über diese grundsätzliche Erforschung der Informationsaufuahme und -verarbeitung am Kapi­

talmarkt hinaus besteht durch einen steigenden Informationsbedarf der relevanten Akteure und 

I Für eine Definition siehe Abschnitt B.3.I. 
1 Vgl. Piwingcr 2009b, S. 13. Di_ Konzept mjedoch nich1llIl1llD11tritlen. So argumentieren bIpw. Mm:lcr et al. für eine: 
swm stakcholdcrorientiene Untcrnehmcosfiihnmg (vgl. Matzl.cr et al 2003, s. 4-8). Knmzmcicr beschreibt eine Umorien­
ticrung auf die BcdI1rftrlsse der Stakcholdcr in der Pruis (vgl. Kranzmeicr 2010, S. S). lohamucnhingegcn pl!dicrt fIlr eine: 
s~ AuuiclItung auf die Anleiheinvestmen einea Untcrncbmens im:Rahmen eines Bondholder Va1ue (vgL lobannsen 
2009). 

3 VgL Piwinger 2009b, S. 13. In einer empiriIchcn Untem!chung von Nix und Wolbert geben 74 % der befragten Unt:emehmen 
an. dass sie von einer Zunahme bzw. starkcnZunahmc der Kommunikationsaktivititcn von Untcmchmcn an den Kapita.lmarkt 
allIgehen (vgl. NixlWolbcrt 2005, S. 25). 

4 VgL BreDDan 2000, S. 26. 
5 VgL Buacn et al 2010, S. 52. 

M. Ruf, Systematische Finanzinformation und Kapitalmarktkommunikation,
Schriften zum europäischen Management, DOI 10.1007/978-3-658-05160-0_1,
© Springer Fachmedien Wiesbaden 2014
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eine anwachsende R.egulationsdichte zunehmend Bedarf an einer sach- und kommunikations­

bezogenen Expertise, bezogen auf die Kapitalmarktkommunikation eines Unternehmens.6 

Kemziel dieser Kommunikation ist eine Beeinflussung der Bewertung des Unternehmens am 

Markt.' 

Während die Untemchmensk:ommunikationsforschung bereits etabliert ist, besteht im Bereich 

der Kapitalmarktkommunikation noch erheblicher Forschungsbedar[8 So fehlt es bislang an 

einem systematischen Ansatz, den Informationsfluss eines Unternehmens an den Kapitalmarkt 

zu strukturieren und zu systematisieren.9 Ein Unternehmen kommuniziert auf sehr unterschied­

lichen Kanälen und zu verschiedenen Zeitpunkten mit Investoren und Multiplikatoren am Ka­

pitalmarkt. Diese Informationssträme zu strukturieren stellt einen neuen Ansatz in der For­

schung dar und gewinnt zunehmend an Bedeutung.IO Eine Steigerung der Informationsc:ffizicnz 

zwischen Unternehmen und Kapitalmarkt wird angestrebt. II 

Auch in der Praxis besteht Bedarf für eine Professionalisierung und Systematisierung dieser 

Kommunikationsvorgänge,l2 Die Kapita1nuorktkommunikation wird durch Unternehmen oft 

uns1rukturiert angegangen, eine unplanmäßige Herangehensweise ist gängige Praxis.13 Oft feh­

len bei der Kapita1nuorktkonnnunikation von Unternehmen durch den Fokus auf einzelne Korn-

6 VgL Piwinger 2009b, S. 13 undKelJ.y et a1.2010, S. 183. 
7 Vgl. Kirchho1l'2009, S. 35, undPiwinger 2009b, S. 16. Eine detaillierte Dilkuillion der ZiclsclzuoFn der KapitalmaIktkom.­

ID1lIIikation erfolgt in Abschnitt D.2.2 . 
• Vgl. Kclly et al. 2010, S. 183. Laskin bcschrct'bt:, dul die ~marktbmmpmikation biahcr nur wenig im Fokus der For­

schung stand und eine strategische UnIcmIchung dieser Kommunikationsdisziplin bis jetzt nicht vorllandcn ist (vgl. LasIdn 
2009, S. 208). 

9 Vg!. Koller et aL 2010, S. 526. 
10 Vgl. ebcnda. 
11 Vgl. Winzig 2011, S. 32. Fama beschreibt. das. eine quantitative Mes.bcrkeit der lDfocnationseffizienzjedoch per se nicht 

gegcben ist. So findet ein Tm der I:nfonnationsefcnz stcbl im Kontext eines MuttmodeUs statt, du definiert:, wie die 
kmRkte Bcrikb:ichtigung von Infonnationc:n in den Mmktptmcn zu crfolgm hat. So ~ Abwcichungcn in den Marlrt­
preisen einerseits durch die IDfmmatiOßlcffizicnz des Marktes und andctmseitI durch Fehler im Marktmodcll hervorgerufen 
WCIden (vgl. Fama 1991, S. 1575 f.). Eine eindeutige MesIuog der lDfocnatiODlcffizicnz ist scllwierig, da lieb mchrcrc 
HypotheIcn iiberprilft werden (wie von Fama dargestellt beispielsweise die InformatiOllllleffizienz an sich und Annahmen 
über die kmRkte InfonnationavcnrlJcituog durch den MIlkt). Dic 1Df00000000DIeffizienz iIt alJo ,,nicht direkt tcstbar'" 
(waacnhoferJEwert 2003, S. 118). Aufdie InformatiOlllCflizjcnz des MarkteIJ wird in Abschnitt B.3.3 weiter eingep:ngcn. 

12 So fordert bspw. Henisz, in der KapitJllmarkttommuon IIOllie durch UIII:ernchmcn ein ilmlichcr Profeuiona1isicrungs­
grad angestrebt werdcm, wie er in Bereichen des Customer-Relationship-Managemcnts und Supply-Chain-Managemcnts 
bercita erreicht wurde (vgl. Henisz 2011, S. 58). Fiir eine aktuelle Damclhmg des FOl'ICinmglstandel des Cul1omer-Rela­
tionship-Manage:ments siehe etwa Brubn 2012, S. 15-18. 

13 Vgl. Kirchhoff2009, S. 36. 
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munikatiomunaAnahmen der strategische Fokus und die strategische Grundlage sowie eine fest­

gelegte Abiauforganisation. I4 Die Bereitstellung, Aufbereitung und Kommunikation von Infor­

mationen an externe Empfänger ist in vielen Konzernen heute durch manueUen Aufwand, zahl­

reiche Schnittstellen und Systembrüche gekennzeichnet.I5 

Maaß beschreibt, dass es durch die Unternehmen auch versäumt wurde, sich - bezogen auf die 

Kapitalmarktkommunikation - mit den technischen Möglichkeiten auseinanderzusetzen, so­

dass die Prozessoptimierung und -steuerung noch ganz am Anfang stehen.16 So fordert bei­

spielsweise Herzmann die Einführung eines Reporting Cockpits zur "Überwachung der Pro­

zessschritte [der Kapitalmarktkommunikation] und Sicherstellung eines ordnungsgemäßen in­

ternen und externen Reporting-Ablaufs"17. Basierend auf diesen Problemstellungen in For­

schung und Praxis wird im Folgenden die Zielse1zung der vorliegenden Arbeit abgeleitet. 

A.2 Zielsetzung 

Wie im vorigen Abschnitt beschrieben, stellt eine Strukturienmg und Steuerung der Kommu­

nikation eines Unternehmens mit dem Kapitalmarkt ein relevantes Forschungsobjekt dar. Pri­

märes Ziel dieser Arbeit ist es, eine Analyse und ein Verständnis der für die Kapitalmarktlrom­

munikation eines Unternehmens wesentlichen Aspekte herzustellen und den Infonnationsfluss 

aus dem Unternehmen an den Kapitalmarkt zu strukturieren und zu integrieren. II Diese primäre 

Zielsetzung wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit in drei Unterziele unterteilt: 

(1) Analyse der gnmdsätzlichen Aspekte der Kapitalmarktkommunikation 

Um ein Grundverständnis für die Kapitalmarktkommunikation herzustellen, sollen zunächst re­

levante Aspekte des Kapita1marktes und der Kommunikatioo aufgezeigt und untersucht wer­

den. 

1-4 Vgl. LarilIch 2003. S. 40. 
l' Vgl. Oö.ri.ckeJlGIclf2006, S. 55. 
16 Vgl. Maaf\2010. S. 34. 
17 Herzmann 2009, S. 138. Befragte Untcmehmcn in der cmpiriIcllcn Untemuclrung von Wolbcrt und Nix geben lID, daa eine 

VcrbcsscnJng der WClmischcn Rahmcmbrdingungcn der KapitalmarktkommUDikation Bcdingmlg mr eine gc:stcigcm Trans­
J*"CDZ gcgcrriibcr den Akteuren dcllCapitalmarttcl!l ist (vgL NixlWolbcrt 2005, S. 31). 

11 Dabei stehen im R.alunen dieser Arbeit börJemotiettte UIl1erl1ebmm1 im Fokus. Zur Diskussion der FinanzkommuDikaton 
nicht bömcnnoti.crI:cI"Un1cmduncn liehe etwa Paul ct al. 2011, S. 745-771. 
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(2) Untersuchung bestehender Ansätze und Identifikation des Forschung.bedarfs 

Sowohl für die Kommunikation eines Unternehmens allgemein - die Untemehmenskommuni­

kation - als auch für die Kapitalmarktkommunikation eines Unternehmens im. Speziellen be­

stehen in der Forschung bereits Ansätze. Aus der Analyse dieser Ansätze soll der vordring­

lichste Forschungsbedarf abgeleitet werden, der dann im Fokus der weiteren Bearbeitung steht. 

(3) Entwurf eines Informations- und Kommunikationsmodells 

Unabdingbare Voraussetzung für eine erfolgreiche Kapita1ma.rktkommunikation ist das Vor­

handensein einer leistungsfähigen Informationstechnologie.19 Auf Basis der Analyse der AB­

pek.te der Kapitalmarktkommlln jkation und des zuvor identifizierten Forschungsbedarfes soll 

ein Informations- und Kommunikationsmodell entworfen werden, das den Informationsfluss 

eines Unternehmens strukturiert und integriert sowie die Steuerung der KapitaJmarktkommu­

nikation eines Unternehmens verbessert und damit einen Erkenntnisgewinn in Bezug auf Wirt­

schaftsinformatik und Betriebswirtschaftslehre schaffi. 

A.3 Aufbau und Forschungsmodell 

Um die zuvor vorgestellte primäre Zielsetzung und die daraus abgeleiteten Unterzielsetzungen 

zu bearbeiten, ist die vorliegende Arbeit in vier Hauptkapitelaufgetcilt (siehe Abbildung A-l). 

Im ersten Kapitel.Kapitalmarkt' werden die Preisbildung am Kapitalmarkt, die Informations­

veraIbc:itung am Markt und die Marktwcrtbildung eines Unternebmens dargestellt und unter­

sucht. 

Im zweiten Kapitel, Unternehmensk:ommunikation' stehen grundsätzliche Theorien der Kom­

munikation, die Systematik der Untemehrncnskommunikation in Unternehmen und bereits be­

stehende Ansätze der Untemebmenskommunikation im Mittelpunkt der Analyse. Im dritten 

Kapitel ,Kapita1marktk.omm.unikation' erfolgt neben der Verarbeitung von Erkenntnissen aus 

den beiden vorangegangenen Kapiteln eine gesamthafte Darstellung und strukturierte Analyse 

der Kommunikation eines Unternehmens mit dem. Kapitalmarkt. In diesem Zusammenhang 

l' Vgl. Hcr.zmann 2009, S. 139. 
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werden Ziele der Kapitalmarktkommunikation sowie Kommunikationsanlässe, -quellen, -in­

halte, -medien, -empfänger und die Kommunikationswirkung untersucht. Abschließend erfolgt 

eine Analyse bestehender Ansätze der Kapitalmarktkommunikation und die Ableitung des be­

stehenden Forschungsbedarfs. 

Im Kapitel ,Finanzinfonnations- und Kommunikationsmodell' schließlich werden der For­

schungsbedarf aufgegriffen und ein Modell eotwickelt und besehriebeo, das die Architektur 

eines integrierten Ansatzes der Kapitalmarktkommunikation darstellt. Des Weiteren stellt die 

Entwicklung eines Implementierungsvorgehens und eines Prototyps dieses Modells einen we­

sentlichen Inhalt des Kapitels dar (siehe Abbildung A-l). 

"'rknApfun' d,r Erillnntnlu!blttta 

P.oIlblldunl ~m Kaplt.lm~.kt 
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.... -
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-_ .. 

Die vorliegende Arbeit verbindet Inhalte und Forschungsthcmen von Wirtschaftsinfonnatik: 

und Betriebswirtsehaftslehre. Es werdeo drei Forschungsmethodeo angewandt. Fiir die grund­

legenden Analysen wird Desk Research eingesetzt und die gewonnen Erkenntnisse werden 
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durch ModelIierung und Prototyping weiterverarbeitet und sukzessive validiert (siehe Abbil­

dungA-I). 
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B KAPITALMARKT 

B.I Überblick 

In diesem Kapitel steht die Aufuahme und Verarbeitung von Informationen durch den Kapital­

markt sowie die Einflussfaktoren auf den Marktwert einer Unternehmung im Mittelpunkt. Ins­

gesamt wird die Grundlage des Verständnisses der fiir die Kapitalmarktkommunikation rele­

vanten Aspekte der KapitalmBrkttheorie gelegt. Im Einzelnen erfolgt zunächst io Abschnitt B.2 

die Definitioo der grundlegenden Begriffe Unternehmen, Wert, Unt=lehmensbewertung und 

KapitalmBrkt. 

Ausgehend von diesen grundlegenden Begriffen wird io Abschnitt B.3 der Marktwett des 

Unternehmens diskutiert. In diesem Zusammenhang stehen auch die Preisbildung sm Markt 

und die Informationsaufnahme und -verarbeitung durch die Marktteilnehmer im Fokus der Be­

trachtung. Abschließend wird die Diskrepanz zwischen dem durch die Unternehmensleitung 

wahrgenommenen iottinsischeo Wett und dem durch die KapitalmBrktakteure wahrgenonune­

nen Marktwert einer Unternehmung beschrieben und damit die Rechtfertigung der Existenz 

einer professionellen Kapitalmarktkommunikation in Unternehmen nachvollzogen. 

B.2 Begriffsdefhritionen 

B.2.1 Unt=lehmon 

Kern dieser Arbeit ist die Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen. Stocker beschreibt 

Unternehmen als alle wirtschaftlichen Institutionen, die aufFaktonnärlrten als Nachfrager für 

Produktionsfaktoren auftreten, diese zu Produktionszwecken einsetzen oder kombinieren und 

die auf diesem Wege produzietteo Güter und Dieostleistungeo Haushalten auf Gütermärkten 

aobieten.20 Dabei versuchen Unt=lehmeo, Gewinn zu erwirtschaften beziehungsweise Gewinn 

zu DllIXimieren. 21 BenteI definiett Unternehmen als Akteure ntit der Aufgabe, durch den Einsatz 

20 Vgl. Stocker 2009, S. 45. Stocker fasst unter ProduktiOIllük1oren Arbeit:, Kapital, Grund und Boden ZIlIIIIlIIlCIL 
11 Vgl. Stocker 2009, S. 45. Stocker grenzt: ZIlIätzIich du Unternehmen gegen die Person des Unternehmers ab. WIhrCDd das 

Untmnehmen .,al.ll Ort der Produktion Illf die konkrete AllIIführung der Produktion und aIler damit verbundenen Tätigkeiten 
gerichtet ist, steht d« Unternehmer für die zugnmdeliegende kreativel1eitende Idee, fiir die Schaflimg neu« Produkte und 
Technologien im weitellen Sinne, die dann im Untmnehmen auagefiihrt, rca1isiertwerden" (ebenda). 

M. Ruf, Systematische Finanzinformation und Kapitalmarktkommunikation,
Schriften zum europäischen Management, DOI 10.1007/978-3-658-05160-0_2,
© Springer Fachmedien Wiesbaden 2014



8 KAPITALMARKT 

von ,,Produktionsfaktoren (InputS) Güterund Dienstleistongen (OutputS) ZU produzieren'''' und 

diese auf den Gütennärkten an Haushalte, den Staat und andere Unternehmen zu verkaufen." 

Er geht damit über die Definition von Stocker hinaus, der in seiner Definition Unternehmen 

rein als Produzenten fiir den Endnutzer, die Haushalte, beschreibt 

Frciling beschreibt ein Unternehmen24 aus einer eher marktoricnticrtcn Sichtweise. Er weist 

zunächst auf das starke Zunehmen der arbeitsteiligen Wirtschaft in den vergangenen Jahrzehn­

ten und das damit verbundene Entstehen neuer Kooperationsfonnen hin.25 Die entstandenen 

Kooperationsfonnen werden unter zwei Institutionen zusammengefasst: den Unternehmen, die 

Abstimmung und Spezialisierung ermöglichen, und den Märkten, die das Zusammenspiel der 

Wirtschaftssubjekte koordinieren. 26 Unternehmen sind Institutionen, die auf der Mikroebene 

wirtschaftlichen Handelns im Zusammenhang mit der Makroebene wirtschaftlichen HandeIns, 

den Märkten, danach streben, "sich selbst wirtschaftlich, durch eine höhere Produktivität, durch 

eine schnellere Produktion und durch größeren technischen Fortschritt'<27, in einer durch 

Arbeitsteilung gekennzeichneten Welt besserzusteUen,28 Die Definition von Picot fügt der von 

Frei1ing hinzu, dass die Information als zweckorientiertes Wissen von essentieller Bedeutung 

für die Funktion der Unternehmung in der arbeitsteiligen Wirtschaft iSt.29 

Schierenbeck stellt fes~ dass Unternehmen in der marktwirtschaftlichen Ordnung .. eine heraus­

ragende Rolle bei der Produktion und marktlichen Verwertung von Sachgütern und Dienstleis­

tungen"30 spielen. Um festzustellen, was ein Unternehmen definiert und welche besonderen 

12 BeuJe12006, S. 91. 
23 Vgl. ebcnda. Auch Beutel geht ZIJIitzlich auf die Fzl&crz:ic1ung in einem Untcmchmen ein: ,.Aua den erzielten ErlÖlcn 

werden die Ausgaben ffir die ProduktiOJlSfakto:ren gedeckt. Die Produktionskoste:n lIIllfusen ArbeitsJ.eistuna;, Nutzung von 
Kapital (bspw. Gebiwlc, Muchincn. Transportmittel) und natiirIichc RcIIOUrCCIl (Boden,. BodcnIchatzc) und Kauf von 
ZwilChc:oprodukien bei llIlIieRn Untcmchmuogen. DiellC lnputII müssen auf den FakiormiiIktcn bcl!qt wmle:n" (ebcnda). 

:M FrcilingvcrwendctdenBcgriffderUntcmchnnmg (vgl. Freil.inglRcckenfcdcrbäwncr 2009, S. 1). Im Folgenden werden die 
Begriffe Untcmc:bmcn und Untcmchmung Iynonym VCIWCIIdet. 

2:1 Ebcnda. Frciling weist daraufhin, dass lieh bcrc:its Ökonomen der Klallik mit der Arbcitstciligkcit bcIchlftigt haben, bIpw. 
Adam Smi1h (vgl. hicrzu Smith 1776). VOIaUIlICtzuog der AIbeitltcilung sind IIUI der Sieht von Frciling die Koordination 
unter den LcistllDptrigcm und eine Spezialisierung. 

26 Vgl. F'rcilingIRcckcbiumcr 2009, S. 2. 
17 FrcilinglRcckcmfc1dcrb 2009, S. 1. 
21 Auf diele Vorteile hat bcrcitl Adam Smith hingcwiClCll, vgL hierzu Smith 1776. 
19 Vgl. Picotetal. 2009, S. 25. 
30 Schicrenbcck 2003, S. 23. 
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Merkmale ein Unternehmen ausmachen, zeigt Schierenbeck Unterschiede und Gemeinsamkei­

ten von Unternehmen, privaten Haushalten und öffentlichen Betrieben und Verwaltungen auf. 

Alle drei Gruppen stellen aus seiner Sicht Wirtschaftseinheiten dar, die "als Marktparteien oder 

Kontrahenten am arbeitsteiligen Wirtschaftsprozess beteiligt sind'oll. Private Haushalte grenzen 

sich nach seiner Darlegung dadurch ab, dass sie hauptsächlich konsumieren und eine Produk­

tion gegebenenfalls nur zum Eigenbedarf existiert. Für Betriebe hingegen ist es konstitutiv, dass 

sie im Sinne einer arbeitsteiligen Wirtschaft Sachgüter und Dienstleistungen "überwiegend für 

den Bedarf anderer Betriebe und der privaten Haushalte =ugen·~2. Öffentliche Betriebe und 

Verwaltungen werden nach Schierenbeck als Organe der Gesamtwirtschaft vom Staat getragen 

und ihI<: Leistungen werden der Allgemeinheit "ohne direkte Gegenleistung und zum Teil 

zwangsweise zur Verfügung gestellt'<33. Damit unterscheiden sie sich von den Unternehmen, 

die dem. erwerbswirtschaftlichen Prinzip folgen.34 

Definition des Begriffes Untemehmen im. Rahmen dieser Arbeit: Unternehmen sind Insti­

tutionen, die im Rahmen einer durch Arbeitsteilung gekennzeichneten Wirtschaft mithilfe von 

lnputfaktoren Outputfaktoren - Dienstleistungen und Güter - produzieren und diese zur Gene­

rierung von Erträgen an weitere Unternehmen oder private Haushalte veräußern. Die Unterneh­

men sind in einem makroökonomi,cheu Netzwerk, dem Markt, mit anderen Akteuren dyna­

misch verwoben. 

Diese Definition des Begriffes ist zunächst relativ breit gefasst, da das im Rahmen dieser Arbeit 

zu erstellende Modell sowohl für Dienstleistungs- als auch Industrieunternehmen relevant ist. 

Zusätzlich wird auf den Markt hingewiesen, in den das Unternehmen eingebunden ist und der 

vor dem Hintergnmd der Zielsetzung des Modells eine besondere Relevanz hat. 

II Ebcnda. 
31 Ebenda. 
II Schiercnbcck 2003. S. 24. 
M Schicrenbcck 2003, S. 23, zitiert hier Gutcnbcrg 1983, der auch noch daI Autonomieprinzip und du Prinzip des Privateigen­

tums aufführt UDd daraufhinweist, dass es Un1erI1ebmen (in Gutenbergs Erlluterung Betriebe) sowohl in matktwirtschaft­
chen S)'Itcmcn 111 aw:h zcm:r.l geleiteten W'l11achaftcn gibt. 
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B.2.2 Wert 

Der Wert eines Gutes drückt grundsätzlich dessen Nutzen aus, den es für ein Wirtschaftssubjekt 

zu spenden in der Lage ist.3S Dieser Nutzen ist abhängig von der spezifischen Situation und 

dem spezifischen Wirtschaftssubjekt.36 Die Situation bezieht sich in diesem Zusammenhang 

unter anderem auf Ort und Zeit 37 

Weiterhin ist der Nutzen von den Zielvorstellungen, Erwartungen und Anreizen des Wirt­

schaftssubjektes abhängig.38 Der durch den Nutzen abgeleitete Wert ist kontcxt- und situations­

abhängig und damit über verschiedene Entscheidungssituationen hinweg nicht konstant.39 Der 

Nutzen eines Gutes für ein Wirtschaftssubjekt besteht nach dem integrativ-interpretativen Ver­

ständnis nicht rein aus monetären Komponenten, sondern wird durch nicht monetäre Kompo­

nenten ergänzt (siehe Tabelle B-1). 

w ••• I -- N __ __ 111 

-~ i ~ ~ ~ 

"""""'" -ung A=-hlung Caohflow """"","""ten 

Nicht monctire 
_bk Nutzeffekte 

Indirekte Kosten (,dis- Ergebnis einer Nutz-
wie verbesserte Ent-

""""","",,"" ocbcidungoquolitit 
benefits', ,softcosts') wertamlyse 

Soldo 
Erweiterter Erweiterter 

W .......... N.tzeabep1fl' "-.-
Tabelle B-1. Komponenten des Wertes' 0 

Diese breite Berücksiebtigung von Komponenten des Nutzens bildet die Grundlage für deu 

Wertbegriffin dieser Arbeit Das Wirtschaftssubjekt, dss dem Gut einen Wert beimisst, wird 

in der folgenden Definition zunächst nicht weiter spezifiziert, im. weiteren Verlauf der Arbeit 

3' Vgl. Höllchcr 1998, S. 37-39. 
~6 VgI. ebcnda. 
37 VgI. Cbmie1ew:icz 1994. S. 44. Cbmie1ew:icz bescliIeJ.bt einen Wert a1J festgelegt fiir eine bellimmtc Pemon m einem be­

stimmten Ort zu einer bes~ Zeit. 
31 VgI. Strecker 2009, S. 29. Generell wird ein Wert immer zu einem bestimmten Zweck feltgeltellt. DiellCl" Zweck - oder 

diese Ncmn - bildet ein Wertsystcnl, in dessen Rahmen ein Wert zugewiesen wird (VII. Pecm&lcrJAngcrmayer-Michlcr 
200S, S. 3). 

l~ VII. Strecbr2OO9, S. 29. 
40 In An1ehnung IIlRenkema 2000, S. 99. 
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jedoch grundsätzlich als Akteur am Kapitalmarkt verwendet. Weiterhin ist der Preis eines Gutes 

grundsätzlich vom Wert eines Gutes zu unterschciden.41 

Definition des Begriffes Wert im Rahmen dieser Arbeit: Der Wert eines Gutes drückt den 

Nutzen aus, den ein Wirtschaftssubjekt in Form von monetären und nicht monetären Kompo­

nenten in einer spezifischen, einmaligen Situation erbringt. 

Für die vorliegende Arbeit ist insbesondere der monctärc Wert eines Unternehmens von Be­

deutung. Dieser Wert wird dem Unternehmen im Rahmen der im Folgenden beschriebenen 

Untemehmensbcwertung zugemessen. 

B.2.3 Unternehmonsbewertung 

Der Marktwert eines Unternehmens stellt eine Bewertung des Unternehmens durch den Markt 

- im vorliegenden Fall den Kapitalmarkt - dar." In diesem Abscbnitt wird zunächst der grund­

legende Begriff der Untemehmensbewertung hergeleitet. Bei einer Bewertung ordnet ein Be­

wcrtungssubjekt einem Gegenstand, dem Bewcrtungsobjckt, einen Wert - meist in Form einer 

Geldgröße - zu." Mit der Bezeichnung Bewertungssubjekt wird dOljenige bezeichnet, aus des­

sen Sicht die Bewertung durchgeführt wird." Dabei können Bewertungsobjekte auch aus der 

Sicht mehrerer Bewertungssubjekte bewertet werden." 

41 Der Preis eines Gutes i.t das Ergebnis von Angebot und Nachfrage an einem Markt und wird in rein monetaren Größen 
alJIIgedrückt (vgL lIäuIlcr 2007, S. 4). Sprccman undErnat definieren den Wert eine. Gutes al.ll Ecgcbni. von.,Angebot und 
[ ... ] Nachfrage eine. groBen Kollektivs von M«tJrttejlnebmem," (S~ 2010, S. 3). Diese Definition verw1tcht 
die Grenzen zwillChcn Wert undPreia. 

41 We:i1ere AnliisIC der Bewertung eines Un1eIncbmcns wallen in Anhang 1 in Anlehnung an Drubn:.zyklSclruler 2009, S. 2. 
dargcstcllt. 

43 Vgl. Sieben cl; al 1974, S. 840. 
44 Bei dem Bcwertllngullbjckt kann. es sieh lUD eine natQrlichc oder juristillChc Person oder eine Gruppe von PC!'IOllC!l handeln. 

In der Bcwertunpthcoric hlben lieh auch die Begriffe ,Entscl1ciduopsubjekt', ,priwmptiver Käufer' und ,pIisumptiver 
Vcrk!ufcl" als Bczcicbnungcn ft1r das Bcwcrtungssubjckt etabIicrt, vgl. hiClZllMatscbkclBrllsc1200S, S. 3. Matschkc crlIu­
tcrt weiterhin, dau sieh die lIauptfunktionen der Untcmehmcm;~ auf inl:crpcßonale KDnfliktc zwiiChcn. ,konfli­
gicrcndc:n Parteien' oder ,:KonfliktIctcien' beziehen und dicI!Ic Parteien dann BcwcrtungsSllbjc:ktc sind. Wird eine Bcwcr­
tImg im Auftrag einer KonflikIpart:ci durch Dritte erstellt, 10 wird nach Ma1Bchtc wcitcrlrin die :KonfliktIctci als Bewer­
tung,sllbjekt bezeichnet (vgl. ebenda). 

45 Vgl. Fachacnat fiir BettiebllwirtlChaft und Organisation 2006, S. 5, inAnle1mung an dallnltitllt derWirt:Ichaftsprii 2008. 
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Das Bewertungsobjekt bezeichnet nach der Definition des Instituts der Wirtschaftsprüfer den 

eigentlichen Gegenstand der Bcwertung.46 In dieser Arbeit wird im Rahmen der ThemensteI­

lung auf ein spezielles Bewertungsobjekt Bezug genommen: das Unternehmen. Matschk:e 

unterscheidet bei einem Unternehmen als Bewcrtungsohjekt die Bewertung eines Unterneh­

mens als Ganzes oder auch die Bewertung abgrenzbarer Unternehmensteile."'7 Diwald unter­

scheidet ebenfalls Unternehmen als Ganzes, aher auch Teilbctriebe oder strategische Geschäfts­

einheiten als Bewertungsobjekte einer Untemehmensbewertung.4lI In einer Veröffentlichung 

des Instituts der Wirtschaftsprüfer winI ergänzt, dass die zu bewertende wirtschaftliche Einheit 

selbstständig geführt sein muss.49 Teilbereiche dieser wirtschaftlichen Einheit, die für sich al­

lein keinen finanziellen Wcrl schaffen. sind nach dieser Definition keine Bcwertungsobjekte.50 

Definition des Begriffes UntemehmensbewertuDg im Rahmen dieller Arbeit: Im Rahmen 

einer Untemehmensbewertung ordnet ein Bewertungssubjekt dem Bewertungsobjekt eines 

Unternehmens als Ganzes oder einem abgrcnzbaren Teil eines Unternehmens einen monetären 

Wert zu.Sl 

Für die vorliegende Arbeit ist insbesondere die Untemehmensbewertung am Kapitalmarkt re­

levant, durch die der Marktwert eines Unternehmens zustsnde kommt. Im Folgenden winI zu­

nächst grundsätzlich der Begriff ,Kapita1markt' definiert. 

B.2.4 Kapita1markt 

Im Folgenden winI zunächst auf die Bedentung des Begriffes ,Marlrt' eingegangen, um im An­

schluss fiir den Kapitalmarkt. eine für diese Arbeit besonders relevante, spezielle FonD. des 

Marktes, eine geeignete Definition festzulegen. Ursprünglich leitet sich die Beziehung Markt 

'" Vgl. Institut der WJItsclw&priifer 2008, Textziffer 5. 
47 VgI. MatlchkelBrösc1200S, S. 4. Sie scbcn dabei keinen Widempruch, weil mit dem Begriff Ibgrcnzbare Urrtcmehmcnlan­

teik rege1mä8ig kmnpl.cxc Untcreinhcite:n eines Betriebes und gegebcncnfiills auch UntenJdJmcmanteilc bczciclmct WCI"­

den, die im Rahmen einer Unlmncbmensbcwert\mg iIhnlich wie ein gclllllll1:c!l Unternehmen charakterisiert Bind 
41 Diwald 2008, S. 4. 
4J Untu sclbststiDdigcr FOhrung wird verstanden, dass die wirtIchaftlichc Einheit "in ihren Beziehungen zum Bcschaft'iJ.np­

und Abutzmuld: und bei ihra' LeiltunglentcUuog nicht der Eingliederung in einen anderen Betrieb bcduf' (FachIcn.I: für 
Betricbsw:irtJchaft und Organisation 2006, S. 5). 

~Eb_ 

~l Eine ausführlicherer Darstellung der der Untemebmensbewertung zugrundeliegend Theorien -der objektiven, subjektiven 
und funktionalen Untcmchm.CllIWCrtlehrc - erfolgt bspw. bei Schmciucr eI: 11. 2009, S. 4-9 und MandllRabc11997, S. 5-11. 
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von dem. lateinischen Wort mercatus ab.52 Eckelt führt aus: ,.Er bezeichnete einen besti:m:m.ten 

Ort, an dem zu bestimmten Zeiten eine Vielzahl von Käufern und Verkäufern sich zu Erwerb 

und Absatz nachgefragter und angebotener Sachgüter trafen.'d3 Diese Sinngebung blieb dem 

Wort im weiteren Verlauf der Wirtschaftsgeschichte zunächst erhalten,54 

Später trat nach Eckelt das zeitliche Element in den Hintergrund und es entwickelten sich per­

manente, in einem weiteren Sinne allgegenwärtige Märkte.55 Zusammen mit dieser zeitlichen 

Ebene verlagerte sich auch die räumliche Ebene auf eine abstrakte: ,,Markt war jetzt überall, 

wo auch ohne räumliche und zeitliche Begrenzung Sachgüter nachgefragt und angeboten wer­

den,·56. Die eigentliche Bedeutung des Marktgeschehens wmde auf seine Gegenstände verla­

gert. So hat sich die Definition eines Marktes über die Zeit von einem an einen bestimmten Ort 

und an eine bestimmte Zeit gebundenen wirtschaftlichen Geschehen zu einer Vielzahl von 

Märkten für verschiedene Güter, unabhängig von Zeit und Ort, entwickelt. 57 

Der Kern der Bedeutung des Begriffes Markt hat sich im Verlauf der Zeit mehr und mehr in 

Richtung der nachgefragten und angebot= Gegeostiindc: vcrschobeo." Es entwickelten sich 

Sl VgI.:&kelt 1982, S. 107. 
~ Ebcnda. 
54 Ebenda, bellCbreibt, dus die BCItimmuog del Ortell diesea Marktgcwcbebcml im Mittelalter und teilweise bia in die Neuzeit 

ein Akt hohcitsrcchtlicher Bnlseheidnng war: .. Orte crbieltcn das Marktrecht, wurden m Mark:tJemeinden. Im wcitcren Ver· 
lauf trat die hoheitliche Bmimmung in dco Hintergrund." 

~~ VgI. :&kelt 1982, S. 108. 
~6 Ebcnda. 
" V gI. ebcnda. Freilina: betont eine zunehmende Arbeitsteihmg in der Wlrtlchaft, die zu einer Z'mebmenden Spezialisierung 

von Untemehmco führte (vgL FreilingIReckenfelderbäumer 2009, S. 1). Diele ZI11lC'ibmende Spezialitienmg erforderte nach 
Picot TauscllvoIgiDge zwisc:hcn Anbietem und Nacl!:fragem (vgL Picot cl: aL 2009, S. 30). Die TauBChvoqinge waden ZJUf 
MiiIttcn rcaliIiert, sie lind ein "ölronomilcher Ort, auf dem GUtermgebat und .nachftage ZIlImIIllClltrd" (Picot cl: al. 
2009, S. 30). Diese Definition ist nahezu idcotisch zu der Definition eines MaIktes naeh S1einhauer, der den MaIkt alI 
ökonomillchcn Ort beschretbt, an dem AngebatUDd Nachfrage zusammentrifft (vgl. Steinhauer 2008, S. 10). Stobbe definiert 
einen Markt, ebenfalls lIllSgehend von den IDIIktimmanenten Tauschbcmlumgen, alI • .die Gesamtheit von Hllldhmgen und 
Transaktionen, mit denen Anbieterund Nachftager des Objekts zum Zweck des Tausches in Verbindung treten, wobei sich 
aus ihrer Intenkti.on die Bedingungen ergebCll, zu denen der TllUleh vorgenommen wird" (Stobbe 1991, S. 279). Siobbe 
beschreibt, dass diese auf dem Markt stattfindenden Allokaticmsverfahren fortwlhrend. die Lösuna; eines Informati.onJpr. 
blemJ beinhal1lcn (vgL Slobbe 1991, S. 282). 

n V gI. :&kelt 1982, S. 108. :&keit:führt hier aus, dass "im indus1riellen Bereich eine unbegrenzte ZabJ. von MIrkten für jedes 
Brzeug:nil" cnlatand 


