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1. Entstehungsursachen e

-

Intention von Alfred Rappaport (1981/86)

traditional accounting
measures such as earnings per share are not reliably
linked to increasing the value of the company‘s stock
price

Rappaport (1986: XIII)

+~Although accounting ratios such
as earnings per share and return on
investment continue to enjoy great
popularity for evaluating company
strategy, such measures fall short in
basic ways, says [Rappaport].”
Rappaport (1981: 139)

» The greatest potential benefit is
the shift of management's focus
from short-run reported earnings
to longer-term shareholder value.”
Rappaport (1986: 48)
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1. Entstehungsursachen ‘ e
|
-~ \
Intention des Wertorientierten Managements

= Shareholder Value mit Prioritdt gegentber sonstigen
Interessen des Managements oder Stakeholder-
Interessen

= Langfristige Wertschaffung statt kurzfristiger
Wertschaffung

= Strategische Entscheidungen statt kurzfristiger
Entscheidungen

Neben Rappaport auch andere Autoren (z.B. Fruhan, 1979,
Copeland/Koller/Murrin, 1991, Stewart 1991)
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1. Entstehungsursachen /,/
Entwicklung der Unternehmensibernahmen in den USA
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Quelle: 2015 Mergerstat Review (Excerpt): M&A Actitivity, U.S. and U.S. Cross-Border Transactions,
hitp:/A 01 pdf, download: 13.04.2015
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1. Entstehungsursachen e

Nur 62 % mit positivem

. Spread uber Vierjahres-
Performance aus Anlegersicht | zeitraum

kumulierter Gesamtkapital- kumulierter
Unternehmen CFROI (%) kosten (%) Spread (%)
RWE 39,32 4,09 +35,23
VIAG 29,83 5,00 +24,83
Massa 22,13 6,94 +15,19 Erzeugung von
Schering 16,53 6,51 +10,02 zusatzlichem
Unternehmenswert
Veba 8,94 4,69 +4,25
MAN 4,68 4,41 +0,27
Volkswagen 4,63 5,01 -0,38
Siemens 1,84 2,37 -0,53
Mannesmann 3,54 5,45 -1,91
Dt. Lufthansa 2,56 5,11 2,55 vernichtung von
Unternehmenswert
Daimler-Benz 3,21 5,93 -2,72
Bilfinger&Berger -9,84 5,49 -15,33
Quelle: BUHNER, R. (1993): Value, in: Die 53. Jg., Heft 6, 1993, S. 749ff. (Jahre 1987-90).
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1. Entstehungsursachen e

Wertlicke bei Veba (jetzt Eon

Von Warburg geschéatzte Marktwerte der VEBA-Teilkonzerne

(in Mio. DM)
30.000 10.000 28.900

Mdglicher Zerschlagungs-
gewinn 13,7 Mrd. DM

25.000

20.000 5.400

15.200

15.000 1.200 ol
2.700 m

2.400
10.000 7200 :| |:|

5.000

0 - ||
Strom Chemie ol HVD Beteilig. Wohnen Summe Borsenkap. 1991
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1. Entstehungsursachen /‘
. -

M&A-Wellen: Film ,Wall Street” (1987)
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1. Entstehungsursachen /‘
-

Informationsasymmetrien zwischen Management
und Anteilseigner (Jensen/Meckling, 1976)

Grundtypen asymmetrischer Informationsverteilung

Fahigkeiten und Fairness, Entgegen-Situationsadaquanz Flei3, Anstrengung

Verhaltensunsicherheit | Qualifikation des kommen des der Management-  und Sorgfalt des
Managements Managements entscheidungen Managements
Eigenschaften des b willens- willens- willens-
Managements sind ... gegeben abhéngig abhangig abhéangig

Umfeldzustande sind
dem Eigentiimer ja ja nein nein
ex post bekannt

Verhalten des Manage-

ments ist dem Eigen- ja ja ja nein

tlimer ex post bekannt

Theoretischer Qualitatsun- Holdup Hidden Hidden
Ansatz sicherheit Information Action
Screening / Vertical Informations- und Incentive

Lésungsvorschlag

Signalling Integration Kontrollsystem System
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Quelle: Glnther (1997), S. 45 in Erweiterung von Spremann, K. (1991): Investition und

Finanzierung, Oldenbourg: Minchen/Wien , S. 623




1. Entstehungsursachen

»value Reporting“: Veranderung Qualitatsniveau von
Geschaftsberichten 1995 und 1998

durchschnittliches Qualitatsniveau (%) 20 Standardabweichung (%)
62 62

60 58 17

15
50 49

12

40 11

10
30 7
20 5
10

0
1995 1998 1995 1998

DAX - Unternehmen erreichten
1998 das gleiche durchschnittliche
Qualitatsniveau, jedoch bei CIDAX 30 B Dow Jones 30
deutlich grofR3erer Streuung

Quelle: Gunther, T./ Beyer, D. (2001): Value based Reporting - Entwicklungspotenziale der externen
L in: Der i 56. Jg., Heft 32, S. 1623 - 1630.

16. Februar 2016 @ Lehrstuhl fur BeJriebswirtschaﬁslehre, insbesondere Betriebliches Rechnungswesen/Controlling 12

1. Entstehungsursachen

Durchschnittliche Vergutung fur US-CEOs der Top500
Two Decades of CEO Pay

View complete list | Methodology Héchstbezahlter CEO:

« CEO Compensation Home

012 Chief Executive Data (Average)

noe 5o 2014 Nadella, Microsoft 84,3 Mio. $
e 2013 Souki, Cheniere Energy 141,9 Mio. $
YEARS WITH COMPANY 19.5 . .
YEARS AS CEO 18 2012 Ellison, Oracle 96,2 Mio. $
;E‘F‘CEHY OWHNED (%) o ’
MEDIAN VALUE STOCK OWNED ($MIL) 17 12,000
;.;an.a;uus:smou; 3,508 10,000
OTHER COMPEN SATION ($THOU) 3,760 .
STOCK GAINS (STHOU) 3,233
TOTAL COMPENSATION ($THOU) 10,502 8.000
‘ 6,000
4,000
2,000

o
1989 1990 1391 1392 133 1994 1395 1996 1997 1398 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2010 2011 2012

B salary & Bonus ($thou) M other Compensation ($thou) Stock Gains ($thou)

Quelle: Two decades of CEO Pay,
http:/www.forbes.com/lists/2012/12/ceo-
compensation-12-historical-pay-chart.html, last
download 03.11.2013

16. Februar 2016 @ Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Betriebliches Rechnungswesen/Controlling 13




1. Entstehungsursachen

C

Kritik traditioneller Performance-MalRe und
Losungsansatze

Kritik an traditionellen Performance-MaRRen

Lésungsansatz

Mangelnde Korrelation von RoS, Rol, RoA mit
Renditen am externen Kapitalmarkt

Neue Performance-MaRe: EVA (= GWB),
CVA, RoCE, DCF

Mangelnde Berticksichtigung von Risiken

Vergleich der Renditen mit risikoangepal3ten
Kapitalkostensatzen

Mangelnde Bertcksichtigung der Inflation

Orientierung an Zeitwerten statt Buchwerten;
Diskontierung von Ruckflissen mit nominalen
Kapitalkostensatzen

Vernachlassigung langfristiger 6konomischer
Wirkungen

Orientierung an DCF als langfristigem
Wertbeitrag

Vergangenheitsorientierung

Betrachtung zukinftiger Ruckflisse (z.B.
DCF-Verfahren)

Keine Bericksichtigung der Finanzierung (des
Wachstums)

Orientierung an entnehmbaren Freien Cash
Flows; Vergleich mit Kapitalkosten

16. Februar 2016
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1. Entstehungsursachen

C

Zunehmender Anteil institutioneller und
auslandischer Anteilseigner

Unternehmen Anteil institutioneller Trend Anteil auslandischer Trend
Anteilseigner Anteilseigner
Adidas AG 2001: 69 % | 2012: 89 % 1 2001: 53 % | 2012: 79 % T
BASF AG 1985: 40 % | 2012: 59 % 1 1985: 28 % | 2012: 48 % T
Bayer AG 1985:39 % | 2011: 86 % 1 1985: 39 % | 2011: 69 % T
Commerzbank AG 1989: 42 % | 2012: 75 % 1 1989: 34 % | 2011: 58 % T
Siemens AG 1986: 24 % | 2011: 73 % 1 1986: 44 % | 2011: 59 % T
Veba AG / Eon SE 1986:31% | 2012: 79 % 1 1986: 22 % | 2012: 65 % T
Quelle: Diirr, M. (1994): Investor Relations, Miinchen 1994, S. 3f. erganzt um eigene Analysen aufgrund von Auswertungen von Aktionar
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1. Entstehungsursachen

100%
90%
80%
70%
60%
50%
mSonstige
40% W Auslander
DOsonstige Versicherungen
B Lebensversicherungen
30% 1 mGeschlossene Investmentfonds
W Offene Investmentionds
20% A m Staatliche Pensionsfonds
OPrivate Pensionsfonds
WBank Trusts
10% 4 @ Haushalte und Org. ohne Erwerbszweck
0%

1950 1970 1990 1995 2000 3.Q. 2002
Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2007): Factbook, Stand 22.03.2007.
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1. Entstehungsursachen /
N/

Struktur des Aktienbesitzes in Deutschland
nach Wertpapierdepotstatistik der Deutschen Bundesbank

Broker, Private

Handel An]eger
39

Familien/
Stiftungen
46%

Strategische
Investoren
19%

Direkt-
investitionen
24%

Institutionelle Staatsfonds Bund
10% un
Investoren 20%
0,
63% Quelle: Ipreo Ltd./DIRK e.V. (2014): der D - Die des Deutschen Leitindex DAX,
https:; .dirk.org/dirk_\ i 0DIRK%20-%20DAX-Studie%20Juni%202014%20%28final%29.pdf, last download 13.04.2015.
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1. Entstehungsursachen /,f"

Vielfaltige Entstehungsursachen

1. Aufdeckung von Wertliicken

2. Entwicklung eines Marktes fur Unternehmenskontrolle

3. Informationsasymmetrien zwischen Management und Anteilseigner

4. Grundlagen fir Managementvergitungssysteme

5. Kritik an ,traditionellen” SteuerungsgrofRen

6. Zunehmende Bedeutung institutioneller und auslandischer Investoren

7. Weiterentwicklung des strategischen Managements
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2. Begriff Wertorientiertes Management /,f"

Stand der Umsetzung des Shareholder Value-Ansatzes in
verschiedenen Funktionen 1995

Prozentanteil der bisherigen Umsetzung in deutschen Unternehmen
I

100%
Implementierungs-
80% licke
verfolgte ZielgréRen
60% o
andere ZielgroRen
M Shareholder Value
40%
20%
0% , - .
Priméares Unternehmensziel Akquisitionsbewertung Anreizsysteme
Investitionsbewertung Controlling
Funktion
Quelle: RAPPAPORT, A. / LEK UNTERNEHMENSBERATUNGS GMBH (1995): Ziele und EntscheidungsmaRnahmen filhrender deutscher Unternehmen —
I einer L der Top 250 L in De Minchen, 1995, S. 3.
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2. Begriff Wertorientiertes Management /,/
Unternehmenswertbezogene Performance-Mal3e
- @
— S —
M/B-Ratio _ Shareholder Value (= Barwert Free Cash Flows) >10| Z 3
Investment % ]
. Shareholder Value (= Barwert Free Cash Flows) 3 =
Tobin's Q = >10| € o
Inflationsbereinigtes Investment a o
d o !
.. ) - 3
Cash Flow ROI - Brutto-Cash Flow - Okon. Abschreibungen SWACC
Bruttoinvestitionsbasis
Cash Value Added = (CFRol - (reale)Kapitalkosten)*Investment (BIB) >0 E‘”h
o
ECO”C’T":JC Value (Stewart's R - WACC)*Investmentg,.nyert > O S
Added | NOPAT _ EBITx(Ls) - 3
Investmentg cpwer  INVEStMENtg chyen A
c
ERIC™ = EBIT(1-s)- risikofr. Kapitalkosten*Investmentg chwert > 0 a
Equity Spread = Eigenkapitalrendite — Eigenkapitalkosten >0
QR?| Spreakd = Gesamtkapitalrendite — Gesamtkapitalkosten > 0
uelle: Eigene Darstellung -
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2. Begriff Wertorientiertes Management e

Unternehmenswertbezogenes Controlling

) Erweiterun a
Steigerung e 9 Instrl;:lrente Erge:jnzung
des Share- trategisch it o

Strategischen Optimierung Finanz-

holder Value T s

der
» » tariums a Wertreiber +Finanzierungs-> )

g Strategische Operative planung

;:_2" Nach- Planung Planung Finanz-

S = nhaltigkeit und o >

o Finanzierungs-| @ 3 =

3 Value Based Planning planung oS o,
= n

7 A A A A s8 2
>

n «Q

c n = S

3 MaRBnahmen zur Steigerung des Eigentiimerwertes (—2

2

Ziel- Strategische Operative Wertorientierte
) revision Kontrolle Kontrolle ( Anreizsysteme )

Quelle: Ginther, T. (1997): Unternehmenswertorientiertes Controlling, Minchen 1997, S. 72
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2. Begriff Wertorientiertes Management e
=y ,

Value-based Management Accounting Framework
von Ittner/Larcker (2001)

Overall Objective:
Increase Shareholder Value
¥
Identify Specific Organizational
Objectives
¥
Develop Strategies and Select
Organizational Design
¥
Identify Value Drivers
¥
Develop Action Plans, Select
Measures, and Set Targets

¥

—| Evaluate Performance
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Quelle: Ittner, C. D., & Larcker, D. F. (2001). Assessing empirical research

in managerial accounting: a value-based management perspective.

Journal of accounting and economics, 32(1), 353.

N
N

LY
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3. Wertorientiertes Management und Accounting-Forschung /‘ e
Mess-Anséatze fur VBM in der Forschung
Wallace (1997, JAE): EVA based compensation plans
Biddle et al. (1997, JAE): EVA and residual income metrics
O'Byrne (1997): EVA as a performance measure
Wallace (1998): Use of EVA for Management control and
compensation
Hogan/Lewis (2005, JFQA): Use of EVA based compensation plans
Kleiman (1999, JACF): Use of EVA metrics
Griffith (2004, JApplFin): EVA based compensation plans
Ryan/Trahan (2007, JBFA): Value based measurement metrics (DCF, CFROI,
ROIC, RI and other methods)
Athanassakos (2007, MD): Value based measurement metrics (DCF, CFROI,
ROIC, EVA and other methods)
= VBM gemessen lUber Nutzung wertorientierter, meist einperiodiger
ErfolgsgréfRRen
= Quelle: Surveys oder Reporting der Unternehmen
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Family vs. non-family firms

Treiber fur VBM in KMUs \ Run by manager vs. owner Vi

Listed vs. notlisted
(Gonschorek 2009) oz NN
7’ ~
. C t =
= Daten aus geschichteter Zufalls- o CS{::,?;“ S~
stichprobe von KMUs Lz AN
(N:2000 von 20 bis 1000 Mill. €) \, < Objective S
Hurdles and Value
= n= 307 (Response rate 15,35 %) ' Level of System )
* SEM mit PLS-Ansatz ' : Value Basea , !
\\ | Management I /I
\ Y 7 !
\ : /
\ /
\ Market Management  /
‘\ Conditions ===~ System ,l
\ 1
Bl i i 1

L)
3. Wertorientiertes Management und Accounting-Forschung /‘

Context Variables
(Type of Entrepreneur, Company Size, Industry)
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3. Wertorientiertes Management und Accounting-Forschung /‘
\J

Level of VBM als Second-Order Latent Construct

Role and Understanding Organizational Framework
of Value Based

o (Targets and Incentive System)
Objectives L

Level of Value Based Management

(formative construct)

Value Based Management Capital market
Control Systems communication
(Usage of Tools)
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3. Wertorientiertes Management und Accounting-Forschung e

. | Financial goals | Market goals ‘ | Social goals | |Employee goals | | Existence goals |
Erg ebnisse ‘0,855““ ‘0,211* |o.112 ‘0.059 - 0,050|
v v v v A4
Structural \
Equation Modeling M2 e R e
0,512+ — gl 0,092%
‘ Customer orientation |0,057 | Level of L ]
Corporate culture 0,357 0,056

_ _ iﬂ Comprehension of MCS RZ=0.127I
Employee orientation 0,254*% R?=0,980
Objective and value system
—— - - -0,002
Communication orientation | 0,448+
— 0,22 1 10,203+
Company orientation 0,055 '>| Knowledge about
| Value-based

t R=0,152

0,27:
Performance orientation |- 0,227+ -0,096*

'>| Resource-based hurdles R2=0,013I

—\. " -0,114*
Cost oientation 0,268*** Hurdles

Level of value
Innovation orientation  |0,179* | Teor | - 10,265 or:;n(t]aggc;n
se of complex [ =0,
- - Q2=0,36
Technology orientation [0,377** | U i ] 10,218
se of Ir |
Management system
Software: Smartpls 2.0
Amount of iterations: 69 0,090
Significance level - — 110,
rey p< g‘gé | Capital market |
w peo; -0,007
d p< g;g | International business I
* p<0,
0, effect size |r| > 0,2 Market conditions
16. Februar 2016 @ Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Betriebliches Rechnungswesen/Controlling 26

N
3. Wertorientiertes Management und Accounting-Forschung e
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Treiber fur VBM in KMUs: Ergebnisse [ -~
(Gonschorek 2009) L ammunica N\~

~

P tion-, ~ N
. s technology-, ~
. . innovation- ~
= Kein Einfluss der L= 4\ orientation s
. . . P ~
Kapltalmarktorleptlerung _ 2"/ xnowledge So
= Kein negat|ver Einfluss \ about Value Financial Y
R \ based targets /
einer Stakeholder- \ management / SHESRSVERIAVEITE /
Orientierung \ based /I
= Kein Einfluss \ management /
" \
beschrankter Ressourcen \ ,'
= Kein Einfluss der \ Complex /
. . t
Controllingkonzeption \\ Becounting. /
\ International !
\ reporting /
standards /
\ 1
P il A
Company size
Academic professionals
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3. Wertorientiertes Management und Accounting-Forschung
N/
Treiber fur VBM in KMUs: Ergebnisse i
(Gonschorek 2009)

40%
B Less value
35% — orientated
30% A H More less value
2506 L | orientated
O More stronger
o | | A
20% value orientated
0% —
15% O Stronger value
10% | - orientated
5% - — Cramer-V=0.178;
p <0.041
0% - T T
Family firms run Family firms run Non-family firms
by owner by employed
managers

Beziehung zwischen Level of VBM und Unternehmensgréf3e: Cramer-V = 0.165; p < 0.011
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3. Wertorientiertes Management und Accounting-Forschung

N/
Literature review von Lueg/Schéaffer (2010): Messung VBM |

ORGANIZING CATEGORY Frequency
.. Classifier variable of use (%)
120 em pl rISChe (. Shareholder value objective 31 12__6)
Pap er aus 84 1. Choice of key financial ratio 107 (89)
Quel len Check existence of key financial ratio 75 (63)
Calculate assumed key financial ratio 38 (32)
Economic value added 24 (20)
Cash Flow Return on Investment 17 (14)
Return on investment / on assets / on capital employed 10(8)
Return on equity 9(8)
Cash flow from operations 54
Residual income S5(4)

Other (Return on sales; cash flow return; earnings before extraordinary items:

earnings per share; accruals; economic profit; increase in sales; operating

income: value spread / capital charge: after tax interest expense: bond rating each < 5
score; change in assets; change in dividends: discounted cash flows: earnings;

management wealth return / wealth leverage: research & development

spending: market value added; Stewart’s R: market-to-book-ratio & Tobin’s Q)

2. Selection of strategy and organizational design EUENY)
Investigation of corporate strategy 44 (37)
I igation of arganizational desion 22 018)
3. Identification of value drivers 77 (64)
Financial value drivers 75 (63)
Non-financial value drivers 42 (36)

Quelle: Lueg, R./Schaffer, U. (2010); Assessing empirical research on value based management. Guidennes for

improved hypothesis testing, Journal fiir Betriebswirtschaft, 60, S. 12
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3. Wertorientiertes Management und Accounting-Forschung

Literature review von Lueg/Schéaffer (2010): Messung VBM Il

4.a) Development of action plans 34.28)
4.b) Definition of KPIs 43 (36)
Definition of KPIs 31 (26)
Adjustments made to KPIs 19 (16)
4.¢) Setting of targets 28 (23)
4.d) System quality 34 (28)
ion / consistency / formalization 30 (25)
9(8)
/ unambiguousness 8(7)
Response time 4(3)
Accessibility 33
4.¢) Information quality 29 24)
Format / understandability / simplicity 17 (14)
Currency / timeliness 11 (9)
Accuracy 9(8)
Completeness / scope 8(7)
f) Design of value oriented culture 22 (18)
S.a) Information use stakeholders 80 (67)
Information use management 61 (51)
Information use investor relations 39(33)
Value-based reporting 31(26)
Feedback from shareholders 10 (8)
Information use supervisory board 8(7)
Information use corporate pariners 4(3)
Information use remaining stakeholders 3(3)
f o N 23
5.b) Incentive systems 56 (47)
Quelle: Lueg, R./Schaffer, U. (2010): Assessing empirical research on value-based management: Guidelines for
improved hypothesis testing, Journal fiir Betriebswirtschaft, 60, S. 12
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4. Von der Wertsteigerung zur Nachhaltigkeit e

Implementierung des VBM in deutschen KMUs

Anwendung weit verbreitet Bilanz- und GuV-Planung 97,1 % é
(Haufigkeit der Nennung Betriebswirtschaftliche Auswertung 95,1 % T
zwischen iiber 75 bis 100 %) Kostenarten-/Kostenstellenrechnung 91,9 % 2
Strategische Planung/Geschaftsplan 90,2 % 2

Plankalkulation 87,6 % 2

LicuiditAtsnlanung 27 3.0 ° 5

L Cash-Flow-/Kapitalflussrechnung 80.1.% Y
Deckungsbeitragsrechnung 80,1 % é

Nachkalkulation 76,5 % b

Anwendung eher weit Kundenanalysen 749 % 9
Lverhreiter Qualittsmanagement. 22.0.%, e
[iiasioroidor stonman Return-on-Investment/-on-Equity 66,4 % | ]
2wischen tber 50 bis 75 %) Profit-Center-Rechnung 59,6 % i
Mittelfristige Finanzplanung 59,0 % H

Risikomanagement 58,7 % ‘E

Statische Investitionsrechnung 56,7 % Ze

Prozessanalysen 54.7 % gg

| [Anwendung eher wenig Dynamische Investitionsrechnung 38,8 % | S5
verbreitet Umweltmanagement 35,8 % B
Hifrekeit-derMenme Discaunted Cash Flow 35.50% 5

| I iy i'nhr%hicl:r?u\ Return-on-Capital-Emploved 30.0% ] L%
Anwendung wenig verbreitet Economic Value Added 21,8 % [c z
(Haufigkeit der Nennung bis 25 | Balanced Scorecard 15,6 % 38

%) Werttreiber-Analyse 13,4 % S
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4. Von der Wertsteigerung zur Nachhaltigkeit e

Wall Street (II): Money never sleeps (2010)

WALL STREET

——SMONEY NEVER SLEEPS—
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4. Von der Wertsteigerung zur Nachhaltigkeit e

Anderung des Deutschen Corporate Governance Kodex

DCGK vom 07.11.2002
4. Vorstand

4.1 Aufgaben und Zustandigkeiten

41.1 Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigemer Verantwortung. Er ist dabei an das

| Unternehmensinteresse gebunden |und derlS!eizenmz des nachhaltigen L'ntemehmen.s\\'enesl

verpflichtet.
DCGK vom 05.05.2015
4 Vorstand

4.1 Aufgaben und Zustandigkeiten

4.1.1 Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung im Unternehmensinte-

resse, also unter Beriicksichtigung der Belange der Aktionare, seiner Arbeitnehmer und

der sonstigenldem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakcholderl mit dem Ziel

l nachhaltiger Wertschopfung. I
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4. Von der Wertsteigerung zur Nachhaltigkeit ‘ e

g
Nachhaltigkeit und Management Control Systems .-
Q> %
& gE
‘\o‘\ Intergenerational e e
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5. Ansatzpunkte zukinftiger Forschung e
Py
\J

Ideen fur zuktnftige Forschung zum VBM

= Verhalten des Top Managements bei multi-kriteriellen
Zielsetzungen wie Nachhaltigkeit

= Nutzung vs. Entwicklungsstand des wertorientierten Managements
= Personalorientierte vs. kapitalorientierte Wertschaffungsmalfe

= Huirden einer freiwilliger Berichterstattung (insb. Surveys)

= Auswirkung der Nachhaltigkeit auf Unternehmenssteuerung

= Langzeitstudien zur Wirkung von VBM

= Ermittlung von Kapitalkosten bei nicht-bérsennotierten
Unternehmen bzw. ineffizienten Markten

= Koppelung von VBM mit Risikomanagement
= Umgang von Management mit wertorientierten Informationen
= Intergenerationale Nachhaltigkeit und Wertschaffung etc.

Quelle : eigene Darstellung
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5. Management Summary /,/

Fazit und Zusammenfassung

1) Auseinanderfallen der Intention Rappaports und des generellen
Mainstreams in der Praxis

2) VBM ist auch Ergebnis volkswirtschaftlicher und gesellschaftlicher
Entwicklungen

3) VBM ist mehr als ,neue” Kennzahlen

4) Trend zur Nachhaltigkeit statt ,, Shareholder Value“
5) Bereits umfangreicher Stand an Forschung ...

6) ... jedoch auch noch vielfaltiger Forschungsbedarf

Quelle : eigene Darstellung
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