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Editorial

Editorial

Die Offentlichkeit nimmt derzeit verwundert zur
Kenntnis, daf3 viele deutsche Unternehmen trotz
hoher Gewinne den Abbau von Arbeitspléitzen
oder die Verlagerung von Produktionsbereichen
ankiindigen. In Reaktion daraufiiberbieten sich
Gewerkschaften, Nichtregierungsorganisa-
tionen, die Kirchen sowie die Politik in ihren
Appellen an das soziale Verantwortungsbe-
wufltsein der Unternehmen. Die vermeintlich
unmoralischen 6konomischen Praktiken von
Hedge-Fonds und anderen Finanzinvestoren wur-
den gar mit einer Heuschreckenplage verglichen.
Fraglich ist jedoch, ob die moralischen Aufrufe
und Brandmarkungen irgendeine Anderung
zu bewirken imstande sind, denn die Unter-
nehmensfithrungen verweisen im Gegenzug
auf 6konomische Sachnotwendigkeiten (z.B.
Renditeziele), ungiinstige Rahmenbedingungen
(z.B.hohe inlidndische Lohnkosten) oder externen
Druck (z.B. verschérften globalen Wettbewerb),
die ihnen keinen Spielraum fiir ein anderes Ver-
halten liefen. Insbesondere in Aktiengesellschaf-
ten ist die Steigerung des Unternehmenswerts
héufig zum mafigeblichen oder gar alleinigen
Orientierungspunkt der Unternehmensfithrung
geworden. Vielfach wird argumentiert, dafy nur
die Maximierung des Shareholder Valuelegitim
und letztlich auch sozial sei, denn es gelte das
Prinzip: ,the business of business is business”
(Milton Friedman). Alles andere widerspreche
der 6konomischen Rationalitdt. Von daher
scheint es paradox zu sein, dafy das Thema
Corporate Social Responsibility (CSR) derzeit in
vielen Unternehmen besonders hohe Prioritét
besitzt. Einige Unternehmen verpflichten sich
beispielsweise freiwillig zur Einhaltung von Ver-
haltenskodizes zu Sozial- und Umweltstandards
und ziehen sich dadurch nicht zuletzt auch den
Unmut von Aktiondrsvertretern zu. Als wichtiges
Tatigkeitsfeld wurde CSR ebenfalls von Unter-
nehmensberatungen entdeckt, die damit insbe-

sondere Grofiunternehmen, aber in jiingster Zeit
vermehrt auch mittelstdndische Unternehmen
ansprechen. Die intensivierte Beschaftigung mit
Fragen der sozialen Verantwortung von Unter-
nehmen laf3t sich gleichwohl auch als Reaktion
aufverdnderte Praktiken der Unternehmensfiih-
rung deuten. Die Irritationen, die das Verhalten
der Unternehmen in der Gesellschaft auslost,
sind ein Nachhall der urspriinglichen ethischen
Anspriiche an unternehmerisches Handeln.
Enttduschte Erwartungen in der Gesellschaft
fithren zu Unsicherheit dariiber, welche soziale
Verantwortung die Unternehmen iiberhaupt zu
tragen bereit sind. Die Unternehmen geben der
Offentlichkeit womdglich gerade deswegen ver-
starkt Auskunft dariiber, wie sie sich zu Fragen der
Nachhaltigkeit und der sozialen Verantwortung
verhalten, weil sich ihre Unternehmensziele
gewandelt haben. Und sie nutzen gleichzeitig
die Gelegenheit, ihr eigenes Verstidndis von
Corporate Social Responsibilty in die Debatte
einzubringen.

Der Schwerpunkt vereint Beitrége von For-
scherinnen und Forschern aus den urspriinglich
getrennt voneinander diskutierten Themenfel-
dern Corporate Social Responsibility einerseits
und Corporate Governance andererseits, um
diese Wechselbeziiglichkeit zu verdeutlichen.
Eine erste Diskussion des Themas fand im
Rahmen der Ad-Hoc-Gruppe ,Wider die Natur?
Unternehmen zwischen sozialer Verantwortung
und Aktionérskontrolle” auf dem 33. Deut-
schen Soziologie-Kongref$ in Kassel statt. Die
Autorinnen und Autoren haben die Vortrége
im Lichte der dort gefithrten Diskussionen fiir
dieses Themenheft weiterentwickelt und die
eigenen, unterschiedlichen Positionen jeweils
geschérft.

Stefanie Hiff thematisiert die freiwilligen un-
ternehmerischen Selbstverpflichtungen zu CSR
in Zeiten des Finanzmarktkapitalismus. Obgleich
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unternehmerische Aktivititen immer mehr unter
dem Legitimationsdruck kurzfristiger Profita-
bilitat stehen, nehmen die unternehmerischen
Selbstverpflichtungen trotz ihrer nur diffus auf
den Gewinn zurechenbaren Wirkung zu. Zur
Authellung dieses Widerspruchs diskutiert die
Autorin Erklarungskraft und Grenzen des neuen
soziologischen Institutionalismus.

Michael Faust, Christiane Fisecker und
Reinhard Bahnmiiller analysieren die Rolle
der Personalpolitik vor dem Hintergrund einer
zunehmenden Shareholder Value-Orientierung
borsennotierter Unternehmen. Dabei beleuchten
sie vor allem die Deutungsmuster von Analysten
und Fondsmanagern, die ein generelles Des-
interesse an Personalpolitik zeigen. Lediglich
die Top-Manager werden als ,erfolgskritischer
Faktor” betrachtet. Damit lenkt die Studie die
Aufmerksamkeit auf das Spannungsfeld zwischen
einem im oOffentlichen Diskurs als unethisch
wahrgenommenen Personalabbau trotz Rekord-
gewinnen einerseits und der Verdnderung von
Institutionen- und Machtkonstellationen im
deutschen Kapitalismusmodell andererseits.

Katharina Bluhm und Andrea Geicke the-
matisieren das gesellschaftliche Engagementim
Mittelstand und nehmen hierdurch die in der
Debatte weitgehend vernachléssigten mittelgro-
3en Unternehmen in den Blick. Ausgehend vom
bestehenden Erwartungsdiskurs zur gesellschaft-
lichen Verantwortung von Groflunternehmen
fragen sie nach dessen Einfluf auf die Aktivitdten
mittelstandischer Unternehmen. In ihrer Studie
zeigen sie, daf$ diese nicht nur althergebrachte
Praktiken neu etikettieren, sondern auch eine
Formalisierung des CSR-Konzepts zur Legiti-
mierung gegeniiber Kapitalmarktakteuren
vornehmen.

Mit machtvollen institutionellen Investoren
befafit sich Jeppe Jorgensen. Er kniipft an Miinte-
ferings Heuschreckenmetapher an, derzufolge
Hedge-Fonds und Private Equity-Fonds gesell-
schaftlich verantwortliches Handeln jenseits
von Gewinnerwartungen verunmoglichen.
Zur Versachlichung der Heuschreckendebatte
stellt der Autor Charakteristika, Geschichte
und Bedeutung dieser institutionellen Inve-
storen dar und unterzieht sie einer kritischen
Betrachtung.

Konstanze Senge diskutiert die Frage nach

dem 6konomischen Wert von Corporate Social
Responsibility. Sie gibt einen Uberblick iiber
die wissenschaftliche Diskussion zum Wert
von Giitern und verdeutlicht hierdurch die
prinzipielle interpretatorische Offenheit und
soziale Bedingtheit der Wertbestimmung. In
Analogie zur Ausbildung positionaler Giiter
bzw. eines eigenen ,Markenwerts“ deutet die
Autorin die Diskussionen um CSR als sozialen
Konstruktionsprozef}, an dessen Ende sich
der Wert moralischer Giiter institutionalisiert
haben konnte.

Mit dem Prozefd der Auflosung der Deutsch-
land AG beschiftigt sich Jiirgen Beyer. Dabei
verweist er auf Parallelen der deutschen Unter-
nehmensentflechtung zur amerikanischen Ent-
wicklung. Durch die an Dominanz gewinnende
Aktiondrsorientierung der Unternehmen richtet
sich das Handeln der Top-Manager zunehmend
auf den Finanzmarkt aus. Dies geht zu Lasten
anderer Interessen, fiir die es zu Zeiten der
Deutschland AG aufgrund der gesamtgesell-
schaftlichen Orientierung der eingebundenen
Unternehmen noch Raum gegeben hatte. Der
Autor sieht den Wandel der unternehmerischen
Verantwortung in einem Kontext, in dem der
Finanzmarkt die Verflechtungsnetzwerke als
Orientierungsmafistab des Handelns abgeldst
hat.

Janina Curbach sieht den Diskurs um CSR
in einen symbolischen Wettstreit um deren
Definition eingebettet, den sie mit Hilfe von
sozialen Bewegungstheorien beleuchtet. So ent-
wickeln sich aktuell neue Allianzen zwischen den
eigentlich widerstreitenden Akteuren, zwischen
den Unternehmen und den Nichtregierungs-
organisationen. Unternehmen gelingt es, aus
diesem konfliktéren System auszuscheren und
nicht mehr nur als Zielakteure von Forderungen,
gesellschaftliche Verantwortung zu ibernehmen,
sondern als Aktivisten fiir CSR in Erscheinung
zu treten.

Philipp Klages zeichnet in einem historischen
Riickblick den Wandel der Aktiengesellschaftin
ihrer rechtlichen Verfafitheit nach. Die aktuelle
Aktiondrsorientierung, die sich im sogenannten
nexus of contract-Begriff widerspiegelt, 16st
eine Sichtweise ab, in der Unternehmen in
einen politischen und gesamtgesellschaftlichen
Interessenzusammenhang eingegliedert waren.
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Der Autor zeigt, daf3 sich dieser Wandel nicht
als Bruch vollzieht, sondern an eine Traditi-
on ankniipfen kann, die die aktienrechtliche
Reinterpretation im Rahmen des tiberlieferten
Deutungsrepertoires belafst.

In der Gesamtschau beleuchten die Au-
torinnen und Autoren des Schwerpunkts un-
terschiedliche Aspekte der gesellschaftlichen
Verantwortung von Unternehmen im Kontext
einer stirkeren Aktionérs- bzw. Finanzmarkto-
rientierung. Letztere fithrt dabei keineswegs zu
einem Ende der Verantwortungsiibernahme von
Unternehmen, jedoch zu ihrer Neupositionie-
rung im Hinblick auf verédnderte Legitimations-
moglichkeiten 6konomischer Akteure.

In einem zweiten Themenblock dokumentieren
wir Ausschnitte aus einer Debatte, die seit 2006
in der Moskauer Zeitschrift Logos (2/2006;
1/2007) zu den Themen russische Nation und
russischer Nationalismus gefithrt wird. Die hier
tibersetzten und weitere Beitrdge sind im Original
zugénglich unter: www.ruthenia.ru/logos und
www.intelros.ru/category/logos. Wir danken der
Logos-Redaktion fiir die Ubersetzungserlaubnis.
Die Kontroverse beginnt bereits bei der
Frage, worin eigentlich die entscheidenden
Defizite einer Verstindigung {iber Proble-
me der ,verspiteten“ Nationbildung und bei
der Formierung einer liberalen Position zum
russischen Nationalismus bzw. den imperialen
Ambitionen der russischen politischen Klasse
bestehen. Gestritten wird in diesem Zusam-
menhang — abermals — iiber die Aufgaben der
Wissenschaft, besonders der Philosophie, die
wieder Allzustédndigkeitsanspriichen ausgesetzt
wird, iber die Rolle der Intellektuellen, tiber den
Umgang mit dem historischen Erbe, vor allem
dem des vorrevolutiondren Liberalismus, tiber
die Besonderheiten Rufllands und sein Verhalt-
nis zum Westen. Dabei fillt eine merkwiirdige
Zuriickhaltung gegeniiber Fragen der Religion
auf, obgleich die russisch-orthodoxe Kirche in
Putins Appellen an die nationalen Werte eine
wichtige Rolle spielt. Weil das Verhéltnis von
Staat, Nationalitdt und Nation eines der Kernthe-
men der Auseinandersetzungen ist, wird hier
durchgehend ,russkij“ mit ,russisch® und das
auf die Staatlichkeit bezogene ,rossijskij* mit
Jrufllandisch” tibertragen. Diese Unterscheidung

hat seit 1991 sowohl fiir die Konzeptualisierung
und Politisierung der innerethnischen Diversitét
RufSlands als auch fiir dessen Beziehungen zu
russischen Bevolkerungsgruppen auflerhalb der
Foderation an Bedeutung gewonnen. Neu an
dieser Diskussion scheint die stérkere Reflexion
der ,Globalisierung” und des wirtschaftlichen
Wettbewerbs innerhalb der und zwischen den
ehemaligen Sowjetrepubliken zu sein. Fast
lehrbuchhaft sind es mithin dringende sozial-
6konomische Probleme, die — hier noch zaghaft
— hinter den zum Teil abstrakten und veréstelten
Polemiken um ,russischen Nationalismus“ zum
Vorschein kommen.

Mit den weiteren Texten kniipfen wir an frithere
Schwerpunkte unserer Zeitschrift an. Rozita
Dimova und Serguei Oushakine fithren das
Thema , Erinnerungen an Gewalt“ (Heft 3/2007)
mit zwei Aufsétzen weiter, die Erinnerungen an
die Kriege in Ex-Jugoslawien und Afghanistan
behandeln. Mit den Beitrdgen ,Zur Lage in
Ostdeutschland” setzen wir die Diskussion zu
dem in Heft 5/2006 veroffentlichten Bericht des
Netzwerks Ostdeutschlandforschung fort. Irene
Déllingund Susanne Volker kritisieren eine Reihe
methodischer Pramissen dieses Berichts und
pladieren fiir eine Weiterentwicklung des Ansat-
zes, die insbesondere die sozialwissenschaftliche
Kategorie ,Geschlecht” in die Untersuchung
einbezieht und das Verhéltnis von Arbeit und
Leben soziologisch auf neue Art behandelt. Der
Aufsatz von Ulrich Busch und Karl Mai erganzt
die Befunde des Berichts, indem er zu einer
zentralen Frage, den Ursachen der zuriickblei-
benden Arbeitsproduktivitéit, neue Daten und
Argumente beisteuert.

Von Edmund Burke publizieren wir die Erst-
tibersetzung einer Rede aus dem Jahr 1780, die
sich mit negativen Folgen von Wahlkdmpfen
bzw. von kurzen Wahlperioden beschéftigt und
fiir die politikwissenschaftliche Diskussion auch
heute noch von grofiem Wert ist. Dirk Jorke
wiirdigt den Parlamentarier Edmund Burke als
Parlamentarismustheoretiker und erldutert den
Kontext des von ihm und Christoph Michael
iibersetzten Dokuments.

Jiirgen Beyer, Stefanie Hifs, Jan Wielgohs
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Was interessiert Analysten?

Versuch tiber ein erkldrungsbediirftiges
Desinteresse an Personalpolitik

»Nach einer Marathonsitzung von Arbeit-
gebern und Gewerkschaften steht der neue
Tarifvertrag fiir die Metall- und Elektroin-
dustrie im Pilotbezirk Baden-Wiirttemberg.
(...) Erste Reaktionen der Borse deuten dar-
auf hin, dafs die Anhebung fiir die Firmen
zu stemmen ist.

(Handelsblatt online, 4. Mai 2007)

Man muf} nur auf die Borsenbewegungen
achten, um zu wissen, was wirtschaftlich ver-
niinftig ist. Das besagt die obige Meldung. Man
braucht nicht einmal mehr die Unternehmen zu
befragen, ob eine Tariferh6hung zu ,stemmen”
ist. Die kollektive Weisheit des Kapitalmarktes
scheint unanfechtbar. So geht es auch mit den
Meldungen iiber radikalen Personalabbau bei
borsennotierten Unternehmen. Die Fille sind
bekannt und haben sich in den letzten Jahren
gehduft: Deutsche Bank, Allianz, Continental,
jingst die Telekom. Trotz Rekordgewinnen
werden Arbeitsplatze abgebaut oder verlagert,
und die Analysten applaudieren. Das ruft
Kritiker auf den Plan. Vor allem auf3erhalb der
Wirtschaftsseiten der Zeitungen, in Stellung-
nahmen von Politikern, Gewerkschafts- und
Kirchenvertretern wird diese Entwicklung
zum Skandal erkldrt und ein Wirtschaftssy-
stem verantwortlich gemacht, das sich nur
noch an der Maximierung des ,Shareholder
Value” orientiert. Die populdre Borsenkritik
orientiert sich an Gerechtigkeitspostulaten
beztiglich der ungleichen Lasten- und Er-
tragsverteilung zwischen den verschiedenen
Anspruchsgruppen. Auch wenn die Kurse im
Gefolge solcher Meldungen iiber Personalab-

bau, genauer besehen, nicht immer und nicht
notwendigerweise dauerhaft nach oben zeigen,
hat sich in der borsenkritischen 6ffentlichen
Meinung das Deutungsmuster durchgesetzt,
dafl die Borse vor allem Arbeitsplatzabbau oder
Personalkostenreduzierung honoriert.

Nicht nur unter ethischen Gesichtspunkten,
sondern auch und gerade in der Perspektive
eines unternehmerischen Kalkiils gibt es ernst
zu nehmende Einwénde gegen eine Sichtwei-
se, in der Personal nur oder vornehmlich als
austauschbarer Kostenfaktor vorkommt und
die bei Personalabbau reflexartig auf hoheren
Unternehmenswert schaltet. Als Common
sense gilt vielmehr, ,daf$ die aktive Einbezie-
hung der Beschiftigten, ihr Engagement, ihr
Wissen und ihre Identifikationsbereitschaft
fir den wirtschaftlichen Erfolg zunehmend
bedeutsamer werden“ (Jirgen Kocka in DIE
ZEIT,7.September 2006: 100; vgl. auch Deutsch-
mann 2002: 97f.). In einer ressourcenbasierten
Sicht auf das strategische Management sind
sinnovative Unternehmen” auf die Bindung
von Personen an die Organisation angewiesen,
weil Innovationen organisationale Lernprozesse
voraussetzen, die ,kumulativ und kollektiv*
sind (Lazonick/QO’Sullivan 2000). Auch neu-
ere Managementkonzepte wie die populdre
»Balanced Scorecard” (Kaplan/Norton 1996)
reflektieren solche Grundannahmen. Auch
wenn man dessen Steuerungsoptimismus
nicht teilt: Das Konzept selbst beriicksichtigt
die nicht-finanziellen Voraussetzungen von
finanziellem Erfolg, die auch in der ,Lern-
und Entwicklungsperspektive“ des Personals
gesehen werden. Kennzahlen hierzu gelten als
»Frihindikatoren® fiir Unternehmenserfolg,
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wihrend Finanzkennzahlen Spétindikatoren
darstellen.

Wéhrend die populdre Borsenkritik die
Verfehlung sozialer Verantwortung hervor-
hebt, werden in der Perspektive, die auf die
organisationalen und personalen Bedingungen
fir dauerhafte Innovationsfahigkeit von Un-
ternehmen abhebt, die funktionalen Defizite
der unterstellten Borsengesetzméfligkeiten
kritisiert. Dies bildet einen wesentlichen
Gesichtspunkt der nicht normativ, sondern
wirtschaftsimmanent orientierten Kritik an
der Shareholder Value-Doktrin, die mit den
Veranderungen an den Finanzmérken und dem
Wandel der ,,Corporate Governance“ Einzug
gehalten hat.

Die populdre Kritik unterstellt bestimmte
Ursache-Wirkungs-Beziehungen zwischen der
Durchsetzung einer Shareholder Value-Orien-
tierung und der Beschiftigungsentwicklung
borsennotierter Unternehmen. In der wissen-
schaftlichen Literatur wird diese Frage kontro-
vers diskutiert (vgl. etwa Streeck/Hopner 2003;
Beyer/Hassel 2002; O’Sullivan 2000; Froud et
al. 2006). Wir begeben uns im folgenden nicht
auf die Ebene solcher Makroeffekte, sondern
versuchen einen Ausschnitt der Vermittlungen
aufzuhellen, die diese Makroeffekte hervor-
bringen. Wir wollen unmittelbar auf die Frage
zusteuern: Was interessiert Analysten und
Fondsmanager an Personal und Personalpolitik?
Da es sich bei Unternehmensbewertung durch
Analysten und Fondsmanager nicht nur um
(passive) Beobachtung handelt, sondern die
Kapitalmarktakteure mit ihren Beobachtungs-
objekten in einer Kommunikationsbeziehung
stehen, werden in dieser Beziehung sogleich
Erwartungen an die Unternehmenspolitik
vermittelt, die in unterschiedlichen Graden
auch als direkte Einfluinahmen vorgetragen
werden. Auch die Nicht-Thematisierung eines
Aspekts kann einflufireich sein, insofern sie
zur Verschiebung von Aufmerksamkeit oder
zur Verdrangung von Aspekten der Unter-
nehmensfithrung beitragt, die aus anderen
Griinden relevant sind.

Wir werfen diese Frage vor dem Hinter-
grund der verénderten institutionellen Bedin-
gungen und Machtkonstellationen auf, die sich
in Deutschland seit Mitte der 1990er Jahre im

Bereich der Finanzmirkte und der Corporate
Governance herausgebildet haben. Die Ver-
anderungen umfassen die Zusammensetzung
der Akteure, deren Strategien, wie auch die
Regulierung der Mirkte und der Beziehungen
zwischen Investoren und Unternehmen (vgl.
Hopner 2003; Vitols 2005) und koénnen als
Anndherung an das angelsiachsische Modell
gekennzeichnet werden.

Im Zuge dessen treten unter den Aktionédren
zunehmend Finanzintermediire (Fonds) ver-
schiedener Art als ,Investoren” auf, wihrend
die fiir das deutsche Modell eines koordinierten
oder organisierten Kapitalismus typischen
Mehrheits- oder GrofSaktionire (andere Un-
ternehmen, Banken) ebenso auf dem Riickzug
sind wie die fiir den Managerkapitalismus
typischen Privataktiondre, die bei breit ge-
streutem Eigentum relativ machtlos sind. Die
Investmentfonds kommen beziiglich ihrer
Machtposition und Einflufiméglichkeiten in
eine typische Mittelposition im Vergleich zu
beiden Extrempositionen. Legt man die prin-
zipiellen Handlungsoptionen nach Hirschman
(1974) zugrunde, so vereinen sie die prinzipielle
Exit-Option (Verkauf oder Untergewichtung)
mit der Voice-Option (Einflufinahme auf die
Entscheidungen des Managements). Die insti-
tutionellen Investoren und die Bankanalysten
tiben ihren Einflufl zum einen direkt gegentiber
dem jeweiligen Management aus. Teilweise
ist die EinfluBnahme dem Blick der Offent-
lichkeit entzogen (Eins-zu-eins-Gespriche),
teilweise offentlich (Analystenkonferenzen,
Hauptversammlungen). Dariiber hinaus ent-
steht eine {iber die Medien verbreiterte Fi-
nanzmarktoffentlichkeit, in der Bewertungen
von Unternehmen verhandelt werden und
sich die generalisierten Bewertungsmaf3stabe
fiur ,gute Unternehmensfithrung aus der
Perspektive von Aktiondren herausbilden.
Analysten, deren Rolle an der Borse in Ana-
logie zu Kunst, Literatur und Film als , Kriti-
ker” gekennzeichnet wird (Zuckerman 1999),
liefern nicht nur die konkreten Aktien- bzw.
Investment-, Stories”, sondern sind auch an der
Definition der allgemeinen Rahmungen der
Unternehmens- bzw. Managementbewertung
beteiligt (vgl. Froud et al. 2006). Als ,,Framema-
ker” (Beunza/Garud 2005) wirken sie an der



18 Michael Faust, Christiane Fisecker, Reinhard Bahnmiiller

Entstehung des Deutungsrahmens mit, in dem
sich Investoren bewegen, auch wenn sie den
konkreten Kauf- oder Verkaufsempfehlungen
der Analysten nicht folgen. Zugleich werden
damit auch die Kriterien und Erwartungen
kommuniziert, denen sich das Management
von Seiten des Kapitalmarkts ausgesetzt sieht
und in dessen Rahmen es die eigene Unterneh-
menspolitik erkldaren und rechtfertigen muf3.!
Die Unternehmen selbst sind hierbei nicht
nur passive Empfanger von Botschaften und
Deutungen, sondern selbst Mitkonstrukteure
der ,narratives” (Froud et al. 2006), mit denen
vergangenheitsbezogen die Zahlen erklért und
die (bessere) Zukunft plausibel gemacht wird
(vgl. auch Kédtler 2006: 106ff).

Der néichste Abschnitt skizziert die empi-
rische Grundlage unserer Beobachtungen. Die
anschlieflend vorgetragenen Ergebnisse zeigen
tatsdchlich, daf} Analysten und Fondsmanager
Personal und Personalpolitik nur sehr selek-
tiv beobachten und nur auf wenigen Feldern
explizite Erwartungen formulieren. Der letzte
Abschnitt unternimmt einen Versuch, diese
spezifische Selektivitit vor dem Hintergrund
der vorherrschenden Praxis der Unterneh-
mensbewertung verstandlich zu machen, und
diskutiert einige Konsequenzen daraus.

Zur empirischen Basis
unserer Untersuchung

Unsere Befunde stammen aus dem Projekt
»Shareholder Value und Personalwesen, das
am Forschungsinstitut fiir Arbeit, Technik
und Kultur (Tiibingen) und am Soziologischen
Forschungsinstitut (Gottingen) durchgefiihrt
wurde (vgl. Faust et al. i.E.).2 Insgesamt verfolgt
das Projekt die Fragestellung, wie sich der
Einfluf der Finanzmérkte auf den Status, das
Selbstverstindnis und die Handlungsorien-
tierungen des Personalmanagements und die
Interaktionsbeziehungen mit dem Betriebsrat
auswirkt.

In vier Intensivfallstudien bérsennotierter
Unternehmen wurden Vertreter des Finanz-
ressorts (Investor Relations [IR], Controlling,
Finanzvorstand), Personalmanager, opera-
tive Fithrungskréfte und Betriebsrite bzw.

gewerkschaftliche Aufsichtsratsmitglieder
befragt. Ergénzt wurde dies durch vier weniger
umfangreiche Fallstudien in Unternehmen, in
denen in der Regel nur Personalmanager und
Betriebsrite bzw. gewerkschaftliche Aufsichts-
ratsmitglieder befragt wurden. Die Erwartun-
gen und Einfluffinahmen des Kapitalmarktes
haben wir nicht nur aus der Innenperspektive,
sondern auch aus der Sicht von Bankanalysten
und Fondsmanagern erfafit, die jeweils auch
fiir die ausgewdhlten Unternehmen zusténdig
waren. Bei den befragten fiinf Analysten handelt
es sich um Sell-Side-Analysten, die bei den
Brokerage-Abteilungen von Banken angestellt
sind. Ihre Analysen gehen {blicherweise an
institutionelle Investoren. Ein Fondsmanager
arbeitet bei einem Spezialfonds, dessen Kunden
institutionelle Investoren sind (Versicherungen,
Pensionsfonds, Stiftungen etc.), der andere bei
einem Publikumsfonds. Der Fondsmanager
des Spezialfonds ist in Personalunion auch
Buy-Side-Analyst fiir ein Marktsegment. Beim
Publikumsfonds betreibt der Fondsmanager
teilweise selbst Aktienanalyse, greift aber zu-
satzlich auf einen Pool von hauseigenen Buy-
Side-Analysten zu. Beide Fondsmanager nutzen
auch die Sell-Side- Analysen der Brokerhauser.
Die Erhebungen erfolgten in den Jahren 2005
und 2006. Die Studie ist explorativ angelegt und
stellt eine Momentaufnahme dar. Wir haben
iiber Sondierungen zu fritheren Phasen (Inter-
net-Hype) und zu moglichen Verénderungen in
der Zukunft unterschiedliche Konstellationen
fir die Praxis der Unternehmensbewertung
thematisiert.

Stellenwert von Personal und
Personalpolitiken in der
Kapitalmarktkommunikation

Generelles Desinteresse und Fixierung auf die
Personen an der Spitze

»Wann kommen Sie mal zu Ihrem Personal?*
fragte etwas ungeduldig ein Fondsmanager
im Verlaufe des Interviews. ,,Da werden Sie
enttdauscht sein, wie wenig das eine Rolle spielt
in unserem Geschift im Vergleich zu dem,
was Sie da eigentlich erwarten und was Sie
umtreibt“ (Fondsmanager). Damit ist schon
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der Grundtenor unserer Interviews gegeben.
Personalthemen spielen in der Unterneh-
mensbewertung durch Kapitalmarktakteure
eine untergeordnete Rolle. , Also, ich meine,
das sehen wir relativ wenig eigentlich®, meint
ein Analyst, und einer anderer gesteht ein, das
»wird wahrscheinlich etwas stiefmiitterlich
betrachtet”. Unternehmensinterne Beobach-
ter bestitigen das generelle Desinteresse fiir
Personalthemen und das selektive Interesse
fiir die Ménner an der Spitze.
»Das ist ja so einem Analysten struktur-
fremd, sich iiberhaupt (dariiber) Gedanken
zu machen. (...) Ich habe noch keinen getrof-
fen. Ja, sie machen sich immer grofSe Sorgen
tiber Fithrungskrdfte” (Personalmanager).
»Esist eine Katastrophe, die schauen immer
mehr auf den CEO und sein Team und
was dahinter ist, wird immer viel zu spdit
beachtet, wenn da ein Nachfolgeproblem
drin ist, manchmal eine hohe Fluktuation.
(-..) Es ist eine Fokussierung auf Personen,
es wird weniger auf Prozesse und Systeme
geschaut” (Personalmanager).
Beobachtet werden Managementwechsel und
»die Glaubwiirdigkeit des Managements". Tau-
chen neue Personen an der Spitze auf, die man
nicht einschétzen kann, nehmen die externen
Beobachter eine ,abwartende Haltung” ein,
berichtet ein Finanzvorstand.
~Was hat der fiir eine Reputation? Steht er
zu den Dingen? (...) Wenn die merken, da
kommt jedes Jahr auf die Analystenkon-
ferenz ein anderer Vorstand, (...) dann
fragen die sich schon, was da los ist. Oder
wenn die tiber Jahre schlecht performen,
warum passiert da nichts, warum kom-
men da immer noch die gleichen Leute”
(Finanzvorstand).
Die Fokussierung auf Personen an der Spitze
wird von Analysten bestitigt. ,Wir sehen das
Management, wir sehen neue Leute im Ma-
nagement, aber damit hat sich dann eigentlich
alles” (Analyst). Bei Unternehmenskaufen
oder Fusionen wird beobachtet, ob das mit
»gekaufte Filhrungspersonal bei der Stange
bleibt, wenn vermutet wird, dafy Wissen oder
die Beziehungen der lokalen Manager von
grofler Bedeutung sind und nicht so schnell
ersetzt werden konnen.

Bildhaft-assoziative Bewertung der
»Qualitdt” des Managements

Wahrend beziiglich des Personals insgesamt
(wie wir noch sehen werden) die unmittelbar
finanziell wirksamen Effekte und damit ,,harte”
Faktoren im Vordergrund stehen, wird bei den
Mainnern an der Spitze die ,Qualitédt” themati-
siert, die nach iibereinstimmender Darstellung
der befragten Analysten einen grofien Einfluf3
auf die Bewertung hat. Den Beteiligten ist es
bewufdt, daf} dies ein ,qualitativer, schwer
greifbarer Faktor ist, der in das Gesamtbild
der Firma einflief3t.
»Logisch. Wie das Top-Management besetzt
ist, hat einen sehr grofSen Einflufs auf die
Bewertung. Wenn man sagt, man traut
dem nicht zu, dafs er hier aus dem oder
dem Grund Wert kreiert, dann wird das
Unternehmen anders bewertet als ein Un-
ternehmen, von dem man glaubt, dafs hier
Shareholder Value ganz oben angesiedelt
ist und daf$ auch operativ die richtigen
Entscheidungen getroffen werden. Das ist
definitiv der Fall” (Analyst).
Solche bildhaft-intuitiven Bewertungen der
Qualitdt des Managements entstehen auf der
Grundlage der Kommunikation mit den Figuren
an der Spitze, die mit Managern aus anderen
Unternehmen, die als erfolgreich gelten, ver-
glichen werden.? So vergleicht ein Analyst das
Management eines deutschen Unternehmens
mit den ,beeindruckenden Personlichkeiten®
eines franzosischen Wettbewerbers, der in
seiner Rangfolge der Firmen innerhalb der
Branche an der Spitze steht. Demgegeniiber
erscheint das deutsche Management ohne Flair
und Esprit, ,,so deutsch, langsam, griindlich®,
wihrend man ,bei den anderen gemerkt hat,
dawar so ein bifichen Elan dahinter” (Analyst).
Eine langere Branchen- und Unternehmens-
beobachtung kann auch zu einer Verdnderung
des Bilds vom Management und damit des
Unternehmens fithren. Das bestitigt aber
nur den Stellenwert der bildhaft-assoziativen
Bewertung des Managements bei der Fiillung
der Liicken der formal rechenhaften Unter-
nehmensbewertung:
Wenn man neu anfingt und hat wirklich
nur die Zahlen, auf die man sich stiitzen
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kann, da kriegt man eventuell eine ganz
andere Geschichte raus, als wenn man halt
schon so ein paar Jahre die Leute sieht in
allen ihren Verdnderungen“ (Analyst).
Daf} Analysten und Fondsmanager beeindruckt
werden konnen und missen, ist auch auf der
anderen Seite der Kapitalmarktkommunikation
prasent.
»Ja, das ist sogar ganz wichtig. Das ist aber
hauptsdchlich bauchgesteuert. Das wichtig-
ste Kommunikationsmedium fiir uns ist es,
wenn man die Leute personlich trifft. (...)
Das, was korpersprachlich riiberkommt,
ist mindestens so wichtig, wenn nicht sogar
wichtiger als das, was faktisch kommuniziert
wird. Deswegen ist das Thema Personal
schon sehr prasent. Was sind das fiir Men-
schen? Was strahlen die fiir eine Kultur aus?
(-..) Die Quartalsergebnisse spielen dann
keine Rolle, wenn die Leute so ein Gefiihl
haben, bei (Unternehmen) bewegen sie was,
weil sie gut zusammenarbeiten. Die weichen
Faktoren sind aus meiner Sicht ganz, ganz
wichtig” (IR).
Der gleiche IR-Vertreter berichtet auch davon,
daf$ auf einer solchen Vertrauensgrundlage
»Neuerungen” einfach geglaubt werden, dafd
es dazu keiner Beweisfithrung mit Zahlen oder
Programmen bedarf. In der Interviewpassage
geht es um Rekrutierung und Karrierewege
im Management, postulierte Neuerungen, die
mit dem Image zu tun haben, welches sich die
Firma zulegen will:
»Ich behaupte dann irgendwas. Also ich
erzdhle denen einfach aus meinem Um-
feld, dafs wir es jetzt leichter haben, junge
Leute zu bekommen, wo wir Internationale
haben im Kerngeschdift und den Leuten
Aufstiegschancen bieten. DafS wir in der
Personalentwicklung jetzt nicht die Ka-
minkarrieren fordern, sondern sehr stark
durchléssig sind (...) Das sind so Themen,
die bringe ich auf der qualitativen Ebene,
da brauche ich keine Zahlen“ (IR).

Personalpolitiken:
selektive und situative Beobachtung

Beziiglich der Fithrungsspitze interessiert als
personalpolitisches Thema vor allem die Ver-

giitung und deren ,Anreizkompatibiltét“* Die
Aufmerksambkeit fiir Vergiitungspolitik ist aber
zumeist auf den Vorstand, manchmal auch auf
die Managementebenen darunter gerichtet.
SVergiitungssysteme ja, allerdings fast aus-
schliefSlich fiir den Vorstand (...). Hin und
wieder kommt auch mal die Frage, wie
brecht ihr das denn herunter?” (Finanz-
vorstand)
»Insbesondere angelsdchsische Investoren
fragen sehr konkret. Insbesondere, wie der
Vorstand vergiitet wird. Die zweite oder
dritte Fiihrungsebene, das ist schon wieder
uninteressant. Es wird viel festgemacht am
Vorstandssprecher“ (IR).
Die Erfolgs- oder Leistungsorientierung von
Vergiitungssystemen auf anderen Ebenen des
Managements oder der weiteren Belegschaft
wird hingegen weniger beobachtet oder nach-
gefragt. Es geht eher um allgemeine Bilder
eines ,modernen“ Unternehmens, dem man
entsprechen sollte.
»Analysten haben da sicherlich einen Fokus
aufbestimmte Aspekte eines Unternehmens,
was fiir sie auch zu moderner Unterneh-
mensfiihrung gehort, und da gehort so ein
leistungsorientiertes Vergiitungssystem mit
Sicherheit dazu. (Personalmanager)
Analysten erkldren ihr eigenes Desinteresse
auch aus dem als dringend empfundenen
Vereinfachungsbedarfbei der Unternehmens-
bewertung.
yIrgendwann hat man das Problem eines
Information-Overflow. Man schaut sich
nicht mehr an, wie wird die Human-Re-
source-Politik unterhalb der dritten Ebene
gestaltet. Das ist sicherlich eine Sache, die
man nicht so in die Bewertung einfliefSen
lafse.” (Analyst)
Dies wird von IR-Vertretern nicht nur in be-
zug auf Vergiitungspolitik bestitigt. Fragen
danach, wie das Personal gefordert wird, oder
Rekrutierungsfragen seien ihm ,noch nicht
untergekommen® (IR). Er priife regelméfig, ob
die eigenen Prasentationen noch den Erwar-
tungen des Markts entsprechen, und miisse
feststellen, daf3 ,das Interesse so offensichtlich
nicht da ist oder nicht so stark da ist, daf$ man
da aktiv pushen sollte! Ein Finanzvorstand
bestitigt die Diskrepanz zwischen der internen
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Sicht und der externen Relevanz. Wahrend aus
interner Sicht Personalentwicklung und Perso-
nalbindung ,.ein ganz entscheidendes (Thema)
ist und wahrscheinlich noch entscheidender
wird aus einer Reihe von Griinden“ und die
eigenen Bemithungen in dieser Richtung auch
im Geschaftsbericht angesprochen werden, ist
er zu diesem Aspekt der Unternehmenspolitik
in der Kapitalmarktkommunikation ,,noch nie
gefragt worden®.

Entsprechend beobachten Analysten und
Fondsmanager auch die Gestaltungsfelder
Arbeitsorganisation und Personaleinsatzstra-
tegie nicht. Folgerichtig werden diesbeziiglich
auch keine Erwartungen oder Empfehlungen
formuliert. Wirkungen von Arbeitspolitik
auf den unternehmerischen Erfolg, ob in
kurzer oder langer Frist, liegen auflerhalb
des Beobachtungsfokus. Ob dennoch eine
,Shareholder-Value-Okonomie“ auf anderen
Wegen eine (auch) unter dem Gesichtspunkt
der Humanisierung ,modernisierte Arbeit”
(Schumann 1998) verhindert oder untergrébt,
ist damit noch nicht beantwortet. Mit Verweis
auf Kapitalmarkterwartungen kann jedenfalls
weder eine Abkehr von noch eine Hinwendung
zu ,innovativer Arbeitspolitik begriindet
werden.

Fokus Personal als Kostenfaktor

Hingegen kommen in der Unternehmensbe-
wertung Personalfragen quasi automatisch als
Kostenfragen auf die Tagesordnung. Personal-
politische Themen seien von Kapitalmarktseite
nur indirekt von Bedeutung. ,Implizit ist es
drinnen®, das Thema wird aber ,leider auf die
Kostenseite reduziert” (IR).

Im Unternehmensvergleich werden zum
Beispiel ,,Produktivitdts-, Effizienzkennzahlen®
wie ,,Output pro Mitarbeiter” angeschaut und
entsprechende Anfragen formuliert (Analyst).
Damit werden alle beobachteten Unternehmen
unter Vergleichs- und Rechtfertigungsdruck
gesetzt, auch wenn aus Unternehmenssicht die
Angemessenheit der hoch aggregierten Ver-
gleichskennziffern angezweifelt werden kann.

»Das ist rein aus okonomischen Blickwin-

keln. Also das Hauptthema ist aus Kapi-
talmarktsicht wieder der relative Vergleich.

Produktivitdtsziffern spielen eine Rolle.
(-..) Ein typisches Beispiel: VW braucht 50
Stunden, um einen Mittelklasse-Wagen zu
bauen, Toyota braucht 22 Stunden. Also in
solchen Kategorien, jetzt rein okonomisch
denken, jetzt nicht sozial oder irgendwie”
(Fondsmanager).
Der Befragte positioniert das ,reine“ 6kono-
mische Denken gegen ,soziale” Bewertungs-
kriterien. Hingegen blendet er alternative
Maoglichkeiten ,,6konomischen Denkens* aus.
Auf die entsprechende Nachfrage, ob man
Personal nicht nur als Kostenfaktor, sondern
auch als Ressource und als kreativ-schopferisch
betrachten konnte, wodurch das Unterneh-
men vorangebracht wird, kommt folgende
Antwort:
»Nur wenn es Auffilligkeiten gibt. Das
setzt man voraus, dafs man bei der Re-
krutierung erfolgreich ist. Und nur wenn
man beobachtet, plotzlich sagt dann der
Vorstand, wir haben nicht gentigend Leute
bekommen, dann wird da nachgehakt”
(Fondsmanager).
Ansonsten interessieren im Rahmen von an-
gekiindigten Restrukturierungen vor allem
»Personalabbauprogramme®, wie IR-Vertreter
beobachten. Bezugspunkt hierfiir sind in der Re-
gel Kostensenkungsversprechen der Unterneh-
mensleitung. Dem ,Versprechen” (,Promise®)
des Unternehmens wird nachgegangen: Es muf
dann auch ,geliefert (,deliver”) werden.
»Personalabbauprogramme? Wie wir die
machen? Wie wir da vorankommen? Syn-
ergieprogramme? Aber das ist alles unter
dem Gesichtspunkt reiner Kostensenkung.
Das ist natiirlich in einer renditeorien-
tierten Welt immer das Wichtigste. (...)
Die wollen wissen: Habt Ihr Probleme mit
Gewerkschaften? Was kostet Euch das? Wie
schnell geht das? Wenn Vorruhestand, wie
finanziert Ihr das? (...) Das sind aber eher
technische Fragen, es ist keine Orientierung
an weichen Themen. Das sehe ich eher in
dem Bereich Management*“ (IR).
SWir haben 2003 ungefihr 10% hier am
Standort abgebaut. Das sind natiirlich
Fragen, die Investoren brennend interessie-
ren. Was hat das gekostet? Was bringt das?
Und so weiter. Klar, das sind Themen, die
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eng mit dem Personalbereich verbunden
sind“ (IR).
Das Interesse an Personalkostensenkung richtet
sich nicht nur auf den Fortgang von angekiin-
digten Personalabbaumafinahmen, sondern
auch auf Kosteneinsparungen, die iiber eine
verdnderte tarifliche Eingruppierung oder
flexiblere Arbeitszeiten realisiert werden soll-
ten. Daf$ in Deutschland — anders als z.B. im
angelsdchsischen Raum — bei Personalabbau
oder Personalkostensenkung mit der Mitbe-
stimmung zu rechnen ist, damit haben sich
Analysten und Fondsmanager abgefunden.
Dieser Umstand geht in die allgemeinen Rah-
menbedingungen ein; nachgehalten werden
allenfalls Konstellationen, bei denen die Kapital-
marktvertreter mit besonderen Widerstinden
bzw. Zusatzkosten rechnen.
~Generell ist es ja so, und damit haben
sich die Kapitalmdrkte abgefunden, dafs
eigentlich so Sozialplanregelungen (...) eher
grofSziigig und eher belastend sind. Das
ist eher im Vergleich zu anderen Mdrkten
jetzt in Amerika oder so, wo ja ganz schnell
gecuttet werden kann, dafs hier einfach die
deutschen Unternehmen ja ihren Rucksack
zu tragen haben. Aber das ist halt so (...),
das ist bei allen so, und das weifs der Kapi-
talmarkt. Man macht da draus kein grofSes
Issue” (Fondsmanager).
Zum Untersuchungszeitpunkt hatten einige
unserer Fallunternehmen grofiere Restruk-
turierungen durchlaufen oder noch auf der
Tagesordnung. Dies alles bewegte sich in einem
angespannten Arbeitsmarkt, der aber aus der
Perspektive der Befragten das Personalthema
eher ,entspannt® , Personal wird als Faktor dann
wichtig, wenn er knapp ist”, restimiert ein Analyst.
»Ist der Faktor Personal reichlich vorhanden,
interessiert uns das ehrlich gesagt weniger”
Bei der gegenwirtig hohen Arbeitslosigkeit
sei Personal generell kein besonders virulentes
Thema, meintauch ein anderer Analyst. Andere
personalpolitische Themen wie Rekrutierung,
Personalbindung und -entwicklung seien
»die letzten zehn Jahre eigentlich gar nicht so
das Thema gewesen, weil alle Unternehmen
eher abgebaut haben, zuviel an Bord haben.
Und von daher eigentlich das Thema, das
den Kapitalmarkt bewegt hat, eher ein

anderes Thema war. So hart es klingt. Der
Finanzmarkt ist so in seiner rein okonomi-
schen Sicht“ (Fondsmanager).

Wenn sich der Wind dreht*

Gemaif dieser Logik kann es umgekehrt Si-
tuationen oder spezifische Teilarbeitsmérkte
geben, bei denen genauer nachgefragt wird, ob
die personellen Voraussetzungen gegeben sind,
um z.B. eine angekiindigte Wachstumsstrate-
gie zu realisieren. Besonders stark wachsende
Branchen oder Firmen wie vor Jahren in der
»New Economy*“oder heute in der Solarbranche
konnen die Frage aufwerfen, wie geeignetes
Personal beschafft werden kann. Das wird
dann auch gegentiber dem Unternehmen
aufgeworfen.

Bei Engpéssen an Personal, insbesondere fiir
strategisch relevante Positionen oder Bereiche
(Management oder spezialisierte Experten),
richtet sich das Interesse ggf. darauf, ob dieses
Personal tiberhaupt gewonnen werden kann
und wie kritische Personalressourcen gebunden
werden konnen. Andererseits finden wir kon-
trastierende Einordnungen kapitalintensiver
Branchen wie der Versorgungsindustrie: ,Da
ist das Personal gar nicht mehr so wichtig“
(Analyst). Diese Wertungen passen wiederum
gutin den Grundtenor, wonach Personalthemen
jenseits der Kostenfrage vor allem Manage-
ment- und allenfalls Expertenthemen sind.
Jenseits dieser Gruppen, die als ,erfolgskritisch”
wahrgenommen wird, sei das Personal in der
Regel ,plausibel ersetzbar” (Analyst).

Aber auch wenn Personalbeschaffung oder
-bindung in sich dndernden Situationen oder
fiir bestimmte Gruppen fiir relevant gehalten
werden, steht im Fokus die Folgefrage, was dies
unter ,ungiinstigeren” Arbeitsmarktbedingun-
gen kosten konnte.

»Offen gesagt, wird der Faktor dann wich-
tiger, wenn er knapp ist. Also, haben wir
das Gefiihl, dafs der Faktor Personal an
bestimmten Punkten knapp wird, dann
konzentrieren wir uns genauer darauf,
ob das Unternehmen in der Lage ist, zum
Beispiel Management zu finden, wie man
das tut, wie stark sich das auswirkt in
Gehaltssteigerungen, (...) welche Bindungs-
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moglichkeiten es gibt, die eben wahnsinnig
viel Geld kosten. Ist der Faktor Personal
reichlich vorhanden, interessiert uns das,
ehrlich gesagt, weniger. Das ist eine ganz
klare Marktorientierung” (Analyst).
Die Befragungen wurden im Zeitraum 2005—
2006 durchgefiihrt, als bei den Unternehmen im
Wirtschaftszyklus nach 2000/2001 und teilweise
aufgrund von europaweiten Marktliberalisie-
rungen (Luftverkehr, Versorger) Personalabbau
als Thema im Vordergrund stand bzw. in den
Jahren zuvor die Tagesordnung beherrscht hat-
te. Zwischenzeitlich hat sich die Situation ver-
andert, und in einigen Branchen bzw. beziiglich
bestimmter Beschéftigungssegmente werden
wieder Personalengpésse thematisiert. Von
daher konnen heute und in Zukunft Themen
der Personalrekrutierung und Personalbindung
auch in der Kapitalmarktkommunikation an
Bedeutung gewinnen.
»Es kann mal wieder eine Rolle spielen, wenn
jetzt Arbeitskréftemangel wire, ja. Dann
kdamen plotzlich in den One-on-Ones zur
Sprache, was fiir MafSnahmen sie ergreifen,
daf$ sie die Leute an Bord behalten. Das war
das letzte Jahrzehnt nicht en vogue. Aber
wenn sich der Wind mal drehen wiirde, zu
wenige, das kommt ja auch demographisch,
dann wiirde das eine Rolle spielen, bin
ich iiberzeugt davon“ (Fondsmanager).
Allerdings zeigt sich auch hier, daf$ diese The-
matisierungsverschiebung keinesfalls mit einem
vertieften Blick auf die Bedingungen einer
dauerhaften Reproduktion und Erneuerung
der personellen Bedingungen von Unterneh-
menserfolg verbunden sind. Es handelt sich
erkliartermaflen um eine ,Marktorientierung®,
keine Organisationsorientierung. Auch hier
werden Spitindikatoren (wenn schon Pro-
bleme offenbar werden) beobachtet. So sind
vermutlich viele Rekrutierungsengpdsse und
Personalbindungsprobleme von Unterneh-
men, die sich in einem weniger angespannten
Arbeitsmarkt zeigen, durch die bisherige
Personalpolitik mitbedingt, die so akribisch
nachgehalten wurde, und nicht nur Ergebnis
verdnderter Umweltbedingungen.®

Wie ist das (erstaunliche)
Desinteresse an Personal und
Personalpolitik zu erkldren?

Auf den ersten Blick bestétigen die Befunde
die populdre Borsenkritik. Personal kommt
in der Beobachtung und Bewertung von
Analysten und Fondsmanagern vor allem als
Kostenfaktor vor. Allerdings hatten wir schon
daraufhingewiesen, dafl der Fokus auf die Ver-
folgung von Fortschritten bei Personalabbau
oder Personalkostensenkung auch mit der
spezifischen Wirtschaftsphase zu tun hat. Auch
Borsianern ist bekannt, dafl das reine Datum
»Personalabbau” je nach Wirtschaftszyklus,
Branchensituation und Wettbewerbsposition
des Unternehmens unterschiedlich interpretiert
werden kann: als Zeichen fiir baldige Gesun-
dung oder fiir dauerhaften Niedergang, um
es auf eine Kurzformel zu bringen. Aber auch
wenn andere Themen wie Rekrutierungseng-
pisse oder Abwanderungsgefahren auf die
Tagesordnung kommen, wird Interesse erst
tiber sichtbare werdende Probleme geweckt
(Spétindikatoren), die sich aktuell oder absehbar
auch finanziell niederschlagen, wéhrend die
personalen und organisationalen Vorausset-
zungen von (dauerhaftem) Unternehmenserfolg
im wesentlichen unbeobachtet und damitauch
unbewertet bleiben.

Auffallend war ferner, dafy Analysten und
Fondsmanager zum einen daran orientiert sind,
moglichst akribisch die jeweiligen Kosteneffek-
te von PersonalmafSnahmen zu erfassen und
rechenbar zu machen. Dies entspricht dem
landldufigen Bild von der zahlengetriebenen
Finanzwelt. Zum anderen aber, bezogen auf
die Personen an der Spitze, verlassen sie sich
auf bildhaft-assoziative Bewertungen von Per-
sonen, deren Maf3stabe durchaus auch Moden
unterliegen, und messen den so gewonnenen
Einschitzungen ein grofles Gewicht bei der
Unternehmensbewertung bei. Dies steht in
starkem Kontrast zur der obigen Vorstellung
von der Borsenwelt, hingegen durchaus im
Einklang mit den Erfahrungen des ,irrationalen
Uberschwangs* (Shiller 2000) der Bérsenblase
zur Jahrtausendwende.

Verstdndlich werden diese teils befremd-
lichen, teils widerspriichlich erscheinenden
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Befunde vor dem Hintergrund der vorherr-
schenden Praxis der Unternehmensbewer-
tung, in die das Personalthema eingebettet ist
(vgl. ndher Faust et al. i.E.; Mars 1998). Um
es bildhaft auszudriicken: In den Modellen
der Unternehmensbewertung nach der Dis-
counted-Cash-Flow-Methode (DCF)®, die das
formal-rationale Gertist der Wertermittlung
darstellen, stof3t der Analyst zum ersten und
einzigen Mal bei der Schétzung der zukiinftigen
Personalkosten explizit auf die Grof3e Personal.
Bei der ,Wertermittlung” miissen Ursache-
Wirkungs-Beziehungen modellhaft unterstellt
werden. Diese lassen sich grob einteilen in die
finanziellen und nicht-finanziellen, operati-
ven ,Werttreiber. Wihrend die finanziellen
Werttreiber und ihre Beziehungen zueinander
sich formal-logisch aus dem Beziehungsgefiige
des Rechnungswesens ergeben, basieren die
nicht-finanziellen Werttreiber auf Ursache-Wir-
kungs-Uberzeugungen, die desto unsicherer
und angreifbarer werden, je ,tiefer man in
das Gefiige des Unternehmens einsteigt. Das
theoretisch vorgegebene Ziel, nachvollziehbare
und konsistente ,Werttreiberbdume* zu entwik-
keln, kann schon fiir Unternehmensinsider nur
pragmatisch, ndherungsweise und reversibel
verwirklicht werden. Fiir externe Beobachter
werden diese Ursache-Wirkungs-Beziehungen
zur ,black box“ zum Nicht-Verstandenen.
Dadurch wichst die Anfilligkeit fiir heroische
Vereinfachungen, und zugleich wachsen die Zo-
nen des Ausgeblendeten und Unbeobachteten.
Personal kann leicht und folgerichtig iiber die
Kostenseite in die finanziellen ,Werttreiber
eingebaut werden, wihrend die Leistungsseite
in der finanziellen Analyse in anderen Groéf3en
unerkennbar verschwindet. Das kann man sich
gut an Produktivitdtskennziffern vor Augen
fithren, die im Unternehmensvergleich heran-
gezogen werden. Sie enthalten als Vergleichs-
grofSen prinzipiell beide Seiten. Jedoch ist die
Kostenseite des Personals explizit im Nenner
enthalten, wihrend der Wertschopfungsbei-
trag des Personals im Zihler in den preislich
bewerteten Output-Grofen genauso verdeckt
bleibt wie die Gestaltung der Arbeitsprozesse,
die die personalen Beitrige koordinieren und
ermoglichen. Statt dessen fokussiert die Unter-
nehmensbewertung auf die Analyse der Wir-

kungen von Strategien bzw. Geschéftsmodellen
und Strategiednderungen auf die relevanten
finanziellen Grofien. Die Ressourcenvoraus-
setzungen zur Strategieverwirklichung (Nico-
lai/Thomas 2004; Lazonick/O’Sullivan 2000)
bleiben dabei genauso unbeobachtet wie die
an organisationale Lernprozesse gebundene
Entstehung von Strategien bzw. Innovationen.
Somitist die externe Unternehmensbewertung
trotz des erkldrten Zukunftsbezugs immer
nur Nachvollzug von im Unternehmenssektor
vollzogenen Bewegungen, deren vorgelagerte
Entstehungsbedingungen systematisch ver-
schlossen bleiben.

Mit der Fokussierung auf strategische
Entscheidungen und Geschiftsmodelle, die
in ein brachenbezogenes Wettbewerbsumfeld
eingebunden sind und deren Wirkungen auf
die wesentlichen finanziellen Gréfien unter
Beriicksichtigung kontingenter Entscheidun-
gen von Kunden und Wettbewerbern fiir die
Zukunft geschitzt werden miissen, geht nur
begrenzter Vereinfachungsgewinn einher. Bei
der Schitzung aller relevanten Zahlungsstro-
me ist der Analyst aufgrund des eingebauten
Zukunftsbezugs und der komplexen Ursache-
Wirkungsbeziehungen mit genuiner Unsicher-
heit konfrontiert. Die wesentlichen Methoden
der Unsicherheitsverringerung bestehen darin,
dafd die Schidtzungen im Peer Group-Vergleich
der Branche beurteilt werden, wodurch (aus
Unternehmenssicht oftmals problematische)
Benchmarks fir zu erzielende Einsparungen
gewonnen werden. Dies setzt die beobachteten
Unternehmen unter einen selektiv auf Kosten
fokussierenden Vergleichsdruck. Ferner ver-
sucht man Prognoseunsicherheit dadurch zu
reduzieren, daf$ die auf die Zukunft bezogenen
Erwartungen bzw. Versprechen der Unter-
nehmen durch dauernde Beobachtung der
Fortschritte und Hemmnisse bei Personalabbau
und Personalkostensenkung ,vergegenwartigt*
werden. Das Nicht-Einhalten von Versprechen
in kurzer Frist kann dann zum Vertrauensver-
lust fithren, der die langerfristigen Prognosen
in Frage stellt und bewertungs- sowie ggf.
kursrelevant wird. Dieses permanente Ver-
gegenwdrtigen von Zukunft trigt wesentlich
dazu bei, daf3 die Borse als kurzfristig orientiert
wahrgenommen wird. Schliefllich werden die
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eigenen Prognosen tiber verschiedene Metho-
den mit der ,Marktmeinung® abgeglichen,
denn am Aktienmarkt werden Erwartungser-
wartungen gehandelt.

Die Kehrseite der Ungewiflheit der Be-
wertung und der ,black box“ Personal und
Organisation ist die so deutlich hervorgetretene
Obsession beziiglich der strategierelevan-
ten Personen an der Spitze. Die Methoden
der Unternehmensbewertung folgen der
Vorstellung des ,synoptisch-rationalen Pla-
nungsmodells“. Entsprechend wird vor allem
das Top-Management als ,erfolgskritischer
Faktor” angesehen (Nicolai/ Thomas 2004: 458),
was den deutlichen Anstieg der Vorstandbe-
zlige legitimiert, aber auch mit der Kehrseite
verbunden ist, daf§ MifSerfolg auf diese Weise
zugerechnet und dadurch auch in Deutschland
die CEO-Position zunehmend unsicher wird.
Dementsprechend kommt der Organisation
nur eine ,nachgeordnete Bedeutung” als un-
auffélliger und reibungslos funktionierender
»~Umsetzungsapparat” zu (ebd.: 459).

Das strategiekonforme Wirken der Figuren
an der Spitze in die Organisation hinein wird
im wesentlichen an zwei organisationalen bzw.
personalpolitischen Vorkehrungen beobachtet:
an der Einrichtung ,anreizkompatibler Ver-
gitungsstrukturen und der Implementierung
swertorientierter” Steuerungssysteme. Die
bildhaft-assoziativen Bewertungen von stra-
tegischen Personen gehen auch rechenhaft in
das Unternehmensmodell ein. Das folgende
Beispiel zeigt, wie die Liicken des Formalmo-
dells gefiillt werden, zugleich aber auch, daf3
die bildhaft-assoziativen Bewertungen wieder
in objektivierter (Zahlen-)form erscheinen, die
in der Folge so unstrittig wirken.

»Das ist ja dann oft auch so, daf$ man sich

sagt, (...) ich glaube, die Aktie wird in den

ndichsten paar Monaten gut laufen, weil
neues Management reinkommt. Dann
kann man sich sagen, gut, ich weifs, dafs
die besser sind als das alte. (...) Bisher war
ich immer sehr, sehr negativ, hab gedacht,
wenn sie drei bis vier machen, dann eher
drei alsvier. Jetzt ist halt so ein bifSchen der
Uberlegungsprozef3, sind wir nicht vielleicht
an einem turning point angelangt, und wenn
das Wachstum besser wird, kann ich dann

nicht mal ‘ne langfristige Wachstumsrate
von vielleicht zweieinhalb auf drei hoch-
nehmen (...). Also, es muf$ sich irgendwie
immer schon rechnen lassen, aber es gibt
gerade in so einem DCF-Modell natiirlich
auch einiges an Stellschrauben, an denen
man leicht arbeiten kann“ (Analyst).
Insgesamt sollte deutlich geworden sein,
dafl der spezifische Beobachtungs- und
Bewertungsfokus aus der spezifischen Hand-
lungssituation und den spezifischen Entschei-
dungspramissen der externen Beobachter
resultiert und daf$ aus der daraus resultierenden
Blickverengung keine Unternehmensstrategie,
geschweige denn eine Personalpolitik abgeleitet
werden kann, die auf dauerhafte Entwicklung
und Erneuerung von Unternehmen ausge-
richtet ist. Diese Blickverengung wirkt auf die
beobachteten Unternehmen ein, zumindest als
gesteigerte Erklarungs- und Rechtfertigungs-
pflicht und tiber die Verschiebung von Aufmerk-
samkeit und Relevanzen. Ob und inwieweit die
Unternehmenspolitik dadurch beeinflufit wird,
hingt vom Grad der Kapitalmarktexposition,
aber auch von internen Kréfteverhéltnissen
und nicht zuletzt von der Ausgestaltung und
Handhabung der internen Steuerungssysteme
ab (vgl. Faust et al. i.E.).

Anmerkungen

1 Investmentfondsstellen nur einen Ausschnitt aus dem
breiteren Spektrum von institutionellen Investoren und
Finanzintermedidren dar (vgl. Bottger 2006). Es sind
die aktiv gemanagten Fonds und die zuarbeitenden
Analysten, die das Meinungsklima am Aktienmarkt
préagen und fiir die Fragestellung von Interesse sind,
wie der Aktienmarkt Personal und Personalpolitik
beobachtet und ggf. beeinflufit.

2 Die Projektleitung lag bei Reinhard Bahnmiiller. Fiir
die materielle und ideelle Forderung des Projekts durch
die Hans-Bockler-Stiftung mochten wir uns an dieser
Stelle bedanken.

3 Obgeneralisierte Bilder oder Prototypen von ,Erfolgs-
menschen, wie sie auch tiber die Wirtschaftspresse
verbreitet werden, als impliziter Vergleichsmafistab
dienen, konnen wir mit unserem Material nicht be-
antworten.

4 Dieinhaltliche Ausfiillung von ,,Anreizkompatibilitat*
hat sich im Zeitablauf gewandelt. Die Grundiiberzeu-
gung, daf3 die Interessen von Shareholdern (Princi-
pals) und Topmanagern (Agents) iiber geeignete
Vergiitungssysteme gleichgerichtet werden sollen
und kénnen, hat darunter aber kaum gelitten; somit
hat auch der Beobachtungsfokus nicht an Bedeutung
eingebifit.
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5 ImPendelausschlag werden heute in der Wirtschafts-
presse von Experten , die Risiken der Rationalisierung”
thematisiert. ,Und wer soll jetzt die Arbeit machen®,
wenn die Konjunktur anzieht und Auftrige wegen
Personalengpéssen verloren gehen, titelt Handelsblatt.
com vom 24. Mai 2007.

6 Die DCF-Methode ermittelt den auf die Gegenwart
abgezinsten Barwert aller zukiinftigen Zahlungs-
tiberschiisse, wobei der verwendete Zinssatz die
Annahmen {iber die zu erzielenden Kapitalkosten
unter Beriicksichtigung der Kapitalstruktur (Eigen-
und Fremdkapital) abbildet. Die von uns befrag-
ten Analysten verwenden erkldrtermaflen alle ein
DCF-Modell, das allerdings mit anderen formalen
Methoden erginzt wird. Die formalen Modelle und
Methoden stehen in einem Wechselspiel mit einem
qualitativ-hermeneutischen Bewertungsmodus. Erst
beides zusammen ergibt die Wissenspraxis (vgl. Mars
1998).
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