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1 Problemstellung und Aufbau der Arbeit
1.1 Darstellung der Thematik und der Ziele

Die Vergütungspolitik in Deutschland befindet sich seit Mitte der 90er-Jahre in einem

tiefgreifenden Wandel, wobei insbesondere die Entlohnung von angestellten Managern

im Mittelpunkt der Diskussion steht.1 Diese setzt sich aus der Gesamtvergütung und

monetär bewertbaren Zusatzleistungen zusammen. Einen Überblick über die Anreize,

welche Managern insgesamt geboten werden können, gibt folgende Abbildung:

Abb. 1:  Klassifikation von Anreizen2

Bei dieser Diskussion kommt immer wieder die Forderung auf, dass die Gesamtvergü-

tung im Rahmen eines Anreizsystems in zunehmendem Maße variabel gestaltet und von 

der erbrachten Leistung abhängig gemacht werden sollte.3 Denn nur so könne gewähr-

leistet werden, dass die Manager das Unternehmen im Interesse der Eigentümer führen

und Strategien optimal umsetzen.4 Eine leistungsabhängige Vergütungskomponente

kann somit als wesentlicher Bestandteil wertorientierter Unternehmensführung angese-

1  Vgl. Aders, C./Hebertinger, M. (2003), S. 33; Aders, C./Afra, S. (2000), S. 31.
2  In Anlehnung an: Winter, S. (1996), S. 15.
3 Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 21. Mai 2003, Kapitel 4.2.2 und

4.2.3, S. 6; Afra, S./Aders, C. (2001), S. 6; Kramarsch, M.H. (2000), S. 3.
4  Vgl. Winter, S. (1997), S. 615; Knecht, R. (2001), S. 22; Olsen, E.E./BCG (2002), S. 9.
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hen werden.5 Die zentrale Frage bei der Ausgestaltung eines monetären Anreizsystems

ist dabei, woran die Leistung bzw. der Erfolg gemessen werden und wie eine entspre-

chende Bemessungsgrundlage ausgestaltet sein sollte.6

Mittlerweile hat sich bei vielen deutschen Unternehmen das Ziel der Steigerung des

Unternehmenswertes bzw. Shareholder Value fest etabliert.7 Daher liegt es nahe, die

variable Vergütung der verantwortlichen Manager direkt am Aktienkurs, z.B. durch

Stock-Option-Pläne, auszurichten, um deren Interessen mit denen der Anteilseigner zu

verbinden. Diese Verfahrensweise hatte sich in der Vergangenheit zunehmend durchge-

setzt und „alte rechnungswesenbasierte Systeme“ verdrängt.8 Aber in den letzten Jahren 

sind diese kapitalmarktorientierten Anreizsysteme wieder stark in die Kritik geraten.

Ihnen wird zum einen mangelnde Beeinflussbarkeit durch die Manager vorgeworfen,

denn die Bewertung eines Unternehmens durch die Kapitalmärkte ist in großem Maße

von zyklisch wiederkehrenden Marktirrationalismen geprägt.9 Daneben wird derartigen

Vergütungsmodellen als alleiniger Zweck die Bereicherung des Managements unter-

stellt sowie deren Anreizwirkung im Sinne einer Unternehmenswertsteigerung ange-

zweifelt.10 Daher gewinnen Systeme, die sich auf fundamentale Unternehmensdaten aus 

dem Rechnungswesen stützen, wieder zunehmend an Bedeutung.11 Denn diese besitzen

außerdem den Vorteil, dass sie nicht von einer Börsennotierung abhängig sind und da-

mit von allen Unternehmen eingesetzt werden können.

In der vorliegenden Arbeit soll nun der Frage nachgegangen werden, wie eine solche

rechnungswesenbasierende Bemessungsgrundlage eines Management-Anreizsystems

konzipiert werden sollte. Dabei wird insbesondere darauf eingegangen, ob eher periodi-

sierte Gewinn- oder zahlungsorientierte Cash Flow-Größen als Ausgangsbasis zweck-

5  Vgl. Rappaport, A. (1999), S.133; Black, A./Wright, P./Bachman, J.E. (1998), S.129f.; Pape, U.(1997), 
S. 165; Coenenberg, A.G./Salfeld, R. (2003), S. 233; Eckardstein, D.v. (2001), S. 3; Kramarsch, M.H. 
(2000), S. 1 f.; Aders, C./Hebertinger, M. (2003), S. 4,38 f.; Afra, S./Aders, C. (2001), S. 2; Bötzel,
S./Schwilling, A. (1998), S. 154; Imberger, K. (2003), S.222; Aders, C./Hebertinger, M./ Wiedemann,
F. (2003), S. 359; Olsen, E.E./BCG (2002), S. 7.

6  Vgl. Laux, H. (1999), S. 11; Winter, S. (1996), S. 108; Glaum, M./C&L (1998), S. 61; Bötzel, S./
Schwilling, A. (1998), S. 168.

7  Vgl. Hansmann, K.-W./Kehl, M. (2000), S. 2; Aders, C./Hebertinger, M. (2003), S. 6, 44; KPMG
(1999), S. 10.

8  Vgl. u.a. Aders, C./Hebertinger, M. (2003), S. 34 ff..
9  Euphorie- und Depressions-Faktoren bestimmen entscheidend die Börsenkurse und damit die Unter-

nehmensbewertung durch den Markt. vgl. Coenenberg, A.G./Salfeld, R. (2003), S. 53 f., 283; Gruber,
M./Tausend, C./Katzauer, A.  (2002), S. 8, 12; Reymond, A. (2002), S. 31 ff.; Stelter, D/BCG (2001), 
S. 17.

10 Vgl. u.a. Adams, M. (2002), S.3,63; Aders, C./Hebertinger, M. (2003), S.33; Reymond, A. (2002), S.1.
11 Vgl. u.a. Coenenberg, A.G./Salfeld, R. (2003), S. 234 ff.; Pfeiffer, T. (2003), S. 53; Aders, C./Heber-

tinger, M. (2003), S. 33, 44.
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dienlich sind. Denn nur eine anreizkompatible Bemessungsgrundlage kann die Manager 

eines Unternehmens dazu motivieren, das gesetzte Unternehmensziel zu verfolgen und

damit gleichzeitig ihre Entlohnung zu erhöhen.12 Dabei soll die Steigerung des Unter-

nehmenswertes bzw. Shareholder Value als oberstes Ziel angesehen werden (unterneh-

menswertorientiertes Anreizsystem). Da dieses lediglich von der ersten und zum Teil

zweiten Führungsebene13 vollständig beeinflusst werden kann, sind die folgenden Aus-

führungen hauptsächlich auf diesen Personenkreis ausgerichtet.14 Hierbei wird allum-

fassende Handlungs- und Entscheidungskompetenz der Manager angenommen. 

1.2 Aufbau und Abgrenzung der Arbeit

Im Anschluss an die Ausführungen zum Aufbau der Arbeit werden im zweiten Kapitel

zunächst einige grundlegende Betrachtungen angestellt. Als erstes wird hier die Steige-

rung des Unternehmenswertes bzw. Shareholder Value als Zielgröße definiert. Des wei-

teren soll kurz auf theoretische Modelle eingegangen werden, die zum einen die Not-

wendigkeit von Anreizsystemen begründen und zum anderen die Grundlage für die

Konzeption von Anreizsystemen bilden. Hiervon ausgehend werden dann die Funktio-

nen und Ziele von variablen Vergütungsmodellen dargestellt. Abschließend erfolgt eine

Definition der aus den vorhergehenden Betrachtungen abgeleiteten Anforderungen und

Gestaltungsmerkmale, denen Anreizsysteme genügen sollen.

Das dritte Kapitel bildet den Hauptteil der vorliegenden Arbeit. Hier wird zunächst auf

die unterschiedliche Ermittlung und den Informationsgehalt von Gewinnen und Cash

Flows eingegangen. Die weitere Herangehensweise an die Problematik der Entwicklung 

einer geeigneten Bemessungsgrundlage für ein Management-Anreizsystem veranschau-

licht die folgende Abbildung:

12 Vgl. Hebertinger, M. (2002), S. 24, 26; Petersen, T. (1989), S. 6; Evers, H. (1998), S. 55.
13 Unter der ersten Führungsebene wird hier die Geschäftsführung bzw. der Vorstand verstanden, wäh-

rend die zweite Ebene aus allen Personen besteht, die hierarchisch diesen direkt unterstellt sind.
14 Vgl. Plaschke, F.J. (2003), S.21; Bötzel, S./Schwilling, A. (1998), S.154; Hachmeister, D. (2001), S.48.
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1. 2.
     Lösung aller Teilprobleme    Kombinierte Lösung unter Berück-
      unabhängig voneinander        sichtigung aller Teilprobleme
               (Kapitel 3.3)       (Kapitel 3.4)

3.   Praktikabilität

Abb. 2:  Herangehensweise bei der Gestaltung einer Bemessungsgrundlage15

In Kapitel 3.3 werden zunächst einzelne Kritikpunkten an „traditionellen“ Kennzahlen

separat untersucht und überprüft, ob

 die einzelnen Punkte gerechtfertigt sind,

 dabei jeweils Unterschiede zwischen Gewinnen und Cash Flows bestehen,

 diese Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit bei der Verwendung als Basis der Be-

messungsgrundlage eines Management-Anreizsystems ausüben  und 

 bestehende Unzulänglichkeiten beseitigt werden können.

Nach dieser getrennten Betrachtung fließen in Kapitel 3.4 alle Erkenntnisse in die Ges-

taltung einer unternehmenswertorientierten Bemessungsgrundlage für ein Management-

Anreizsystem ein. In Kapitel 3.5 erfolgt dann eine abschließende Beurteilung der ge-

wonnenen Ergebnisse. Dabei ist sowohl bei den einzelnen Lösungsvorschlägen für die

Teilprobleme als auch bei der Gesamtkonzeption immer der Aspekt der Praktikabilität

zu berücksichtigen. Denn es erscheint wenig sinnvoll zu sein, eine theoretisch perfekte

Bemessungsgrundlage zu entwickeln, deren praktische Verwendbarkeit allerdings nicht

oder nur bedingt gegeben ist. 

Abschließend werden im vierten Kapitel die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit noch

einmal zusammengefasst sowie ein Ausblick gegeben.

15 Eigene Darstellung.


