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1 Einleitung

Die zunehmende Bedeutung des tertidren Sektors, die Etablierung neuer
Technologien sowie die Verschiebung des Produktionsfokus von den klassischen
Produktionsfaktoren zu einem neuen ,vierten Produktionsfaktor', stellen in
jungster Zeit die Wissenschaft und Wirtschaft vor neue Herausforderungen. Es
geht um das ,Unfassbare®, es geht um das immaterielle Vermogen eines

Unternehmens.?

Der Neue Markt gab 1997 einen Ausblick auf das, was im 21. Jahrhundert
kommen wurde. Es handelte sich um eine Vielzahl neuer Geschéaftsideen, die
interessante, noch nie da gewesene Geschaftsmodelle den Marktteilnehmern
prasentierten. Die fehlenden wissenschaftlichen Losungen zur Analyse der
neuen Businessmodelle mogen einer der Grunde fur das Fehlverhalten des
Kapitalmarktes bei der Bewertung von ,New-Economy“-Unternehmen in den
Jahren 1997 bis 2000 gewesen sein. Dennoch haben sich lediglich funf Jahre
nach dem Marktzusammenbruch die neuen Businessmodelle durchsetzen
konnen. Die Erfolgsgeschichten sind prasent, wie die von Coca Cola, Dell und
den jungeren Vertretern wie Google oder eBay und deren erfolgreiche Ansatze.
Alle genannten Unternehmen verfolgen dabei die Idee der Umkehr der
klassischen Wertschopfungskette. An erster Stelle der Wertschépfung steht der
Kunde. Die genannten Unternehmen sind vornehmlich durch das Wissen
daruber, wie anhand von Prozessen ein Businessmodell erklart werden kann,
erfolgreich geworden. Dell ist hierfur ein sehr gutes Beispiel, da mit Hewlett-
Packard ein vergleichbarer Wettbewerber auf dem Markt prasent ist. Im Grunde
sind beide Unternehmen vom Geschaftsmodell her gleich. Beide verkaufen an
Endkunden PC’s und Zubehor. Allerdings nutzt Dell eine auf die Kundenbe-

Diese Bezeichnung wahlt Stewart. Vgl. Stewart, T. A. (1998). Vgl. hierzu auch Edvinsson,
L. / Malone, M. S. (1997), S. 23. Die Autoren definieren vier Arten von Vermdgenswerten
(Assets). Zum einen das Umlauf- und Anlagevermdgen sowie Investitionen in
Aktienbestdnde und Anleihen. Als vierten Faktor nennen sie die Intangible Assets.

Hamel und Prahalad formulieren diesen Sachverhalt noch provokativer. Die Autoren
schreiben, dass wir uns am Rande einer Revolution befinden, welche die Strukturen der
Unternehmen und deren Markte vollkommen neu erscheinen lassen werden. Vgl. Hamel,
G. / Prahalad, C. K. (1995), S. 57.



durfnisse abgestimmte Wertschopfungskette, was der Kapitalmarkt in Form eines

hoheren Unternehmenswertes im Vergleich zu HP honoriert.’

Die ,harten Fakten® der Finanzwelt scheinen die Bedeutung des immateriellen
Unternehmensvermogens bei der Wertschopfung zu bestatigen. Beispielsweise
erwirtschaftete die US-Tochter des finnischen Konzerns Nokia Ende des letzten
Jahrhunderts mit finf Mitarbeitern 160 Mio. USD Jahresumsatz. Der Sportartikel-
und Bekleidungshersteller NIKE, der vollstandig sein Businessmodell umgestellt
hatte, erwirtschaftete als wissensbasiertes Dienstleistungsunternehmen, das
F&E, Marketing sowie Produktvertrieb als Dienstleistungen anbietet, einen
Umsatz von 334.000 USD je Mitarbeiter im Jahr.* Adidas und Puma folgten
ebenfalls dieser Entwicklung. Und auch die Kapitalmarktperformance von
Unternehmen mit den meisten weichen Faktoren schlagt in den meisten Fallen
die Benchmark. Betrachtet man ein Portfolio aus Unternehmen, die in der
Literatur und Praxis Vorreiter im Bereich der Beherrschung der weichen Faktoren
sind5, so lasst sich eine beeindruckende Performance feststellen. Diese
Unternehmen haben mit einem Wertzuwachs von 144% in dem Zeitraum vom
5.1.1998 bis zum 14.5.2007 sowohl den DAX als Indexbenchmark (85% im
gleichen Zeitraum), als auch andere vergleichbare Anlagen in den letzten zehn

Jahren deutlich hinter sich gelassen.

1.1 Einfiihrung in die Problematik
Die aufgefuhrten Beispiele verdeutlichen die Bedeutung derjenigen Faktoren, die
im 21. Jahrhundert zum Erfolg flr die Shareholder flihren. Es sind die weichen

Faktoren, das so genannte immaterielle Vermogen der Unternehmen, welches

Zu berucksichtigen ist, dass nicht die absolute Hohe des Unternehmenswertes, sondern
das Verhaltnis Unternehmenswert zu EBITDA fir diesen Vergleich herangezogen wurde.
Die Sammelklagen gegen Dell, die am 19.10.2006 vom Unternehmen gemeldet wurden,
haben die Dell-Kennzahl deutlich bis zum heutigen Tag verschlechtert. Dennoch zeigt die
langfristige Analyse die Uberlegenheit des Businessmodells von Dell. Quelle: Bloomberg.
Stand: Marz 2008. Siehe hierzu Anhang 1.

4 Vgl. Stewart, T. A. (1998), S. 9.

Das hier genannte Portfolio wurde aus den Werten Nokia, Microsoft, Cisco, SAP, DELL,
Adidas, Puma, Nike und Coca Cola gebildet. Die Aktien der Unternehmen sind im
Portfolio zu gleichen Anteilen erfasst.



der Garant des Erfolgs im neuen Jahrtausend zu sein scheint. Diese neue
Entwicklung stellt zugleich die Wirtschaft und die Wissenschaft vor neue
Probleme, da keine direkte Beziehung zwischen Investitionen in immaterielle
Vermogenswerte und dem finanziellen Unternehmensergebnis nachgewiesen
werden kann.® Eine wesentliche Fragestellung lautet daher: Was sind die
aktuellen Werttreiber des Shareholder Value und wie koénnen die neuen
Unternehmensgeschaftsmodelle bewertet und gesteuert werden? Weiterhin ist
die Diskussion um die Klassifizierung des immateriellen Vermogens noch fern ab
dem Ziel einer abschlieRenden einheitlichen, seitens der Wissenschaft und
Wirtschaft akzeptierten Struktur. Die Literatur liefert mit zahlreichen
wissenschaftlichen Beitragen und interessanten ,Bestsellern einige Hinweise zur
Behandlung beider Fragestellungen.” Dennoch fehlt es noch an einer
einheitlichen Systematik, was in zahlreichen Beitragen zur Sprache kommt. Um
die Frage bzgl. des Wertes des immateriellen Vermodgens und seiner Steuerung
zu beantworten, ist interdisziplindre Forschung notwendig. Es ist daher
erforderlich, dass Wirtschaftswissenschaftler mit Mathematikern, Psychologen,
Marketingexperten und den Unternehmen zusammenarbeiten. Dies ist aktuell
noch nicht in einer wunschenswerten Form vorfindbar. Neben der fehlenden
Systematisierung bietet die Literatur kaum standardisierte wissenschaftliche
Vorgehensweisen zur Abgrenzung des immateriellen Vermogens. Hierbei sei nur
angemerkt, dass beispielsweise in Deutschland ein interessierter Leser im
Bereich des immateriellen Vermogens bei der Wertermittlung von Marken tber
40 Bewertungsverfahren in der Literatur vorfindet.2 Unzulanglichkeiten dieser Art

haben zur Folge, dass etwa Ansatze entwickelt werden, die bereits vor langerer

6 Vgl. Daum, J. H. (2002), S. 249.

! Vgl u.a. Aboody, D. / Lev, B. (2001), Bontis, N. (1996), Bontis, N. / Dragonetti, N. C. /
Jacobsen, K. / Roos, G. (1999), Boston Consulting Group (2000), Danisches Handels-
und Industrieministerium (2007), Eccles, R. G. / Herz, R. H. / Keegan, M. E. / Phillips, D.
M. H. (2001), Gu, F./ Lev, B. (2001a), Harrison, S. / Sullivan, P. H. (2000), Johanson, U.
/ Martensson, M. / Skoog, M. (2001), Kleinschmidt, E. J. / Cooper, R. G. (1991),
Kniebaum, C. (2001), Lev, B. (2000), Lev, B. (2000a), Lev, B. (2000b), Lev, B. /
Sougiannis, T. (2000), Michalisin, M. D. / Kline, D. M. / Smith, R. D. (2000), Neely, A. /
Marr, B. / Roos, G. et al. (2003), Noelting, A. (2000), 0.V. (2001), OECD, Organisation for
Economic Co-Operation and Development (1999), Petty, R. / Guthrie, J. (2000), Pulic, A.
(1998), Roos, G. / Roos, J. (1997), SEC Taskforce (2001), Speckbacher, G. /
Gildenberg, S. / Ruthner, R. (2004), Stewart, T. A. (1998), Strack, R. / Franke, J. /
Derting, S. (2000), Sveiby, K. E. (1997) und Wagner, M. / Kreuter, A. (1998).

8 Vgl. Schimansky, A. (2004).



Zeit von der Wissenschaft prasentiert wurden, mittlerweile jedoch in den
Hintergrund geraten sind. So im Falle der ,NCI Research group®, welche im Jahr
1995 ein Verfahren zur Bewertung der immateriellen Werte der Offentlichkeit
vorstellte. Nach Bekanntgabe des Verfahrens wurde NCI von mehreren
Wirtschaftsprufern angeschrieben, mit dem Hinweis, dass der IRS bereits 1920

eine dhnliche Methode prasentierte.®

Im Hinblick auf die oben skizzierten Inhalte liegt das Ziel dieser Arbeit in drei
Bereichen. Zum einen wird in der vorliegenden Arbeit im Hinblick auf die spatere
Bewertung des immateriellen Kapitals seine Strukturierung diskutiert. Ziel ist es,
die Interdependenzen einzelner Komponenten des immateriellen Kapitals zu
identifizieren und somit eine Entscheidung in Bezug auf die
Bewertungsvorgehensweise zu treffen. Zum zweiten wird empirisch die Funktion
des immateriellen Kapitals als Werttreiber des Shareholder Value Uberprift. Dies
geschieht im Abgleich zu den ,klassischen Werttreibern“ des Shareholder Value
von Rappaport fur die abgelaufene Dekade. Ziel ist es, Komponenten des
immateriellen Kapitals als Werttreiber des Shareholder Value zu identifizieren,
um seine Steuerung zu ermdglichen. SchlieBlich wird im Hinblick auf die
gewonnenen Erkenntnisse ein neues Unternehmensbewertungsmodell hergelei-
tet und auf seine Aussagekraft gegeniber dem Dividend Discount Modell
getestet. Dieser Modellierung gehen empirische Untersuchungen der
Aussagekraft klassischer Bewertungsmodelle des immateriellen Kapitals'®, wie
Marktwert-Buchwert-Ratio, Tobins Q wund der NCI-Methode vor. Das
Gesamtergebnis dieser Arbeit soll Wissenschaftlern und Praktikern einen
Einstieg in die Materie des immateriellen Kapitals, seiner Bewertung und

Steuerung ermdglichen.

9 Vgl. Stewart, T. A. (1998), S. 222.

Der Begriff immaterielles Kapital wird hier als Synonym fiir das immaterielle Vermogen
genutzt.



1.2 Aufbau der Arbeit

Im zweiten Kapitel widmet sich die Arbeit der begriffichen Abgrenzung des
immateriellen Kapitals. Die aktuellen Erkenntnisse aus dem Rechnungswesen
finden neben der Diskussion Uber die Bedeutung des immateriellen Kapitals aus
heutiger und historischer Sicht Berucksichtigung. Zugleich wird in diesem
Abschnitt die Strukturierung des immateriellen Kapitals mit der Ausarbeitung
seiner einzelnen Komponenten vorgestellt. In Kapitel drei werden die klassischen
Werttreiber von Rappaports Shareholder Value-Ansatz in Bezug auf ihre
Aussagefahigkeit untersucht. In Abgrenzung zu den gewonnenen Erkenntnissen
erfolgt die ldentifikation und empirische Uberpriifung der Erklarungsgite des
Shareholder Value durch die Komponenten des immateriellen Kapitals als seine
Werttreiber. SchlieRlich werden klassische und moderne Bewertungsverfahren
des immateriellen Kapitals in Kapitel vier vorgestellt. In diesem Kapitel erfolgt im
Unterabschnitt 4.4 die Herleitung eines neuen Unternehmensbewertungs-
modells, welches aus holistischer Sicht die implizite Bertcksichtigung des Wertes
des immateriellen Kapitals ermodglicht. Im funften und abschlieRenden Kapitel

erfolgt eine Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse.



2 Immaterielles Kapital

Die drei klassischen volkswirtschaftichen Ressourcen, Arbeit, Kapital und
Boden, bilden gemafl der klassischen Volkswirtschaftslehre nach Adam Smith
resp. David Ricardo stets die Basis fur jedes Unternehmen. lhre optimale
Kombination war der Garant fur den Unternehmenserfolg in der so genannten
Industrie- bzw. Produktionsokonomie. In den letzten Jahren ist allerdings eine
neue Entwicklung zu beobachten. Unternehmen, die nur geringe Bestande des
Anlagevermogens besitzen, erzielen im Vergleich zu Unternehmen mit hohem
Wert des Anlagevermdgens uberproportionale Erfolge. Die Quintessenz muss
somit lauten, dass es eine Art Vermdgen gibt, welches nicht durch die Bilanz
erfasst wird, aber dennoch Uberwiegend den Erfolg des Unternehmens
determiniert. Hierbei geht es um das so genannte immaterielle Vermogen /
immaterielle Kapital.

2.1 Begriffliche Abgrenzung

Im neuen Zeitalter der ,knowledge-economy”“ entwickelte sich das immaterielle
Unternehmensvermdgen zu einer maligeblichen Erfolgsressource. Das
immaterielle Unternehmensvermogen ... rather than physical assets drives
innovations, revenue and profits growth, and nurtures new competitive
advantages.“’’ Trotz der erlangten Erkenntnis iber die Werttreiberfahigkeiten
des immateriellen Unternehmensvermogens stellt seine definitorische
Abgrenzung und seine Systematisierung eine Herausforderung dar. Diese liegt
dabei in der physischen Eigenschaft des immateriellen Unternehmensver-
mogens: es ist immateriell, d.h. nicht durch die meisten Sinne des Menschen
wahrnehmbar. Die Literatur bietet verschiedene Sichtweisen des immateriellen
Unternehmensvermogens, die jedoch nur eine Gemeinsamkeit aufweisen,

t.12

namlich ihre Heterogenitat. = Die in der Literatur verwendeten Begrifflichkeiten

" Seetharaman, A. / Bin Zaini Sooria, H. H. / Saravanan, A. S. (2002), S. 128.

12 Vgl. Arbeitskreis ,Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-
Gesellschaft fir Betriebswirtschaft e.V. (2003), S. 1233. Die von der Literatur und den
Autoren geflhrten Bezeichnungen des immateriellen Kapitals werden zunachst im
Weiteren beibehalten.



reichen von immateriellen Vermdgenswerten' bzw. Vermdgensgegenstanden™
ber Intangibles oder Intangible Assets', Intellectual Capital’® bis hin zu
Knowledge Assets bzw. Wissenskapital'” und Intangible Capital'®. Grundsatzlich
ist die Vielfalt der Begrifflichkeiten zum einen auf die linguistischen Unterschiede
zwischen dem angelsachsischen und dem deutschen Sprachraum zuruck-
zufuhren. Zum anderen ist es der schnellen Verbreitung der Bedeutung des
immateriellen Unternehmensvermogens zu verdanken, dass aktuell unterschied-
liche Begrifflichkeiten in der Wissenschaft, durch den Gesetzgeber und in der
Wirtschaft genutzt werden. SchlielBlich vertreten die meisten Experten die
Meinung, dass ,... it is too early to talk about IC definition. According to them,”
(gemeint ist die Meinung der Experten in Bezug auf die IC-Definition) ,too much

of the nature of IC is still unknown and hard to capture in explicit terms.“™

Dennoch setzt sich die Literatur seit dem Jahre 1768 mit dem immateriellen
Unternehmensvermogen auseinander, ohne diese Vermdgensart bereits erkannt
zu haben.?® In den dreiRiger Jahren des zwanzigsten Jahrhunderts befassten
sich Robinson?' und Chamberlin® in ihren Arbeiten mit dem ,resource based
accounting“. Das Zeitalter des immateriellen Kapitals, wurde zunachst ohne
definitorische Abgrenzung durch Penrose®, der im Jahr 1959 das ,resource
based accounting” erneut beschrieb, eingelautet. Zehn Jahre spater wurde der

Begriff Intellectual Capital von Galbraith eingefuhrt. Schliel3lich folgten in den

3 IDW S 5 und E.DRS 14.

" § 247 Abs. 2 HGB.

1 IAS 38.

16 Vgl. Z.B. Edvinsson, L. / Malone, M. S. (1997).

7 Vgl. z.B. Bodrow, W. / Bergmann, P. (2003).

18 Vgl. z.B. Cummins, J. G. (2004).

19 Seetharaman, A. / Bin Zaini Sooria, H. H. / Saravanan, A. S. (2002), S. 129. Unter der

Abkirzung IC ist das Intellectual Capital zu verstehen.

J. Westermann untersuchte, warum die Produktivitdt in schwedischen Reedereien
lediglich 50% der Produktivitat der Konkurrenzmanufakturen in England und Danemark
erreichte. Die Studie flihrte zu dem Ergebnis, dass die nichtschwedische Konkurrenz mit
dem gleichen Maschinenpark lediglich durch das Nutzungs-Know-how den Wirtschafts-
erfolg erreichte. Vgl. hierzu Stewart, T. A. (1998), S. 10.

20

2 Robinson, J. (1933).
2 Chamberlin, E. H. (1933).
2 Siehe Penrose, E. (1959).



achtziger Jahren des letzten Jahrhunderts zahlreiche Arbeiten, welche sich
ausschlieRlich der Thematik des Intellectual Capital widmeten.?* Unter dem
Intellectual Capital versteht die Literatur das gesamte, flr ein Unternehmen
relevante Wissen. Dem angelsachsischen Intellectual Capital wird das

hierzulande vorzufindende Wissenskapital gegeniibergestellt.®

Allerdings
vermisst ein interessierter Leser in der Literatur die Trennscharfe bei den
verwendeten begrifflichen Abgrenzungen.?® So bezeichnet die deutschsprachige
Literatur alle Vermogensgegenstande, die nicht in materiellem Besitz des
Unternehmens oder in Form von Beteiligungen bzw. Finanzanlagen bestehen
und zugleich einen Wert fir das Unternehmen aufweisen, als immaterielle
Vermdgenswerte.”” Diese zunidchst eindeutige Darstellung lasst offen, in
welchem Malle das immaterielle Vermodgen dem Intellectual Capital entspricht,
oder sich von diesem unterscheidet. Wird zusatzlich ein festgestellter Goodwiill
nicht vollstandig durch die immateriellen Vermogenswerte erklart, so ist unter
Berucksichtigung der obigen Ausfuhrungen eine neue Definition der
immateriellen Vermégenswerte notwendig. Auf der anderen Seite kann zugleich
argumentiert werden, dass immaterielle Vermogenswerte die immateriellen

Ressourcen eines Unternehmens sind.

Grundsatzlich teilt die Literatur die Meinung, dass jede wirtschaftliche
Organisation intellektuelles Kapital (intellektuelles Material) besitzt. Es handelt
sich um Vermdgen, Ressourcen, implizite oder explizite Kenntnisse, Daten,
Informationen, Wissen, Erfahrungen und Erkenntnisse, die als kollektive
Unternehmensintelligenz bezeichnet werden kénnen.?® Stewart betont, dass die

Unterscheidung zwischen Daten, Informationen, Wissen und Erkenntnissen usw.

24 Vgl. Milller, C. (20086), S. 11.

2 Vgl. Bodrow, W. / Bergmann, P. (2003), S. 31.

2 Eine Diskussion uber die definitorische Abgrenzung der einzelnen Begriffe aus dem
Bereich des Immateriellen Vermdgens fihrt Muller. Die Autorin fihrt zugleich eine
Ubersicht von sechs ausgewahlten definitorischen Abgrenzungen der Begriffe Human-
kapital und Strukturelles Kapital auf. Hierzu vgl. Miller, C. (2006), S. 18f. Weiterhin
vertreten Kaufmann und Schneider die Meinung, dass ,eine Standarddefinition fir die
Begriffe Intangibles oder Intellectual Capital fehlt*. Vgl. Kaufmann, L. / Schneider, Y.
(2006), S. 38.

a Vgl. Miiller, C. (2006), S. 6 und Daum, J. H. (2002), S. 32f.

28 Vgl. Milller, C. (20086), S. 6.



irrelevant sei. Vielmehr kommt das Intellectual Capital in zwei Formen vor. Zum
einen ist es das Wissen der Mitarbeiter Uber bestimmte Aufgabengebiete. Hierzu
gehoren die Kommunikationsfahigkeiten oder besondere Fiihrungsqualitaten. Die
zweite Form erweitert diesen ,Wissensgrundstock®, indem neue Fakten, Daten
oder Informationen berucksichtigt werden. Bei genauerer Analyse der einzelnen
Strukturen gewinnt man die Erkenntnis, dass das intellektuelle Material bei den

Kunden, Mitarbeitern und Prozessen zu finden ist.?°

An dieser Stelle gehen die
meisten Autoren, die in zahlreichen Arbeiten aus den achtziger und neunziger
Jahren des letzten Jahrhunderts mehrere Begrifflichkeiten des immateriellen
Kapitals identifizierten, dazu Uber, unterschiedliche Strukturen des immateriellen
Kapitals zu erarbeiteten. Alle Arbeiten berucksichtigen mehr oder weniger die
von Hubert Saint-Onge gewahlte Dreiteilung des immateriellen Vermogens in das

Kunden-, Human- und strukturelle Kapital.*°

Die immateriellen Vermdgenswerte werden oft bei ihrer definitorischen
Abgrenzung negativ zu den materiellen Vermogenswerten dargestellt, wobei
zugleich Ruckgriff auf Lexikadefinitionen genommen wird. So sei beispielhaft an
dieser Stelle Lev genannt, der sich auf die Definition der Intangibles in Webster’s
International Dictionary bezieht. Demnach sind Intangibles ,incapable of being
defined or determined with certainty or precision®“. Lev rickt die im Mittelpunkt der
Okonomie stehende Anwendung und Verwendung des immateriellen Kapitals in
den Fokus der Betrachtungen und spricht den Intangibles des Unternehmens
einen zuklnftigen nicht physischen Gewinnpotenzial zu, womit die Bedeutung

der Intangibles aus Unternehmenssicht aufgefiihrt wird.*'

In der vorliegenden Arbeit wird der Begriff immaterielles Kapital eingefuhrt und
stets in Bezug auf die Bezeichnung der oben genannten (weichen) Faktoren

bzw. Beschreibungen des immateriellen Unternehmensvermogens genutzt.

29 Vgl. Stewart, T. A. (1998), S. 80 und S. 83.

%0 Vgl. Stewart, T. A. (1998), S. 83 und S. 248. Diese Teilung des immateriellen Vermdgens
erfolgt im Rahmen seiner Strukturierung und wird ausfiihrlicher im folgenden Abschnitt
behandelt.

¥ Vgl. Lev, B. (2001), S. 5.



Diese Vorgehensweise stutzt sich dabei auf eine fur die vorliegende Arbeit
essentielle Annahme, namlich die der Zusammensetzung des Unternehmens-
wertes. Die oft in der Literatur vorgenommene Teilung des Unternehmenswertes
in die Kategorien des finanziellen, materiellen und immateriellen Kapitals, wird im

Rahmen dieser Arbeit als Rahmenbedingung Bestand haben.*

Zusammenfassend wird das immaterielle Kapital gemald der Definition des
immateriellen Vermogenswertes nach dem IDW S &5 als ein in
Leistungserstellungsprozessen eingesetztes wirtschaftliches Gut verstanden,
dessen Substanz nicht korperlich wahrnehmbar ist, sondern beispielsweise als
Recht, Beziehung, Wissen oder Information, Prozess, Verfahren oder Gedanke

in Erscheinung tritt, verstanden.®

2.2 Strukturierung des immateriellen Kapitals

Die Strukturierung des immateriellen Kapitals durfte die Wissenschaft und
Wirtschaft vor ahnliche Herausforderungen stellen wie bereits seine begriffliche
Abgrenzung. Abgesehen von der in mehreren Beitragen feststellbaren
,2Jrdreiteilung“ des immateriellen Kapitals, welche wiederum die Teilung des
Intellectual Capital nach Saint-Onge aufgreift, bleibt die Literatur Systematiken im
Hinblick auf eine eindeutige Strukturierung schuldig. Es ist zu diskutieren,
inwieweit das Wissen, die Innovationen, das Humankapital, das strukturelle
Kapital etc. voneinander abhangig sind und sich untereinander beeinflussen.

Den obigen Ausflhrungen kann entnommen werden, dass das immaterielle
Kapital eine nicht finanzielle und nicht physische Unternehmensressource
darstellt, die aus dem Zusammenspiel der einzelnen Bestandteile, namlich dem

Humankapital, dem intellektuellen Vermdgen (intellectual Property**) sowie dem

32 Vornehmlich die Ausfihrungen von Cummins flihren zu der Entscheidung, die

Begrifflichkeit immaterielles Kapital einzufihren. Vgl. Cummins, J. G. (2004).
% IDW S 5 (2007), S. 611.

3 Stellt das kodifizierte Unternehmenswissen dar, welches rechtlich geschitzt werden
kann. Es geht hierbei z.B. um Patente, Handelsmarken, Copyrights.
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intellektuellen Material entsteht.®®> Das intellektuelle Material fasst das Wissen,
die Informationen, die Datenbanken sowie Erfahrungen etc., welche zur
Wertegenerierung im Unternehmen eingesetzt werden, zusammen. Hierbei
entsteht die Problematik der Abgrenzung zwischen dem unternehmenseigenen

I und dem intellektuellen Material, welches auf die

intellektuellen Materia
Mitarbeiter (Humankapital) oder Unternehmensexterne (Kunden, Lieferanten,
Investoren) zurickgefihrt werden kann. Letzteres ist von den Mitarbeitern und
den Unternehmensexternen nur geliehen, es ist nicht im Unternehmenseigentum.
Die starke gegenseitige Abhangigkeit dieser beider Arten des intellektuellen
Materials sowie die teilweise Zuordnung zum Humankapital erschwert seine
Abgrenzung. Wird seine 6konomische Bedeutung flr das Unternehmen, d.h. die
Fahigkeit zur Erwirtschaftung eines zukunftigen nicht physischen Gewinn-
anspruchs in den Fokus gestellt, so erubrigt sich die Abgrenzung. Das
intellektuelle Material bildet in diesem Fall eine der bedeutsamsten
Unternehmensressourcen ab®’, deren Input Informationen sowie Daten bilden,
welche durch die kollektive Unternehmensintelligenz (Wissen und Erfahrungen)
zum Output, den Innovationen werden. Diese konnen eine Vorstufe des
intellektuellen Vermogens oder direkt des immateriellen Kapitals abbilden. Mit
der Erneuerung bzw. Neuerung als wértlicher Ubersetzung des lateinischen
Linnovatio“ (Innovation)® hat sich die Literatur ausfilhrlich auseinandergesetzt,
wobei ihre definitorische Abgrenzung mit den Begriffen Idee, Tatigkeit oder
Material, die als neu im Hinblick auf ihre Eigenschaften wahrgenommen werden,
beginnt. Die Idee stellt einen schopferischen Gedanken bzw. eine Vorstellung
dar, die nur schwerlich aus betriebswirtschaftlicher und juristischer Sicht zu
erfassen ist.*® Diese Problematik diirfte in der nicht physischen Form von Ideen
liegen, wodurch diese nicht bewertet und gemanaged werden kdnnen. Obwohl

Ideen nicht automatisch abgerufen werden kdnnen, steht ihr Entstehungsprozess

% Vgl. Miiller, C. (2006), S. 7.

% Das unternehmenseigene intellektuelle Material kann dabei entweder kodifiziert oder
nicht kodifiziert sein. Im ersten Fall handelt es sich zwangslaufig um das intellektuelle

Vermdgen.
¥ Ahnlich Bodrow, W. / Bergmann, P. (2003), S. 5.
%8 Vgl. Domsch, M. E. / Ladwig, D. H. / Siemers, H. A. (1995), S. 14.

% Vgl. Brockhaus (2006), S. 93.
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in enger Verbindung mit dem Wissen der Mitarbeiter, der Kunden und
Lieferanten sowie der Investoren und den vorhandenen Informationen, d.h. dem
intellektuellen Material.*° Die betriebswirtschaftliche Definition einer Innovation
umfasst einen erstmaligen wirtschaftlichen Einsatz von Erfindungen zur

Erreichung von Unternehmenszielen.*’

Die Inputvariable Information stellt gemall der ,techne semiontike®
bedeutungstragende Zeichen, die zwecks Erreichung eines Ziels von Interesse
sind.*> Werden einzelne Informationen im Kontext gebiindelt, um dem
Informationstrager den Aufbau speziellen Vermbégens zu ermdglichen und
Aktionen durchzufihren, handelt es sich um Wissen.*® Aus der Perspektive der
Okonomie ist bei Betrachtung des Wissens seine Anwendung und Verwertung
und nicht seine alleinige Ansammlung und Interpretation von Bedeutung. Wissen
tragt zur unternehmerischen Wertschopfung bei und ermdglicht die Aufrecht-
erhaltung von Wettbewerbsvorteilen. Die Informationen und das aus ihnen
generierte Wissen sind stets mit den Menschen und somit dem Humankapital
eng verbunden. Die Immaterialitdt des Wissens und seine Eigenschaft, das
immaterielle Kapital zu bilden, ricken das Wissen in den Interessensfokus jedes
Unternehmens.** Neben den Informationen bilden die Daten einen weiteren
Inputfaktor und eine Ressource des Wissens. Die Informatik bezeichnet die
Daten als logisch gruppierte Informationseinheiten.*® Daten umfassen also
Informationen, Begriffe und Befehle, welche dem Humankapital zur Verarbeitung,

Einsatz oder Interpretation dienen, womit sie eine Ressource darstellen. Fritz-enz

40 Fortgehend von einer Idee sollte die Vision auf einer Unternehmensebene nicht

vernachlassigt werden. Collins, J. C. / Porras, J. I. (1996) wiesen nach, dass visionare
Unternehmen ein  Mehrfaches an zusatzlichem Marktwert im Vergleich zur
Marktwertsteigerung des Gesamtmarkts generieren konnen. Vgl. Coenenberg, A. G. /
Salfeld, R. (2003), S. 21.

Bullinger, H.-P. (1994), S. 35f. Vor allem kann Schumpeter als einer der Pioniere im
Bereich der definitorischen Abgrenzung des Begriffs Innovation genannt werden. Die von
ihm erarbeiteten gedanklichen Grundlagen des Begriffs Innovation haben bis heute im
Wesentlichen ihre Geltung behalten.

Zur semiotischen Abgrenzung der Informationen vgl. Picot, A. (1998), S. 67ff.

Bezug nehmend auf die begriffiche Abgrenzung von Wissen, vgl. Bodrow, W. /
Bergmann, P. (2003), S. 35ff.

4 Vgl. Miiller, C. (20086), S. 5.
5 Hierzu vgl. Lipinski, K. (2004), S. 180.

41

42

43
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schreibt den Daten keine besondere Stellung im Vergleich zu anderen
Ressourcen zu. Vielmehr betont er, dass erst das Wissen, wie, warum und wann
die Daten weitergegeben werden, sie zu einer bedeutenden Ressource macht.*®
Somit stellt er das Humankapital in den Fokus des durch Daten erzielten

Wertschopfungsprozesses.

Losgelést von den obigen Darstellungen verfolgt die Literatur eine andere
Vorgehensweise bei der Strukturierung des immateriellen Kapitals. Edvinsson
war einer der ersten Autoren, der Einfluss auf spatere Arbeiten ausiibte.*” Nach
Edvinsson und Malone setzt sich das Intellectual Capital aus dem Humankapital
und dem strukturellen Kapital zusammen.*® Das Intellectual Capital ist nicht als
Eigenkapital zu berucksichtigen. Vielmehr ist es dem Fremdbereich zuzuordnen,
da es von den Stakeholdern, Kunden, Mitarbeitern etc. geliehen ist (Abb. 1).%°

,,Official Bal.
Assets Assets Sheet !
r s
»intellectual »Goodwill “ ,,Intellgctl‘J‘aI ,Hidden
Properties* »1echnology Capital Values*
~competence*
v

Abb. 1: Intellectual Capital nach Edvinsson und Malone®

Die einzelnen Zusammenhange stellten Edvinsson und Malone in dem
nachfolgenden Market Value Scheme dar, welches bereits Edvinsson bei
Skandia eingesetzt hat. Definitorisch bildet das Intellectual Capital zusammen mit

dem Financial Capital den Marktwert des Unternehmens, wobei es weiter in das

46 Vgl. Fritz-enz, J. (2000), S. 24.
4 Siehe Edvinsson, L. (1997).

48 Eine ausfuhrliche Literaturtibersicht Gber die Struktur des intellektuellen Kapitals bieten
Kaufmann, L. / Schneider, Y. (2006), S. 26ff. und Miller, C. (2006), S. 18f.

49 Vgl. Edvinsson, L./ Malone, M. S. (1997), S. 43.
%0 Vgl. Edvinsson, L. / Malone, M. S. (1997), S. 43.
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Human Capital und das Structural Capital differenziert wird. Letzteres fasst das
Customer Capital und das Organizational Capital, welches sich in Innovation

Capital und Process Capital differenziert, zusammen.

| Market Value |

|
: |

| Financial Capital | | Intellectual Capital |

Human Capital | | Structural Capital

Customer Capital | | Organizational Capital

Innovation Capital | | Process Capital

Abb. 2: Skandia Market Value Scheme®'

Einen etwas anderen Weg wahlt Brooking fur Ilhre Darstellung der
Zusammensetzung des intellektuellen Kapitals. Sie fuhrt aus, dass sich das
Intellectual Capital aus den Bestandteilen Market Assets, Intellectual Property
Assets, Human-centred Assets und Infrastructure Assets zusammensetzt.
Potenzial, welches durch Marken, Kundenloyalitat, Distributionskanale oder
Kooperationsvereinbarungen geschaffen wird, bezeichnet sie als Market Assets.
Erfahrung, Problemldsungskapazitaten und Fuhrungsstarke machen die
personalbezogenen Faktoren aus und werden den Human-centred Assets
zugeordnet. Patente, Urheberrechte, Know-how, Trade-marks machen die

Intellectual Property Assets aus. SchlieBlich subsumiert die Bezeichnung

> Vgl. Edvinsson, L. / Malone, M. S. (1997), S. 52.
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Infrastructure Assets die Unternehmenskultur sowie die Netzwerke und IT-

Systeme.*?

Die grundsatzliche Teilung des immateriellen Kapitals bleibt jedoch nicht nur in
den oben aufgefithrten Meinungen, sondern auch in der verbleibenden Literatur®®
auf einem allgemeinen Niveau und erschwert somit sein Management. Diese
Entwicklung war womdglich die Initialziindung flr zwei neue Arbeitsgruppen, die
sich mit dem immateriellen Kapital befassen. Zum einen bezieht das FASB
Stellung zur Teilung des immateriellen Vermdgens in einzelne Bestandteile. Zum
anderen prasentiert auch der Arbeitskreis ,Immaterielle Vermogenswerte im
Rechnungswesen® der Schmalenbach Gesellschaft flir Betriebswirtschaft einen

Strukturierungsvorschlag.

Immaterielles Vermogen

A

—| nach FASB | nach Arbeitskreis , Immaterielle
Vermogenswerte im Rechnungswesen*

* Technology-based Assets * Innovation Capital
+ Customer-based Assets * Human Capital
* Market-based Assets » Customer Capital

» - Workforce-based Assets » -+ Supplier Capital
+ Contract-based Assets * Investor Capital
+ Organization-based Assets * Process Capital
+ Statutory-based Assets * Location Capital

Abb. 3: Strukturierung des Immateriellen Vermégens nach FASB und dem
Arbeitskreis ,immaterielle Vermogenswerte im
Rechnungswesen®

52 Vgl. Bodrow, W. / Bergmann, P. (2003), S. 65 und Brooking, A. (1997).

53 Zur Meinungsubersicht der Literatur vgl. Kaufmann, L. / Schneider, Y. (2006), S. 32.
> Eigene Darstellung, angelehnt an Ausfihrungen in Kaufmann, L. / Schneider, Y. (2006),
S. 32.
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Beide Arbeitsgruppen teilen das immaterielle Kapital in sieben Untergruppen und
versuchen, auf diese Art eine abschlieRende Strukturierung zwecks Vorbeugung
von Uberschneidungen herzustellen. Diese Vorschldge bilden sowohl aus
wissenschaftlicher als auch praktischer Sicht einen wertvollen Beitrag.
Angesichts der Problematik der Interdependenzen zwischen den einzelnen
Kategorien durfte eine abschlieRende saubere definitorische Trennung der
einzelnen Bestandteile des immateriellen Vermdgens auch mit dieser Aufteilung

nicht behoben sein.

Zusammenfassend kdonnen das Humankapital sowie das strukturelle Kapital,
welches durch das intellektuelle Material und das intellektuelle Vermogen
dargestellt werden kann, als die 2zwei wesentlichen in der Literatur
herausgearbeiteten Bestandteile des immateriellen Kapitals klassifiziert
werden.®® Im Folgenden werden diese Bestandteile detaillierter ausgearbeitet

sowie die Maglichkeiten ihrer quantitativen Erfassung vorgestellt.

2.2.1 Humankapital

Der Begriff Humankapital erhielt u.a. durch die Arbeiten von Becker®® und
Schultz’” zunehmende Bekanntheit. Die Autoren fiihrten Studien durch, bei
denen nachgewiesen werden konnte, dass die Wohlstandsentwicklung von
Regionen nicht ausschlieBlich durch Sachinvestitionen erklarbar sei. Vielmehr
konnte eine positive Korrelation zwischen dem Wohistand und dem
Bildungsstand festgestellt werden. Schultz fasst unter dem Begriff Humankapital
zum einen die angeborene Bevdlkerungsqualitdt und zum anderen die durch
Investitionen erworbene und vermehrte Bevodlkerungsqualitdt zusammen.®® Er

argumentiert, dass ,Investitionen zur Verbesserung der Bevolkerungsqualitat ...

% Das strukturelle Kapital wird grundsatzlich in eine externe und interne Komponente

separiert, womit auch der bereits erwédhnten ,Urdreiteilung” des immateriellen Kapitals
Rechnung getragen wird.

% Becker, G. S. (1975).
5 Schultz, T. W. (1981).
%8 Vgl. Schultz, T. W. (1986), S. 26.
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die wirtschaftlichen Aussichten und die Wohlfahrt ... betrachtlich steigern“®

kénnen. Durch Fritz-enz erfahrt die volkswirtschaftliche Sichtweise des
Humankapitals eine Ubertragung auf Unternehmen und Individuen.®® Die
kurzfristig einsetzbaren, fachlichen und sozialen Potenziale der Mitarbeiter und
FUhrungskrafte eines Unternehmens machen das Humankapital aus. Diese
Definition subsumiert unter dem Begriff des Humankapitals auch die
Kulturkenntnisse, Team- und Integrationsfahigkeiten, moralischen Charakter,
Loyalitat, Flexibilitat, Kommunikationsfahigkeit sowie Integritat der Mitarbeiter.®’
Andere Autoren fugen noch alle individuellen Fahigkeiten (Intelligenz, Kreativitat,
Erfindungsgeist, Initiative,  Entscheidungsfreude, = Verantwortungs- und
Risikobereitschaft, Geschicklichkeit), Kenntnisse, Leistungsbereitschaft und
Erfahrung von Mitarbeitern und Management des Unternehmens hinzu.®
Humankapital entspricht im Wesentlichen dem in Menschen akkumulierten
Kapital.®® Edvinsson und Malone definieren das Humankapital wie folgt: ,The
combined knowledge, skills, innovativeness, and ability of the company’s
individual employees to meet the task at hand. It also includes the company’s
values, culture, and philosophy. Human Capital cannot be owned by the
company.”64 Das Humankapital muss zusatzlich dartuber hinaus in der Lage sein,
die Dynamik einer intelligenten Organisation in einem standig wechselnden

Umfeld zu steuern.®®

Das Humankapital wird in der Literatur oft in enger Beziehung zum intellektuellen
Kapital gesetzt. Intellektuelles Kapital ist dabei als das immaterielle Vermogen

eines Unternehmens zu verstehen, welches im Unternehmen verbleibt, auch

% Schultz, T. W. (1986), S. 9.

60 Fritz-enz befasst sich in seinem Werk ,Renditefaktor Personal sehr ausfihrlich mit der
Bemessung und dem Management des Humankapitals. Die fur die vorliegende Arbeit
notwendigen Erkenntnisse beschranken sich dabei auf die definierte Zielsetzung, d.h. ein
Bewertungsverfahren aus Kapitalmarktsicht aufzustellen. Insofern wird hierbei auf
detaillierte Ausfuhrungen des Managements von Humankapital an dieser Stelle

verzichtet.
o1 Vgl. Fr