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Management Summary 
Unternehmungen agieren heutzutage in komplexen Systemen mit vielfältigen Ein-

flussfaktoren und Erwartungshaltungen seitens der Stake- sowie Shareholder. Da-

her ist die Kommunikation sowie Offenlegung der Ergebnisse ein zentraler Aspekt 

um sich ein treffendes Bild der Leistungsfähigkeit der Kapitalgesellschaft zu zeich-

nen.  

 

Die vorliegende Thesis untersucht anhand von folgenden Hypothesen diese Thema-

tik: 

 

1. Wenn Gesellschaften des SMI Expanded® in ihrer Berichterstattung ggü. Ex-

ternen das Economic Value Added-Prinzip als Kennzahl der Unternehmens-

steuerung verwenden und kommunizieren, dann verändert sich ihr Aktien-

kurs überproportional positiv ggü. Unternehmen mit sonstigen Kennzahlen 

im Swiss Market Index Expanded®. 

 

2. Wenn Unternehmen des SMI Expanded® das EVA®-Konzept als Massstab 

ihrer Entlohnungspolitik verwenden, dann verändert sich ihr Aktienkurs signi-

fikant positiver als bei den übrigen Unternehmen des SMI Expanded®. 

 

Insgesamt zeigt sich, dass das Value Based Management relativ geringe Anwen-

dung in den 48 Kapitalgesellschaften des SMI Expanded® findet. Um die Zielformu-

lierung sowie Steuerung des variablen Vergütungsanteils messbar zu machen, wer-

den traditionelle Kennzahlen wie EBIT, EBITDA oder ROE verwendet. 

 

Die Analysen zeigen, dass geradezu 27 % der am Swiss Market Index Expanded® 

gelisteten Unternehmen wertorientierte Kennzahlen zur Steuerung ihrer Unterneh-

mung verwenden. Davon macht die Kennzahl des Economic Value Added mit 60 % 

den grössten Anteil aus. Die empirischen Untersuchungen zeigen sowohl bei der 

ersten Hypothese wie auch bei der zweiten Hypothese keinen signifikanten positi-

ven Einfluss der Kennzahl EVA® auf den Aktienkurs. Als Zusatzauswertung wurde 

mittels Korrelationsanalyse untersucht, ob Zusammenhänge zwischen den Key Per-

formance Indikatoren und den Aktienkursen vorliegen. Auch diese Annahme muss 

aufgrund der vorliegenden Ergebnisse verworfen werden.  
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1 Einleitung 

1.1 Ausgangslage und Problemstellung 

Jahrzehntelang dienten klassische Kennzahlen, wie der buchhalterische Gewinn, 

als Orientierungsgrösse für Investoren und die Unternehmensführung (Horváth, 

2012, S. 571). Eine Studie von Pellens, Tomaszewski und Weber aus dem Jahre 

2000 zeigt, dass bereits 39 % der deutschen Grossunternehmen eine wertorientierte 

Kerngrösse wie EVA® oder CFROI verwenden (Horváth, 2012, S. 54). In diesem 

Zusammenhang ist die Fragestellung, ob sich dieser Trend auch an den Unterneh-

men, welche im SMI Expanded® gelistet sind, beobachten lässt, zentral. Dabei stel-

len sich Investoren und Analysten nicht nur die Frage, ob ein Unternehmen gewinn-

bringend operiert, sondern ob es einen Wert schafft bzw. eine nachhaltige Unter-

nehmensstrategie verfolgt (Jung, 2011, S. 170). Der Fokus hierbei liegt in einer zu-

kunftsgerichteten Betrachtung. Bei der Beantwortung dieser Frage stossen klassi-

sche Kennzahlen an ihre Grenzen. Diese Arbeit beleuchtet daher die verschiedenen 

Aspekte der wertorientierten Unternehmensführung. 

 

1.2 Zielsetzung 
Der Autor verfolgt im Rahmen dieser Thesis die Zielsetzung, ob Gesellschaften mit 

einer wertorientierten Führung sowie Offenlegung durch die Kennzahl EVA® erfolg-

reicher auf dem Markt agieren als solche ohne oder solche, welche andere Kenn-

zahlen der wertorientierten Führung als Steuerungsinstrument verwenden. 

 

1.3 Aufbau der Arbeit 
Der Kreis der untersuchten Unternehmen bilden die 48 Gesellschaften, welche am 

SMI Expanded® gelistet sind (Stand August 2013). Analysiert und bewertet wurden 

die Geschäftsberichte – einschliesslich sämtlicher Anhänge aus den Geschäftsjah-

ren 2008 bis einschliesslich 2012. Aus Gründen der Heterogenität und Gleichbe-

handlung wurden auch die Berichte zur Umwelt sowie Corporate Social Responsibi-

lity in die Analyse mit einbezogen. 

 

 

 


