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Shareholder Value und Value-based
Management (VBM): Wie steuern die
HDAX-Unternehmen? Ergebnisse einer

empirischen Studie

Rainer Lueg

Value-based Management (VBM) gehort mittlerweile zum Standardreper-
toire deutscher Unternehmen. Dennoch hat die Praxis dieses Konzept
nicht immer einheitlich nach der Mal3gabe der normativen Literatur im-
plementiert. Basierend auf einer Studie mit hochrangigen Fihrungskraf-
ten analysiert dieser Artikel erstens die unterschiedlichen Implementie-
rungsstande von VBM in den deutschen HDAX-Konzernen. Zweitens iden-
tifiziert er diejenigen Umweltfaktoren, die mit den verschiedenen Imple-

mentierungsstanden verbunden sind.

1. Die Entwicklung des Value-
based Management

Als Anfang der 80er Jahre die ersten Va-
lue-based Management Konzepte aufka-
men, sprachen viele Unternehmensbera-
ter und Akademiker noch von einer Re-
volution der Unternehmensfithrung. In
den 90er Jahren wurden die Anspriiche
an diesen Ansatz durch Berichte von An-
wendern realistischer und praxistaug-
licher. Seither gehoren die mit VBM ver-
bundenen Kennzahlen und Controlling-
instrumente in vielen Unternehmen zum
Standardrepertoire.

Jedoch kann von einem uneingeschrank-
ten Siegeszug des VBM nicht gesprochen
werden: Studien haben gezeigt, dass Un-
ternehmen oft nur Teilimplementierun-
gen durchfiithren, die sich stark vonein-
ander unterscheiden. Die Praxis scheint
der Ansicht zu sein, dass ein voll ausge-
prigtes VBM nicht fiir jedes Unterneh-
men sinnvoll ist. Die vorliegende Studie
analysiert die Ergebnisse einer Umfrage
unter Top-Managern und Controllern
der HDAX-Unternehmen. Sie beschreibt
den aktuellen Stand der VBM-Imple-
mentierung in diesen Unternehmen, und
versucht zu erkldren, wieso die Praxis
nicht einhellig den Vorschligen von Wis-
senschaftlern und Unternehmensbera-
tern folgt.

Das Ziel der Untersuchung bestand darin
festzustellen, inwieweit VBM in Deutsch-
land umgesetzt wurde. Hierbei sollte ins-

https://doi.org/10.15358/0935-0381-2010-6-337

besondere herausgestellt werden, ob Un-
ternehmen sich fiir Teilimplementierun-
gen entschieden haben. Das Untersu-
chungsobjekt ist das Controlling, da die
in der Fachliteratur genannten Instru-
mente in den Titigkeitsbereich von Con-
trollern und Managern fallen. Operatio-
nalisiert wurde VBM anhand unter-
schiedlicher Controllinginstrumente, die
Ittner/Larcker (2001) in ihrem vielbeach-
teten Artikel als die fiinf generellen VBM-
Standards auffithren: Nutzung einer Spit-
zenkennzahl, Strategische Planung, Wert-
treiberanalysen, Balanced  Scorecard
(BSC) und wertorientierte Informations-
versorgung (d. h. fiir Kontrolle, Investor
Relations und Vergiitung). Neben einer
Einzelanalyse dieser fiinf Bereiche wird
untersucht, ob Umweltfaktoren wie An-
wendungserfahrung, Macht der Aktioni-
re, Unternehmensgrofle oder Industrie-
zugehorigkeit einen Einfluss auf den Im-
plementierungsstand haben. Dariiber hi-
naus sollen die hier vorgestellten Ergeb-
nisse soweit moglich mit einer dhnlichen
Studie verglichen werden (Happel, 2002),
die 1999 durchgefiihrt und 2002 in dieser
Zeitschrift publiziert wurde.

Die Untersuchung wurde 2007 mit einem
Fragebogen durchgefithrt. Zielgruppe
waren die 110 Unternehmen des HDAX
(DAX30, MDAX, TecDAX), da sie durch
Grofle, Kapitalmarktorientierung und
Trennung von Eigentiimern und Ge-
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schiftsfihrung als grundsitzlich geeignet
fiir VBM gelten. Sie machen ca. 80 % des
tiglichen Umsatzes und 60 % des Kapi-
tals an der Frankfurter Borse aus und bil-
den daher die kapitalmarktorientierten
Unternehmen in Deutschland hinrei-
chend ab. Insgesamt kamen 60 auswert-
bare Fragebogen zuriick. Die Riicklauf-
quote von 55 % kann im Vergleich zu
dhnlichen Studien als ausgezeichnet an-
gesehen werden. Die antwortenden Un-
ternehmen waren reprisentativ fiir die
drei Borsenindizes und die darin vertre-
tenen Industrien.

Die Unternehmen durften ihren Key In-
formant zur Beantwortung des Fragebo-
gens selbst wihlen, da sich die Ansied-
lung von VBM je nach Organisations-
form unterscheidet. Aulerdem durfte der
Key Informant sich Informationen von
Kollegen besorgen, die fiir die Beantwor-
tung des Fragebogens notig waren. Von
den 60 Antworten stammten 34 von Kon-
zerncontrollern (56,6 %), 13 von den Di-
rektoren der Investor Relations (21,7 %)
und 13 von Vorstandmitgliedern und ih-
ren direkten Assistenten (21,7 %). Es gab
keine grundsitzlich unterschiedlichen
Antwortmuster der drei Key-Informant-
Gruppen. Ein Non-Response-Bias konnte
nicht festgestellt werden.

Der Fragebogen beschiftigte sich mit
den finf Bereichen des VBM nach Ittner/
Larcker (2001): Spitzenkennzahl, Strate-
gische Planung, Werttreiberanalysen,
BSC und wertorientierte Informantions-
versorgung. Die Beantwortung der Fra-
gen erfolgte mit Hilfe einer einheitlichen
7er-Skala, die von ,trifft nicht zu“ (1) bis
Htrifft voll zu“ (7) reichte. Auf diese Weise
konnten die Key-Informants den Imple-
mentierungsstand detaillierter beschrei-
ben, als dies mit einfachen Ja/Nein-Fra-
gen moglich gewesen wire. Hohe Werte
signalisieren hohe Implementierungs-
stinde, niedrige Werte signalisieren nied-
rige Implementierungsstinde des VBM.
Aus den fiinf Teilbereichen wurde an-
schlieffend ein Gesamtindex berechnet.

3. Auswertung der
Untersuchungsergebnisse

Unternehmensziele

Ein erster wichtiger Indikator fir VBM
sind nicht nur die Controllinginstrumen-
te, sondern auch die Anerkennung der
Aktiondre als wichtigste Anspruchsgrup-

CONTROLLING-WISSEN

pe. Operationalisiert wurde dies durch
die Frage, ob die langfristige Maximie-
rung des Unternehmenswerts als oberstes
Ziel definiert ist. Dies ist bei fast allen
Unternehmen der Fall, lediglich ein ein-
ziges Unternehmen gab einen Wert unter
4 an (ohne Abbildung). Bei so hohen
Werten wire eigentlich eine Vollimple-
mentierung bei allen Unternehmen
wahrscheinlich, die aber im Folgenden
nur bedingt bestitigt wird.

Happels (2002) Untersuchung zeigte die
»Steigerung des Vermogens der Anteils-
eigner mit 73 % Zustimmung noch auf
Platz 6 aller Unternehmensziele. Die
88 % Zustimmung dieser Studie (gewich-
tet und umgerechnet) stellen damit also
eine Steigerung dar und wiirden in Hap-
pels (2002) Ranking den ersten Platz
noch vor ,Wettbewerbsfihigkeit (da-
mals 86 %) erreichen.

Controllinginstrumente

Nutzung einer Spitzenkennzahl: Gene-
rell fordert VBM die Definition einer
Spitzenkennzahl, die den Unternehmens-
wert in irgendeiner Form abbildet. An ihr
soll sich die Unternehmensfithrung aus-
richten. Idealerweise fordert die VBM-Li-
teratur, dass neben operativen Kosten
auch Kapitalkosten in die Berechnung
einer solchen Zahl einfliefen. Als weniger
ideal gelten die Kennzahlen des traditio-
nellen Rechnungswesens, die lediglich
operative Kosten beriicksichtigen. Wert-
orientierte Steuerung ist aber auch mit
traditionellen Kennzahlen teilweise mog-
lich, weil sie ebenso die geforderte einsei-
tige Fokussierung auf finanzielle Aspekte
ermoglichen. Als untauglich sieht die
VBM-Literatur es hingegen an, keine
oder sich bewuflt widersprechende Ziele
zu definieren, bspw. der Einsatz einer Ba-
lanced Scorecard ohne ein eindeutiges
Primat der finanziellen Perspektive.

Die vorliegende Studie kategorisiert
dementsprechend die von den Unterneh-
men genutzten Kennzahlen in wertorien-
tierte Kennzahlen (z. B. Economic Value
Added [EVA®'], Cash Flow Return On
Investment [CFROI], Cash Value Added
[CVA], Economic Profit), traditionelle
Kennzahlen (z. B. Earnings Before Inter-
est, Taxation, Depreciation and Amorti-
zation [EBITDA], Jahresiiberschuss, Um-
satz-, Eigenkapital-, oder Gesamtkapital-

' EVA® ist eine eingetragene Marke von
Stern, Stewart & Co.

rendite), und  nicht-wertorientierte
Kennzahlen (z. B. die Abwesenheit einer
einzigen Spitzenkennzahl). Die Key In-
formants wurden gefragt, wie sie ihre
wichtigste Spitzenkennzahl definieren —
diese Frage schlielt selbstverstindlich
nicht aus, dass zusitzliche, aber weniger
wichtige Kennzahlen berechnet werden!

B Insgesamt gaben 41 Unternehmen
(68 %) an, dass fiir sie eine traditio-
nelle Kennzahl ausschlaggebend ist.
Dabei besitzen die Entwicklung des
EBIT[D]As (11 Unternehmen) und
des EBITs (9) die hochste Wichtigkeit,
gefolgt von der Gesamtkapitalrendite
(6) und dem Umsatzwachstum (5).
Die 10 weitern genannten Spitzen-
kennzahlen umfassen den Jahresiiber-
schuss vor/nach Steuern, die Eigenka-
pitalrendite, die Umsatzrendite, den
Cash Flow, die Earnings Per Share oder
den Book Value Per Share.

B Ein Unternehmen (2 %) gab an, den
Unternehmenserfolg bewusst nicht
durch eine einzige Spitzenkennzahl
vereinfacht darstellen zu wollen.

B Lediglich 18 Unternehmen (30 %)
messen einer wertorientierten Kenn-
zahl die hochste Bedeutung bei. Spit-
zenreiter war hierbei der EVA® (11);
die 7 tbrigen Unternehmen verwen-
den selbsterstellte Wertbeitragskonzep-
te oder den CVA. Verglichen mit der
groflen Zahl derer, die den Unterneh-
menswert als oberstes Ziel angeben, er-
scheint dies eine geringe Zahl. Den-
noch unterstreicht es die Tatsache, dass
in der Praxis die Berechnung einer
komplexen wertorientierten Spitzen-
kennzahl offenbar nach Kosten-Nut-
zen-Aspekten nicht notwendig ist, um
wertorientiert zu steuern. Die weiteren
Ergebnisse dieser Studie lassen vermu-
ten, dass klar mehr als nur 30 % aller
Unternehmen als wertorientiert einzu-
stufen sind, obwohl nur diese kleine
Gruppe die oft von Wissenschaftlern
und Unternehmensberatern empfohle-
nen Konzepte verwendet. Auch Hap-
pels (2002) Untersuchung zeigte fast
deckungsgleich, dass traditionelle
Kennzahlen im Schnitt doppelt so oft
eingesetzt werden wie wertorientierte.

Strategische Planung: VBM schreibt Un-
ternehmen keine spezielle strategische
Ausrichtung vor (z. B. Kostenfiihrerschaft
oder Differenzierung). Der einzige An-
haltspunkt einer wertorientierten Strate-
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gie ist das Portfoliomanagement der Ge-
schiftsbereiche: Hier sollen aktuelle und
erwartete Renditen anhand der Spitzen-
kennzahl bewertet werden. So wurden die
teilnehmenden Key Informants gefragt,
ob (Des-)Investitionen stets nach ihrer
Wirtschaftlichkeit quantifiziert werden
(Vgl. Abb. 1). Insgesamt geben 50 und 51
Unternehmen an (83 % und 85 %), be-
stechende bzw. zukiinftige Investitionen
quasi ausnahmslos nach Wirtschaftlich-
keit zu beurteilen, d. h. Skalenwerte iiber
4. Auffillig ist dabei, dass dies nicht im
gleichen Mafle fiir die Desinvestitionen
gilt: Nur noch 39 Key Informants (65 %)
bestitigten, unprofitable Unternehmens-
bereiche aktiv abzustoflen. 10 von ihnen
(17 %) gaben sogar an, ein solches Stop-
Loss tendenziell eher nicht durchzufiih-
ren (Werte unter 4). Diese Vernachlissi-
gung von Desinvestitionen ist doppelt so
hoch wie die Vernachlissigung profitab-
ler Neuinvestitionen (5 Unternehmen,
d. h. 8 %), und sogar fiinfmal so hoch
wie Schwichen im Management des ak-
tuellen Geschiftsbereichportfolios (2 Un-
ternehmen, d. h. 3 %).

Es ist wichtig festzuhalten, dass den be-
fragten Controllern und Managern diese
Defizite bewusst waren und sie diese
selbst im Fragebogen angegeben haben.
Es scheint also in der Praxis andere Griin-
de zu geben, welche den kompromisslo-
sen VBM-Textbuch-Losungen entgegen-
stehen. Méglich sind z. B. gesetzliche Re-
gulierung, unternehmensinterne Politik,
Marktaustrittsbarrieren oder die Erwar-
tung zukiinftiger Renditen aus diesen Ge-
schiftsbereichen, die iiber den Zeitraum
der offiziellen Finanzplanung der Unter-
nehmen hinausgehen.

Der Bereich der Strategischen Planung
wurde in der Untersuchung von Happel
(2002) nicht separat aufgefiihrt.

Werttreiberanalyse: Ein Kernpunkt von
VBM ist die Verkniipfung der finanziellen
und operativen Werttreiber, damit die stra-
tegische Planung im Tagesgeschift greifbar
wird. Die Key Informants sollten bewerten,
inwieweit die finanziellen Werttreiber mit
operativen verkniipft sind. Hier zeigt sich
eine deutliche Unterentwicklung im Ver-
gleich zur Strategischen Planung: Wih-
rend 42 Unternehmen (70 %) sich eher im
oberen Bereich einordnen, sagen immer-
hin 12 Unternehmen (20 %), dass sie ope-
rative Werttreiber eher nicht explizit iden-
tifiziert haben (Vgl. Abb. 2).
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Abb. 1: Strategische Planung: Unser Top-Management veranlasst im Rahmen der Strategieent-
wicklung (Strategieanalyse, -formulierung, -bewertung und -auswahl) folgende Ressourcenver-

teilung: [1 = trifft nicht zu, 7 = trifft voll zu]
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Abb. 2: Werttreiberanalyse: ,Fiir jeden finanziellen Werttreiber sind operative Werttreiber identi-

fiziert. [1 = trifft nicht zu, 7 = trifft voll zu]

Hier hat sich im Vergleich zu Happel
(2002) wenig gedndert: Die Unterneh-
men in seiner Studie bewerteten die
Wichtigkeit nicht-monetirer Kennzahlen
als weit unterdurchschnittlich, so dass sie
in der Wichtigkeit von 12 Kennzahlenty-
pen lediglich auf Platz 10 landeten.

Balanced  Scorecard:  Iitner/Larcker
(2001) nennen die Auswahl von Key Per-
formance Indikatoren (KPIs) auf Basis
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der Werttreiberanalyse, Zielvereinbarun-
gen, und die dazugehorigen Handlungs-
anweisungen (,Action Plans“) als dritten
wichtigen Schritt von VBM. Diese Studie
verwendet dafiir den Oberbegriff ,BSC
da diese Darstellung des Geschiftsmo-
dells den Anforderungen an eine opera-
tionalisierte BSC entspricht.

Es fillt auf, dass die Unternehmen insge-
samt einen dhnlichen Implementierungs-
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@ Auf Basis der Werttreiberanalyse werden diejenigen Werttreiber als KPIs ausgewahlt, welche
die Spitzenkennzahl am starksten beeinflussen.

0O Die Zielvereinbarungen werden stets auf Basis der KPIs festgelegt.

@ Jedem KPI (z.B. Kundenzufriedenheit) sind mitarbeiterbezogene Mafinahmen zugeordnet
(z.B. Anzahl der Kundenbesuche pro Quartal erhéhen).

Abb. 3: Balanced Scorecard (BSC) [1 = trifft nicht zu, 7 = trifft voll zu]

stand fiir die BSC haben wie fiir die
Werttreiberanalyse. Bei genauerer Be-
trachtung der BSC-dhnlichen Control-
linginstrumente zeigt sich, dass die Aus-
wahl der KPIs und wertorientierte Ziel-
vereinbarungen relativ stark ausgepragt
sind (vgl. Abb. 3). Bestehende KPIs leiten
sich grofitenteils aus der Werttreiberana-
lyse her (43 Unternehmen mit Werten
iiber 4, d. h. 72 %), und die meisten Ziele
basieren wiederum auf den definierten
KPIs (49 Unternehmen mit Werten tiiber
4, d. h. 82 %). Die Verkniipfung dieser
Kennzahlen und Ziele mit Handlungsan-
weisungen ist im Verhiltnis dazu leicht
unterentwickelt. Nur 30 Unternehmen
geben an, Action Plans eher implemen-
tiert zu haben (Unternehmen mit Werten
iiber 4, d. h. 50 %), wihrend 16 Unter-
nehmensvertreter angeben, diese eher
nicht implementiert zu haben (Werte un-
ter 4, d. h. 27 %). Die Implementierungs-
liicke ist hier also doppelt so grof§ wie bei
KPIs und Zielvereinbarungen. Die Studie
von Happel (2002) hatte diesen Bereich
nicht explizit untersucht.

Wertorientierte Informantionsversor-
gung: Die Kontrolle auf Basis wertorien-

tierter Informationen wurde relativ hiu-
fig durch das Top-Management durchge-
fithrt (46 Unternehmen mit Werten tiber
4, d.h. 77 %; vgl. Abb. 4). Das mittlere
Management folgt mit leichtem Abstand
(38 Unternehmen, d. h. 64 %). Beides ist
eine sehr deutliche Steigerung im Ver-
gleich zu Happels (2002) Untersuchung,
laut der nur 40 % der Unternehmen
wertorientierte Kennzahlen zur Kontrolle
eingesetzt haben.

Interessant ist im Vergleich dazu, wie we-
nig intensiv diese Informationen in den
Investor Relations genutzt werden: Gera-
de mal 30 Unternehmen geben an, dies
eher zu tun (Werte iiber 4, d. h. 50 %),
wihrend immerhin 18 (30 %, d. h. Werte
unter 4) eher zuriickhaltend sind, wertori-
entierte Informationen auszugeben. Dies
kénnte zum einen an der Wahrung von
Geschiftsgeheimnissen liegen. Zum ande-
ren gibt es die Moglichkeit, dass Investo-
ren und Analysten lieber traditionelle
Kennzahlen anfragen, die aus ihrer Sicht
objektiver nachzuvollziehen sind. Interes-
santerweise nutzen die 18 Unternehmen
mit einer wertorientierten Spitzenkenn-
zahl allgemeine wertorientierte Informa-

tionen nicht deutlich intensiver fiir die In-
vestor Relations als die Anwender tradi-
tioneller Spitzenkennzahlen dies tun.

Der dritte Bereich der Informationsver-
sorgung betrifft das komplexe Thema
Vergiitung. Alle Unternehmen beziehen
ihre Mitarbeiter in Bonusprogramme
ein, im Bereich der hoheren Fithrungs-
eben kann sogar von einer Vollimple-
mentierung gesprochen werden (vgl.
Abb. 5). Dies zeigt sehr deutliche Verbes-
serungen seit der Untersuchung von
Happel (2002), der die damals unausge-
prigte wertorientierte Personalfiihrung
deutscher Unternehmen als entscheiden-
den Schwachpunkt identifiziert hatte.

Jedoch zeigt sich, dass diese Bonuspro-
gramme selbst nicht im gleich hohen Ma-
Be wertorientiert sind (vgl. Abb. 6). 5 Un-
ternehmen (8 %) verkniipfen die Boni ih-
res Top-Managements eher nicht mit der
anvisierten Spitzenkennzahl. In den mitt-
leren Ebene sind es sogar 9 (15 %), die
einen Wert unter 4 angeben. Trotzdem ist
dies ebenfalls eine sehr starke Verbesse-
rung gegeniiber dem Betrachtungszeit-
raum von Happel (2002), in dem diese
Verkniipfung von Bonus und Spitzen-
kennzahl quasi bei keinem Unternehmen
existierte: Damals lag die Wichtigkeit von
wertorientierten Kennzahlen im Schnitt
bei nur 1,10 von 5 moglichen Punkten.

Fin weiterer interessanter Punkt ist, wie
wertorientiert Unternehmen Boni gestal-
ten. Vertreter des VBM-Ansatzes wie
Young/O’Byrne (2001) wenden sich expli-
zit sowohl gegen kurzfristig orientierte
Barauszahlungen der Boni, als auch ge-
gen Obergrenzen (,Caps®), da Manager
in vollem Umfang an den von ihnen ver-
ursachten Gewinnen und Verlusten parti-
zipieren sollen. Daher schlagen Young/
O’Byrne (2001) vor, Boni in Form von
Aktienoptionen mit langjdhrigen Min-
destsperrfristen (Bonusbank), aber ohne
Begrenzung nach oben — oder auch nach
unten — zu gewidhren. Die Analyse (vgl.
Abb. 7) zeigt, dass es zwei erkennbare
Gruppen zu geben scheint: neben einer
breiten Masse wenig entwickelter Systeme
gibt es eine kleine Gruppe sehr wertorien-
tierter Boni und eine sehr grofle Gruppe
nicht wertorientierter Boni. Circa jedes
dritte Unternehmen in dieser Untersu-
chung gab an, dass es solche Entloh-
nungsformen gar nicht verwendet (Wert
= 1). Verglichen mit den relativ hohen
Implementierungsstinden der anderen
Controllinginstrumente ist dieser Bereich
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zwar bemerkenswert gering entwickelt.
Dennoch wurde im Vergleich zu Happels
(2002) Untersuchungszeitraum kein Be-
reich von deutschen Unternehmen so
stark ausgebaut: Damals besaflen iiber
70 % aller Befragten diese Vergiitungsfor-
men tiberhaupt nicht, also mehr als dop-
pelt so viele. Ein solcher Ausbau ist
durchaus bemerkenswert und belegt die
weiterhin steigende Popularitit von VBM.

Gesamtindex: Der Gesamtindex der
VBM-Implementierung bewertet den
Implementierungsstand von VBM in je-
dem der befragten Unternehmen. Er er-
rechnet sich aus den von den Unterneh-
men erreichten Punkten geteilt durch die
Punkte, die bei voller Befolgung der iib-
lichen Empfehlungen der VBM-Literatur
moglich wiren. Der niedrigste erreichte
Wert lag in dieser Untersuchung bei
48 %, der hochste bei 79 %. Im Schnitt
konnte ein Implementierungsstand von
62 % festgestellt werden. Dies ist ein sehr
deutlicher Ausbau wertorientierter Con-
trollinginstrumente im Vergleich zu Hap-
pels (2002) Untersuchungszeitraum. Da-
mals erreichten deutsche Unternehmen
im Schnitt nur einen Implementierungs-
stand von 43 %.

Kontextfaktoren

Diverse Untersuchungen haben gezeigt,
dass das Umfeld eines Unternehmens als
wichtiger Bestimmungsfaktor von VBM
gilt (Lueg, 2008). Insgesamt wurden vier
Kontextfaktoren untersucht, die den Im-
plementierungsstand von VBM beein-
flussen konnten (vgl. Abb. 8). Die vier
Kontextfaktoren wurden als unabhingige
Variablen in einer Regression verwendet,
die den Gesamtindex der VBM-Imple-
mentierung erklaren sollten.

Erfahrung mit VBM: Die Anwendungs-
dauer von VBM in Jahren seit dem Start
der Implementierung beruhte auf einer
Selbstauskunft der Key-Informants und
wurde anhand einer Jahresabschlussana-
lyse validiert. Sie ist eine wichtige Deter-
minante, weil erfahrene Anwender bereits
mehr Zeit und Lerneffekte hatten, VBM
in ihrem Unternehmen zu perfektionie-
ren. Die Regressionsanalyse zeigt jedoch,
dass dieser Faktor nicht signifikant ist.
Wie ausgeprdgt VBM in einem Unter-
nehmen ist, hingt also anscheinend nicht
davon ab, wieviel Erfahrung die Anwen-
der bereits sammeln konnten. Es scheint
vielmehr eine Frage nach dem Willen zur
VBM-Implementierung zu sein.
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O Top Management: Wertorientierte Informationen werden hdufig genutzt, um Fortschritt
und Zielerreichung zu kontrollieren.

m Mittleres Management: Wertorientierte Informationen werden haufig genutzt, um
Fortschritt und Zielerreichung zu kontrollieren.

0O Unsere Investor Relations argumentieren primér auf Basis von Informationen mit Bezug
zum VBM-System, wenn sie mit Investoren und Analysten kommunizieren (z.B. Uber
Ergebnisse oder die strategische Planung).

Abb. 4: Kontrolle und Investor Relations [1 = trifft nicht zu, 7 = trifft voll zu]
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@ Top-Management: Teilnahme am Bonusprogramm
m Mittleres Management: Teilnahme am Bonusprogramm

Abb. 5: Vergiitung: Teilnahme am Bonusprogramm [1 = trifft nicht zu, 7 = trifft voll zu]
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Abb. 6: Vergiitung: Verkiipfung Bonus und Spitzenkennzahl [1 = trifft nicht zu, 7 = trifft voll zu]
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Abb. 7: Vergiitung: Wertorientierung der Boni [1 = trifft nicht zu, 7 = trifft voll zu]
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Macht der Aktionidre: Die Macht der Ak-
tiondre wurde anhand der Eigenttimer-
struktur laut der Hoppenstedt Firmenda-
tenbank definiert. Als michtig gelten Ak-
tiondre mit mehr als 5 % der Stimmrech-
te, d. h. 0,05 von 1. Existieren mehrere
solcher michtigen Aktionire, so war der
Wert auf der 0- bis 1-Skala entsprechend
hoher. Die Macht der Aktionire ist wich-
tig, denn VBM wurde entwickelt, damit
die Interessen von Anteilseignern gegen-
iiber den angestellten Managern gewahrt
werden. Daher wire es logisch, dass
michtige Aktiondre mit groflen Aktien-
paketen das Top-Management dazu
drangen, moglichst nach dem Sharehol-
der Value Prinzip zu steuern und andere
Interessengruppen hinten anzustellen.
Dies kann die hier aufgefiihrte Statistik
aber nicht bestitigen: Selbst wenn sich
Unternehmen in der Hand machtiger
Aktionire befinden, wird dort nicht star-
ker Shareholder-Value-orientiert gesteu-
ert als bei der Vergleichsgruppe mit mehr
Streubesitz. Ein Grund hierfir konnte
sein, dass das Marktumfeld entscheidend
fiir die Controllinginstrumente ist, und
nicht die Besitzverhiltnisse.

Unternehmensgrofle: Die  Unterneh-
mensgrofle kann aus unterschiedlichen
Griinden den Implementierungsstand
von Controllinginstrumenten bestim-
men. Erstens haben grofle Unternehmen
relativ gesehen mehr Ressourcen, um mit
Controllinginnovationen wie VBM zu ex-
perimentieren. Zweitens verursacht Gro-
Be Arbeitsteilung, Spezialisierung und
Dezentralisierung. Die daraus resultieren-
de Komplexitit verlangt nach einem inte-
grativen  Controllinginstrument — wie
VBM, das die Aktivititen und vor allem
die Synergien der Geschiftsbereiche ag-
gregiert darstellen kann. Die Studie belegt
diese Hypothesen: Grofle Unternehmen
(gemessen an ihrem Eigenkapital an der
Borse Anfang 2007) haben einen systema-
tisch hoheren Implementierungsstand
von VBM als kleinere Unternehmen. Es
sei hier aber kritisch angemerkt, dass ein
hohes Eigenkapital auch eine Konsequenz
von VBM sein kann. Der hier gezeigte
postive Zusammenhang gilt jedoch auch
dann, wenn man die Unternehmensgrofie
mit der Anzahl der Mitarbeiter bemisst —
dann allerdings ist dieser Faktor statis-
tisch nicht mehr signifikant.

Industriezugehorigkeit: Die Bestim-
mung der Industriezugehorigkeit erfolgte
nach der Standard Industrial Classifica-
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Shareholder Value und Value-based Management (VBM)

tion (SIC). Banken, Versicherungen und
Immobilienunternehmen besitzen ein
sehr finanzorientiertes Geschiftsmodell,
das der VBM-Philosophie per se ent-
spricht. Daher misste diesen Unterneh-
men eine Vollimplementierung von VBM
wesentlich leichter fallen und sinnvoller
erscheinen als Unternehmen der anderen
Branchen. In der Tat sieht man bei der
statistischen Auswertung, dass Finanzun-
ternehmen gegeniiber dem Rest einen
Implementierungsvorsprung haben. Die-
ses Ergebnis ist hoch signifikant und be-
statigt damit das Marktumfeld (d. h. die
Branche) als eine entscheidende Deter-
minante der VBM-Anwendung.

Unternehmenserfolg: Eine populire Hy-
pothese der normativen VBM-Literatur ist,
dass Unternehmen mit hohen VBM-Im-
plementierungsstanden auf lange Sicht er-
folgreicher sind, z. B. an der Borse. Dies
wird insbesondere von Finanzwissen-
schaftlern kritisiert, da — so ihre Gegenhy-
pothese — dauerhafte Uberrenditen von
den Marktteilnehmern antizipiert und ein-
gepreist werden, und somit nicht dauerhaft
existieren konnen (Lueg, 2008). Dieser Ar-
tikel folgt der Logik der ,,Gegenhypothese®
und sagte bis hierhin Folgendes aus: Unter-
nehmen, die fiir jhren Erfolg VBM benéti-
gen, streben einen hohen Implementie-
rungsstand von VBM an; und Unterneh-
men, fiir deren Erfolg VBM nicht so aus-
schlaggebend ist, stiitzen sich eher auf an-
dere Fiihrungskonzepte. Im Folgenden
wurde verglichen, ob es zwischen den zwei
Gruppen der 41 Unternehmen mit einer
traditionellen Spitzenkennzahl und den 18
Unternehmen mit einer wertorientierten
Kennzahl statistisch signifikante Unter-
schiede im Unternehmenserfolg gibt (ohne
Abbildung). Getestet wurden die Umsatz-,
Eigenkapital- und Gesamtkapitalrendite
tiber 3 Jahre auf einem grofiziigigen Signi-
kanzniveau von 10 %. Der Vergleich zeigt
in der Tat, dass es statitisch keine signifi-
kanten Unterschiede im Unternehmens-
erfolg dieser zwei Gruppen gibt. Dies un-
terstiitzt die vorangegegangenen Analysen,
welche die Verwendung von VBM auf die
Unternehmensgréie und die Industriezu-
gehorigkeit zuriickfithren.

Das Ziel der Untersuchung bestand erstens
darin festzustellen, inwieweit VBM in
Deutschland umgesetzt wurde. Dabei wur-
de festgestellt, dass alle untersuchten Un-
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Zu erklarende Variable:
Gesamtindex VBM

Korrelations-
koeffizient
(standardisiert)

Konstante der Gleichung (=71,328)

Erfahrung mit VBM
(in Jahren)

Macht der Aktionéare

Unternehmensgrofe
(Borsenwert Anfang 2007)

Industriezugehoérigkeit

(% der Aktien, die in Paketen ab 5% gehalten werden)

(zu Banken, Versicherungen oder Immobilien)

0,068 (n.s.)

—0,008 (n.s.)

0,271 (*)

0,368 (**)

Erklarungswert des Modells (R?)

Zahl der Falle (N)

Korrigierter Erklarungswert des Modells (Adjusted R?)

** signifikant < 1%; * signifikant < 5%; n.s. = nicht signifikant

23,0% ()
17,4% (**)
60

Abb. 8: Regressionsanalyse von VBM und Kontext

ternehmen einen VBM-Implementie-
rungsstand zwischen ca. 50-80 % besitzen.

Mit Fokus auf die zu VBM gehorigen
Controllinginstrumente konnte zweitens
gezeigt werden, dass Unternehmen einige
wertorientierte Controllinginstrumente
fast liickenlos einsetzen (z. B. Einbezie-
hung der Mitarbeiter in Bonussysteme),
wihrend sich andere in der Praxis nicht
flichendeckend verankert haben (z.B.
die verzogerte Auszahlung der Boni
durch Bonusbanken). Somit kann zwar
von einer breiten Akzeptanz von VBM
gesprochen werden, allerdings 4dufert
sich diese in der Regel trotzdem nur
durch eine Teilimplementierung.

Drittens wurde ein Vergleich mit einer
dhnlichen Studie durchgefithrt (Happel,
2002), die 1999 vergleichbare Unterneh-
men untersuchte. Hier zeigte sich, dass
der Einsatz von VBM im Schnitt sehr
deutlich angestiegen ist, von ca. 40 % auf
iiber 60 %. Die Verbesserungen stammen
vorwiegend aus dem Bereich der wertori-
entierten Vergiitung, der Happel (2002)
damals Unzuldnglichkeiten attestierte.
Dieses Ergebnis mag darin begriindet lie-
gen, dass die Studie 1999 in einer Zeit
durchgefiihrt wurde, als VBM noch rela-
tiv neu war. Moglicherweise konnten die
Unternehmen bis dahin noch nicht alles
implementieren, was sie gerne wollten.

Viertens wurde eine Analyse der Kontext-
faktoren durchgefithrt, die den Imple-
mentierungsstand von VBM mafigeblich
bestimmen konnten. Hierbei bot sich die
Interpretation an, dass weder die mit VBM
gesammelten Erfahrungen noch die Macht
der Aktionire den VBM-Gesamtindex be-
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einflussen. Vielmehr scheint das Markt-
umfeld (d. h. Unternehmensgréf8e und vor
allem Branchenzugehorigkeit) zu bestim-
men, wie stark sich Manager und Control-
ler nach den Postulaten der Wissenschaft-
ler und Unternehmensberater in puncto
Wertorientierung richten. So ist VBM in
sehr groflen oder finanzorientierten Un-
ternehmen am stirksten verankert.

Der Beitrag enthilt mehrere Implikatio-
nen fiir die Praxis. Erstens hat sich VBM
tiber alle Industrien hinweg etabliert und
ist mittlerweile — in unterschiedlichen
Formen — unerlisslich fiir ein Best-Prac-
tice-Controlling. Keines der Unterneh-
men verneint die Wichtigkeit dieses Con-
trollinginstruments. Die von Happel
(2002, S.281) gedufllerte Vermutung, es
handele sich nur um eine ,Modeerschei-
nung“ kann daher nicht bestétigt werden.

Zweitens scheint es aufgrund der unter-
schiedlichen Implementierungsstinde al-
lerdings so, als wiirden Manager und
Controller gezielt einzelne Controllingin-
strumente aus den zahlreichen Vorschli-
gen der VBM-Literatur auswihlen, die zu
ihrem unternehmensspezifischen Kon-
text passen, insbesondere zur Unterneh-
mensgrofle und zur Industrie.

B Als Best Practice kann man basierend
auf den Analysen daher folgende grobe
Daumenregel zur Grofle ableiten: Je
grofler das Unternehmen, desto wert-
orientierter muss das Controllingsys-
tem sein, um marktiibliche Renditen
zu erwirtschaften. So hat sich z. B.
etabliert, dass der VBM Index in den
Unternehmen des DAX30 und des
MDAX leicht hoher ist als in den ver-
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gleichsweise kleinen Unternehmen des
TecDAX. In den Einzelbereichen heift
dies bspw. konkret, dass 56 % der
DAX30-Unternehmen einer wertori-
entierten Spitzenkennzahl die hochste
Bedeutung beimessen, wihrend nur
26 % der MDAX- und gerade mal 7 %
der TecDAX-Unternehmen dies tun.
Analog basieren natiirlich z.B. die
Zielsetzungen fiir Mitarbeiter bei 94 %
der DAX30 Unternehmen eher auf
wertorientierten KPIs (Frage zu
Abb. 3, Grofle nicht separat aufge-
fihrt); im MDAX und im TecDAX
sind dies nur 74 % bzw. 80 %.

B Eine Daumenregel zur Best Practice
nach Industrien kann ebenfalls aus
den obigen Analysen abgeleitet wer-
den: Um marktiibliche Renditen zu er-
wirtschaften benotigen Unternehmen
der Finanzbranche tiberdurchschnitt-
lich wertorientiertere Controllingsys-
teme, wihrend der Handel iiberdurch-
schnittlich traditionell steuern kann.
Ein offensichtliches Indiz hierfiir ist
der vergleichsweise hohe VBM Index
der Finanzbranche (70 %) gegeniiber
den Handelsunternehmen (57 %).
Dieses Verhiltnis zeigt sich z. B. sehr
deutlich im Bereich der wertorientier-
ten Vergiitung: 38 % der Top-Manager
der Finanzbranche haben quasi keine
Begrenzung ihres variablen Gehaltsbe-
standteils nach oben. Im Handel liegt
die Best Practice bei gerade mal 17 %.
Noch besser sieht man diese Unter-
schiede zwischen den Branchen bei der
Analyse der Implementierungstiefe: In
der Finanzbranche erhalten 50 % des
mittleren Managements Aktien(optio-
nen) als Teil ihres variablen Gehalts,
wihrend die befragten Handelsunter-
nehmen zu 100 % traditionelle, rein
monetire Boni als Best Practice anse-
hen. Unterschiedlich sind auch die als
optimal angesehenen Sperrfristen fiir
die Auszahlung dieser Boni: In der Fi-
nanzbranche miissen bspw. 50 % des
mittleren Managements eine Sperrfrist
in Kauf nehmen, im Handel liegt die
Best Practice bei 33 %.

Mochte man also sein Unternehmen mit
der Best-Practice im VBM vergleichen, so
sollte man auf den spezifischen Kontext
des Unternehmens achten, speziell auf die
Industrie und die Grofle. Die Auswertun-
gen legen nahe, dass sich insbesondere Fi-
nanzdienstleister und der Handel nicht als
gegenseitige Vorbilder sehen. Die alte For-
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derung der normativen VBM-Literatur,
alle Unternehmen sollten einen moglichst
hohen Implementierungsstand von VBM
erreichen, scheint in der Praxis folglich
nicht erstrebenswert.

Damit lasst sich keine allgemeingiiltige
Empfehlung fiir einen optimalen Imple-
mentierungsstand geben, z. B. fiir eine
konkrete Kennzahl. Bei der Analyse des
Unternehmenserfolgs konnte gezeigt
werden, dass sich der finanzielle Erfolg
von Anwendern traditioneller Kennzah-
len nicht signifkant von den Anwendern
wertorientierter Kennzahlen unterschei-
det. Daher scheint es fiir erfolgreiche Un-
ternehmen nicht notwendig zu sein, um
jeden Preis eine wertorientierte Kennzahl
wie EVA® einzufiithren. Die pragmatisch-
te Losung kann also unterm Strich die
profitablere sein. In seinem Uberblick
iiber emprische VBM-Studien resiimiert
Davies (2000, S. 41) ganz dhnlich: ,,[...] to
find that VBM is not widely used cannot
justify the assumption that it should be
[...because...] a failure to adopt textbook
techniques might be due to a logical trade-
off between the benefits and costs from
their introduction.”

Zuletzt beinhaltet dieser Beitrag eine
wichtige Implikation fiir die Control-
lingforschung: Die meisten Studien zu
VBM haben bisher danach gefragt, ob die
Anwender von VBM erfolgreicher sind
als die Nichtanwender (vgl. zur umfas-
senden Kritik an dieser Fragestellung die
drei existierenden Ubersichten zur em-
pirschen Literatur von Davies, 2000, Itt-
ner/Larcker, 2001, sowie die aktuellste
Ubersicht zu 120 Studien von Lueg,
2008). Analog entspricht diese populire
Frage der Uberlegung, ob Sommerreifen
immer die beste Wahl fiir ein Auto sind,
ohne dabei den Kontext der Wetterlage
zu betrachten. Der vorliegende Beitrag
erweitert somit die Controllingforschung
und bestitigt die Hyothese, dass VBM
kontextspezifisch ist, z. B., dass der tiber-
durchschnittliche Einsatz von VBM be-
sonders in groflen Unternehmen der Fi-
nanzbranche sinnvoll ist. Diese Erkennt-
nis reiht sich nahtlos ein in die Beobach-
tung, dass VBM-dhnliche Controllingin-
strumente auf sehr unterschiedliche Ar-
ten von Unternehmen eingesetzt werden
und damit ebenfalls kontextspezifisch
sind, z. B. Activity-based Costing (Gosse-
lin, 1997) oder die Balanced Scorecard
(Speckbacher/Bischof/Pfeiffer, 2003). Die
zukiinftige Controllingforschung sollte

auf Basis der Erkenntnisse dieses Beitrags
daher verstirkt den Kontext betrachten,
in dem VBM erfolgreich ist. Forscher
konnten z.B. mit Fallstudien untersu-
chen, ob innerhalb einer Industrie nicht
die hochsten, sondern die optimal ange-
passten Implementierungsstinde von
VBM am meisten Wert schaffen.
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Summary

Value-based Management (VBM) has
become a prevalent Management Con-
trol Systems (MCS) across German or-
ganizations. Yet, practice has not al-
ways adopted VBM the way the norma-
tive literature suggested. Based on em-
pirical data from top-executives of Ger-
man HDAX-organizations, this article
first analyzes how VBM is implemented
in practice. Second, it identifies contex-
tual factors which are associated with
different types of implementers.
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