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Risiko: Grundlagen aus Statistik,
Entscheidungs- und Kapitalmarkttheorie

Werner Gleiiner und Marco Wolfrum

1. Entscheidungen und Planung

.. Nach Goethe ist es eine gottliche Eigenschaft des Menschen, dass er Entscheidungen
treffen kann; und man sollte hinzufiigen, auch muss.” ... , Neben Entscheidungen mit ge-
ringen Folgen sind auch solche von existientieller Bedeutung zu treffen, welche die Zukunft
von Menschen, Unternehmen und dgl. nachhaltig beeinflussen kinnen.

Entscheidungen mit weitreichenden Folgen sollten deshalb sorgfaltig vorbereitet werden.
Das Formulieren und Losen von Entscheidungsproblemen ist daher auch zentrales Thema
vieler wissenschafilicher Disziplinen, u.a der Betriebswirtschafislehre, der Soziologie, der
Psychologie und der Mathematik. *

(Einleitung zu Rommelfanger/Heinrich: Fuzzy Decision Support Systeme, 1994)

Damit ein Unternchmen die gesteckten Ziele realisieren kann, bedarf es einer Planung, wie
sich das Unternchmen entwickeln soll. Dabei stehen in der Regel mehrere Handlungs-
alternativen zur Verfiigung. Unter Planung versteht man deshalb die gedankliche Vorweg-
nahme zukiinftigen Handelns durch das Abwigen verschiedener Handlungsoptionen und
die Entscheidung fiir den geeignetsten Weg. Planung bedeutet also das Treffen von Ent-
scheidungen, die in die Zukunft gerichtet sind.

2. Entscheidungssituationen

Eine moglichst fundierte Planung sollte die Grundlage jeder (wichtigen) Entscheidung sein.
Diese Planungen beziehen sich immer auf die Zukunft. Das entscheidende Problem jeder
Planung ist daher die Ungewissheit iiber die Zukunft. Bei ciner Investitionsentscheidung
mittels Kapitalwertmethode bendtigt man beispielsweise Informationen tiber zukiinftige
Cash-Flows. Diese sind aber in der Regel nicht mit Sicherheit bekannt, weil niemand die
Zukunft vorhersehen kann.

Jede Planungsmethode wertet bestimmte Daten aus, die zukiinftige Umweltzustinde be-
schreiben, und gelangt so zu einer Losung. Sind diese Umweltzustinde nicht sicher, so gilt
dies auch fiir die Planungsergebnisse und damit fiir die Entscheidungssituation.

In der Literatur werden beispielsweise folgende Formen von Entscheidungssituationen
unterschieden: -2
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Entscheidungs-
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Abbildung 1: Entscheidungssituationen

Je nach dem Informationsstand des Entscheiders werden prinzipiell die Entscheidungen
bei vollkommener Information (Entscheidungen bei Sicherheit) und die Entscheidungen
bei unvollkommener Information (Entscheidung bei Ungewissheit) unterschieden. Bei
der Entscheidung bei Ungewissheit wird nochmals differenziert (siche Abbildung 1).

(1) Entscheidung bei Sicherheit: Der Eintritt eines bestimmten Ereignisses ist sicher.

(2) Entscheidung bei Unsicherheit: Mechrere Ereignisse kdnnen eintreten, die Angabe
von Wahrscheinlichkeiten {iber ihren Eintritt ist jedoch nicht méglich.

(3) Entscheidung bei Risiko: Den mdéglichen Ereignissen kénnen (diskrete) Eintritts-
wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden.

Die oben genannten Entscheidungsprobleme sind dadurch charakterisiert, dass die Ergeb-
nisse der Entscheidung von den eigenen Handlungen und den Umweltzustinden abhiin-
gen. Liegt die Situation vor, dass das Handlungsergebnis auch von bewussten, nicht zufil-
ligen oder einer Wahrscheinlichkeitsverteilung folgenden Aktionen eines Gegenspielers
abhingt, gelangt man in den Bereich der Spicltheorie (vergleiche hierzu beispielsweise
Dixit, Nalebuff: Spieltheorie fir Einsteiger, Stuttgart 1995).

(4) Unschiirfe: Mit den Methoden der klassischen Entscheidungslehre kénnen nur Un-
gewissheiten von stochastischem Charakter in ein Entscheidungsmodell aufgenommen
werden. Insbesondere qualitative Daten konnten somit gar nicht oder nur durch eine
Reduktion auf mittlere Werte beriicksichtigt werden. Mit der von Lofti A. Zadeh 1965
begriindeten Theorie unscharfer Mengen (Fuzzy-Set-Theorie) ist es auch moglich
nicht-stochastische Ungewissheiten und Begriffe aus der natiirlichen Sprache mathe-
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matisch zu verarbeiten. Hauptsichlich werden dabei drei Arten von Unschérfen unter-
schieden:

« intrinsische (terminologische, lexikale) Unschirfe:
Sie ist der Ausdruck der Unschirfe menschlicher Empfindung. Bespiele hierfiir sind
hoher Gewinn®, ,,vertretbare Kosten oder ,,angemessener Marktanteil*. Die verwen-
deten Begriffe sind mehrdeutig und miissen daher durch Angabe zusitzlicher Kriterien
préazisiert werden.

« Informationale (probabilistische, informale) Unschirfe:
Sie ist dadurch charakterisiert, dass ein Begriff zwar exakt definierbar ist, man aber bei
der Handhabung groBe Schwierigkeiten hat, die vielen dazugehdrigen Informationen zu
einem klaren Gesamturteil zu aggregieren. Beispiele hierfiir sind , kreditwiirdig“ oder
,,marktbeherrschend".

e Relationale Unschirfe:
Dies sind Aussagen, bei denen die Beziehungen zwischen den angesprochenen Grofien
keinen dichotomen Charakter aufweisen. Beispiele hierfiir sind ,,viel kleiner als* oder
,in etwa gleich™.

Im Folgenden soll auf das Problem der Unschirfe nicht niher eingegangen werden. Im
Vordergrund stehen die Entscheidungssituationen unter stochastischer Unsicherheit.

Dem Problem der Ungewissheit kann man beispielsweise dadurch begegnen, dass berech-
net wird, wie empfindlich eine ermittelte Problemlosung gegeniiber unzutreffenden An-
nahmen iiber Umweltzustinde ist. Solche Verfahren nennt man Sensitivititsanalysen. Sie
sagen jedoch nichts dariiber aus, wie wahrscheinlich solche Abweichungen von den An-
nahmen sind.

Sinnvoll ist es, bei Ungewissheit auch zu berechnen, ab welcher Fehleinschitzung hin-
sichtlich eines Umweltzustands sich die Entscheidung dndern wiirde (Methode der kriti-
schen Werte). Beispielsweise wird unter der Annahme, dass in den nichsten sieben Jahren
durch cin Investitionsvorhaben jihrliche Cash-Flows von EURO 120 000, anfallen, die
Durchfiihrung dieses Projektes empfohlen. Bei der Methode der kritischen Werte wird
berechnet, welcher Cash-Flow jahrlich mindestens erzielt werden muss, damit sich die In-
vestition noch lohnt. Tendenziell ist das Risiko einer Fehlentscheidung hier geringer, wenn
der kritische Wert deutlich unter dem prognostizierten Wert liegt.

Fiir die Analyse der Konsequenzen durch das simultane Wirksamwerden mehrerer Annah-
menabweichungen kommt (bei Risikosituationen) die Monte-Carlo-Simulation zur An-
wendung, die bereits in den vorangegangenen Kapiteln vorgestellt wurden.

Bei Entscheidungssituationen unter Risiko findet meist die sogenannte Bayes-Regel
(oder Erwartungswertprinzip) Anwendung. Gemé dieser Regel wird unter verschie-
denen Handlungsalternativen diejenige ausgewihlt, deren (Risiko-)Erwartungswert am
besten ist. Zur Entscheidungsfindung wird also nur der Erwartungswert herangezogen, an-
dere Informationen wie beispiclsweise die Standardabweichung werden nicht herange-
zogen.
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Die folgenden beiden Beispiele verdeutlichen die alternativen Entscheidungssituatio-
3.
nen?:

(1) Entscheidung bei Kenntnis von Eintrittswahrscheinlichkeiten (Risiko)

Ein SanitirgroBhéndler plant eine Werbeaktion. Eine beauftragte Werbeagentur unterbrei-
tet drei verschiedene Vorschlige fiir Werbekampagnen (W1-W3) als Handlungsalterna-
tiven, die unterschiedliche Werbetriger einsetzen und auch unterschiedliche Zielgruppen
ansprechen. Der Grofihdndler méchte zunichst nur eine Kampagne starten. Wichtig ist
thm vor allem, seine ,,Hausmarke* bekannter zu machen, um in dieser ertragsstarken Pro-
duktgruppe mehr Umsatz zu erzielen.

Die méglichen Reaktionen (R1-R4) seiner Konkurrenten beeinflussen den Erfolg der ein-
zelnen Werbekampagnen unterschiedlich. Mit einer Wahrscheinlichkeit (P) von zehn Pro-
zent wird seine Konkurrenz verkaufsfordernde MaBnahmen ergreifen, mit einer Wahr-
scheinlichkeit von dreiflig Prozent wird sie die eigene ,,Hausmarke“ mit Hilfe einer Werbe-
kampagne férdern, mit vierzigprozentiger Wahrscheinlichkeit wird die Konkurrenz keine
Reaktion zeigen, und schlieBlich werden seine Konkurrenten mit 20-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit mit einer Preissenkung reagieren.

Der Erfolg seiner Werbekampagnen, gemessen anhand der Steigerung des Absatzes seiner
Hausmarke in Abhéngigkeit von der Konkurrenzreaktion ist in Tabelle 1 abgebildet. Die
angegebenen Werte basieren auf dem Durchschnittswert von »Expertenschitzungen®.

Anhand des Erwartungswertes (E) der Bekanntheitssteigerung wire die Werbekampagne
W1 vorzuziehen.

(2) Entscheidung bei Unkenntnis von Eintrittswahrscheinlichkeiten

Auch in Fillen, in denen man die Wahrscheinlichkeit fiir bestimmte Handlungsergebnisse
nicht kennt (also bei Unsicherheit ieS), miissen Entscheidungen getroffen werden. Hiufig
wird in diesen Fillen eine der folgenden drei Regeln angewendet, wobei allerdings ein ob-
jektives Verfahren zur Auswahl einer solchen Entscheidungsregel nicht existiert:

Tabelle 1:  Beispiel zur Entscheidung bei Risiko

R1 R2 R3 R4
W1 +12% +10% +25% +7%
W2 +8% +12% +20% +10%
W3 +15% +9% +16% +16%
P 10% 30% 40% 20%

Die Erwartungswerte (E) der verschiedenen Kampagnen sind demnach:
EW1)=01+12%+03+10% +04+25% + 0,2+ 7% =156%
EW2)=01+ 8% +03+12% +0,4+20% +0,2+10% = 14,4%
EW3)=01+15%+03+ 9% +0,4+16% +0,2+16% = 13,8%
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1. Maximin-Regel: . - _—
Wihle die Handlungsalternative, deren schlechtestes Ergebnis besse.r ist als die jeweils
schlechtesten Ergebnisse aller anderen Alternativen. Diese Regel wird von ausgeprag-
ten Pessimisten angewendet.

2. Maximax-Regel: . . S
Wihle die Handlungsalternative, deren bestes Ergebnis besser ist als die chefls besten
Ergebnisse aller anderen Alternativen. Diese Regel wird dagegen von ausgepragten Op-
timisten angewendet.

3. Hurwicz-Regel: o
Wihle die Handlungsalternative, deren gewichtete Summ.e aus dem gunst}gsten und
ungiinstigsten Handlungsergebnis am besten ist. (Leider gibt es keine fupdlertc Mog-
lichkeit den Gewichtungsparameter abzuleiten. Haufig werden deshalb beide Werte mit

0,5 gewichtet.)
Zu 1: Nach der (pessimistischen) Maximin-Regel wiirde der SanitéirgroBhéind]er aus
obigem Beispiel Alternative W3 wihlen, da sie rpit mindgstens neun Prozent Steigerung
des Umsatzes das giinstigste schlechteste Ergebnis aufweist.
Zu 2: Nach der Maximax-Regel wire Kampagne W1 zu wihlen, da sie mit 25 Prozent die
groftmégliche Umsatzsteigerung beinhaltet.
Zu 3: Angenommen, fiir den Héndler wire sowohl das schlechteste als auch das beste.Er-
gebnis von gleicher Bedeutung, wiirden die drei Werbekampagnen nach der Hurwicz-
Regel wie folgt bewertet:

FirW1: 0,57 % +0,5%25%=16%

FiirW2: 0,5« 8% +0,5%20%=14%

Fiir W3:0,5%9%+0,5%16%=125%

Alternative W1 wiire nach diesem Kriterium zu wihlen.

Eine klare ,,Meta-Regel®, welche Entscheidungsregel hier anzgwenden ist,.gipt es — wie
schon erwihnt — nicht. Die Auswahl der Regel hingt maBgeblich vom Optimismus bzw.
Pessimismus der Entscheider ab.

Im Folgenden wird von einer Entscheidungssituation unte.r Risiko ausge_gan'ge‘n und
dieser Fall vertiefend betrachtet. Es sind den moglichen Ere1gmssen also 'Elvntrlttslwahr-
scheinlichkeiten zuordenbar. Zulissig ist hier durchaus, da§s die Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen auf subjektiven Schitzungen der Entscheider basieren.

3. Mathematisch-statistische Grundbegriffe

Ein Unternchmen ist also unter anderem dem Problem ausgesetzt, Entscheidqngen unter Ri-
siko treffen zu miissen. Die Wahrscheinlichkeitsrechnung liefert mathematische Mo@e}ile.
die Aussagen iiber zufillige Erscheinungen ermdglichen. Man muss dazu den moglichen
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Ereignissen (x;) Wahrscheinlichkeiten (P (x,)) zuordnen, die eine quantitative Einschitzung
fiir die Mglichkeit ihres Eintretens liefern. Grundsitzlich gilt dabei, dass die Wahrschein-
lichkeit fiir ein Ereignis stets gréBer oder gleich 0 ist und die Summe der Wahrscheinlich-
keiten aller méglichen Ereignisse 1 sein muss.

Zunéchst sei angenommen, dass fiir die betrachteten Variablen bereits Daten aus der Vergan-
genheit vorliegen. Aus diesen Beobachtungswerten sollen nun Aussagen tiber die Variablen
abgeleitet werden.

Relative Haufigkeiten

Gegeben seien nun Beobachtungswerte einer Zufallsvariable* X, die in den vergangenen n
Perioden die Werte x,, ..., x, annahm. Dabei sei der Wert (das Ereignis) x” genau m mal
vorgekommen. Man bezeichnet dann den Quotienten aus der Hiufigkeit von x” und der
Gesamtzahl der Beobachtungen die relative Hiufigkeit von x” (h,(x").

h,(x') = z

n

Da eine wirkliche Bestimmung von Wahrscheinlichkeiten eines zufilligen Ereignisses oft
nicht moglich ist, wird hiufig die relative Haufigkeit als Néherungswert fiir die Wahr-
scheinlichkeit herangezogen. Grundvoraussetzung dabei ist, dass man geniigend viele
Beobachtungswerte vorliegen hat.

Arithmetisches Mittel, Varianz und Standardabweichung

Ein Portfolio oder eine Anlage wird als riskant bezeichnet, wenn seine Rendite in der Ver-
gangenheit durch (starke) Schwankungen um deren Mittelwert (eine hohe Volatilitit) ge-
kennzeichnet war. Zur Messung des Risikos wird folglich eine Kennzahl benétigt, die die
Intensitdt der Schwankungen um den Mittelwert misst. Dabei diirfen sich positive und ne-
gative Abweichungen nicht gegenseitig kompensieren. Ein statistisches MaB, das diesen
Anspriichen geniigt, ist die empirische Varianz. Sie gibt an, wie stark eine Variable um ih-
ren arithmetischen Mittelwert (auch als Durchschnitt bezeichnet) schwankt. Der arithme-
tische Mittelwert (x) berechnet sich zu

1

X =

n
; X

Die Varianz o7 ist definiert als die Summe der mittleren quadrierten Abweichungen der
Beobachtungswerte von ihrem arithmetischen Mittelwert
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1 & _
ol=— Z (x; —x)?
n i=1

Aus der Varianz ergibt sich die ebenfalls hidufig gebrauchte Standardabweichung o, durch

0.~ Vo2

Oft wird die Standardabweichung nicht mit einer absoluten Zahl angegeb.en,' sogdern
durch die Angabe der prozentualen Standardabweichung. Prii;iser gegagt, w1'rd in diesen
Fillen der sogenannte Variationskoeffizient angegeben, der die Relation zwischen Stan-
dardabweichung und Mittelwert abbildet.

O’(
ve ==
X

Standardabweichung und Variationskoeffizient werden hiufig als Risikomalle gesehen,
wobei diese nicht zwangsliufig eine vollstindige Beschreibung der zugru'nde 11.egendcn
Wahrscheinlichkeitsverteilung liefern. Dafiir konnen weitere Parameter — wie Schiefe oder
Wolbung — erforderlich sein.

Kovarianz und Korrelation

Wie unten niher ausgefiihrt wird, kann das Gesamtrisiko eines Portfolios durch .Diversi-
fikation von Anlagen unter das Risiko der Einzelanlagen gesenkt \ye'rden, sofern.dlesc sys-
tematisch eine gegenliufige Wertentwicklung aufweisen. Die empirische Kovarianz o,,. 1st
ein statistisches MaB, das gegenldufige Wertentwicklungen erkennen und messen kann.
Sie wird aus zwei Datenreihen berechnet und ist dhnlich aufgebaut wie die Varianz.

o=~ 5 (007
n

i=

Im Gegensatz zur Varianz, die stets positiv ist, kann die vaariapz sowohl positive .a!s auch
negative Werte annehmen. Thr Vorzeichen bestimmt, ob d1§ Variablen x.und v positiv oder
negativ miteinander korreliert sind. Eine positive (neggtxve) qurelatlon bedeutet, dass
sich die Variablen tendenziell gleichgerichtet (gegenldufig) entwickeln.

Die Kovarianz nimmt den Wert Null an, wenn die Variablen unkorreliert sind. Dies bedf:u-
tet aber nicht, dass die Variablen statistisch unabhiingig voneinander sind. Eine Korrelation
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von Null besagt lediglich, dass zwischen den Variablen kein linearer Zusammenhang be-
steht.

Wie stark eine Korrelation ist, kann die Kovarianz aber nicht aussagen. Dazu ist eine Nor-
mierung der Kovarianz notwendig. Dies geschieht durch die Berechnung des sogenannten
Korrelationskoeffizienten. Er wird berechnet, indem die Kovarianz mit dem geometrischen
Mittel der Varianzen der beiden Variablen normiert wird.

Oy
EAY
0.2 * 0.2

x v

Die Division durch die Varianzen bewirkt eine Normierung auf das Intervall [ 1, 1].

Verteilungsfunktionen

Als Verteilungsfunktion F(x) einer Zufallsvariable X bezeichnet man die Funktion

Fx)=PX<x)

Der Wert einer Verteilungsfunktion an einer Stelle x” ist also gleich der Wahrscheinlich-
keit, dass die Zufallsvariable einen Wert kleiner als x” annimmt. Zufallsvariablen lassen
sich in zwei Klassen aufteilen, die diskreten und die stetigen Zufallsvariablen.

Diskrete Zufallsvariablen

Eine Zufallsvariable X heifit diskret, wenn sie nur endlich® viele Werte (x,, ..., x,) mit den
Wahrscheinlichkeiten p; = P (X = x,) annehmen kann.

Eine wichtige diskrete Verteilungsfunktionen ist die Binomialverteilung. Dabei heifit eine
Zufallsvariable binomialverteilt mit den Parametern # und p, wenn sie die méglichen
Werte 0,1, ..., n mit den Wahrscheinlichkeiten

p',\f”=<:) #*pfs (1—py % fir k=0,1,...,n

annimmt. Dabei missen die einzelnen Werte unabhiingig voneinander sein.

Weitere hiufig vorkommende diskrete Verteilungsfunktionen sind die hypergeometrische
Verteilung und die Poissonverteilung, die hier aber nicht niher betrachtet werden sollen.
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Stetige Zufallsvariablen

Stetige ZufallsgroBen kénnen unendlich viele Werte annehmen. Die Verteilungsfunktion
lasst sich in folgender Form angeben

X

Fvy =] fde

oo

Die Funktion f(x) heif3t dabei die Dichte der Verteilung.

Eine Eigenschaft von stetigen ZufallsgroBen ist, dass die Wahrscheinlichkeit, dass sie ge-
nau eine reelle Zahl annimmt, stets 0 ist.

Wichtige stetige Verteilungsfunktionen sind die Gleichverteilung und die Normalver-
teilung.

Eine Zufallsvariable X heiBt in dem Intervall [a, b] gleichverteilt, wenn ihre Dichte in
[a, b] konstant und sonst O ist.

Gleichverteilung zwischen 1 und 2

-05 0 0,5 1 1,5 2 2,5

X

Abbildung 2: Gleichverteilte Zufallsvariable

Eine Zufallsvariable X heiBt normalverteilt mit den Parametern u und o (N(u, 0)), wenn
ihre Dichte folgende Gestalt hat:

(x— )
0.5 * 5
1
* e

1 2
fl) = o

2mo
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N(0,1)

—6 -4 -2 0 2 4 6

X

Abbildung 3: Normalverteilte Zufallsvariable

Die Normalverteilung wird zum Teil auch ,,GauBverteilung* genannt. Die Normalvertei-
lung hat in Theorie und Praxis eine iiberragende Bedeutung. Diese beruht auf dem so-
genannten zentralen Grenzwertsatz, der folgendermaBen gedeutet werden kann. Kann eine
Zufallsvariable als Summe einer groBen Anzahl voneinander unabhidngiger Summanden
aufgefasst werden, von denen jeder zur Summe nur einen unbedeutenden Beitrag liefert,
so ist diese Zufallsvariable annihernd normal verteilt. Hat ein Unternehmen beispiels-
weise eine Vielzahl von Kunden, deren Umsatzvolumen sich nicht wesentlich voneinander
unterscheidet, kann man annehmen, dass (Mengen-)Abweichungen von einem geplanten
Umsatz normal verteilt sein werden. Es ist in einem solchen Fall also unnétig, jeden Kun-
den einzeln zu betrachten, sondern man kann den Gesamtumsatz analysieren.

Die Normalverteilung besitzt folgende Eigenschaft:
ca. 68 Prozent aller Beobachtungswerte im Bereich vonx + 1 * o

ca. 95 Prozent aller Beobachtungswerte im Bereich vonx + 2 * ¢
ca. 99 Prozent aller Beobachtungswerte im Bereich vonX + 3 * o

Erwartungswert, Varianz und Standardabweichung einer Verteilung

Erwartungswert und Standardabweichung sind wichtige Parameter, die Verteilungsfunk-
tionen charakterisieren. Der Erwartungswert ist dabei ein Maf fiir das Zentrum der Ver-

teilung. Im Falle einer diskreten Zufallsvariablen wird der Erwartungswert (E(x), oder
auch u) berechnet durch

E(Y) = z XiDi
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Die Berechnung ist also analog zum arithmetischen Mittel, wenn Beobachtungswerte vor-
liegen.

Bei stetigen Zufallsvariablen lautet die Berechnungsformel

E@= | xnf()dx

Die Varianz — und ebenso die Standardabweichung — ist ein Mal ﬁlr die Streuung der Ver-
teilung um den Erwartungswert. Bei stetigen Variablen wird die Varianz (VAR (x) oder auch
02 berechnet durch

VAR() = | (x— E) * f()dx = EQX— E(X))* = E(X) ~ E(X Y

Im Falle diskreter Zufallsvariablen ergibt sich folgende Formel:

VAR() =Y, (x,— E(x))’p;= E(X ~ EX)y’ = E(X?) —E(X')?

Die Standardabweichung (o,) ist sowohl im diskreten als auch im stetigen Fall die Qua-
dratwurzel der Varianz.

o, =Vo3

Tabelle 2 gibt die Erwartungswerte und Standardabweichungen fur die oben beschriebe-
nen Verteilungsfunktionen wieder.

Tabelle 2:
Erwartungswert | Standardabweichung
Binomialverteilung nxp Vnspx(1-p)
b+a (b-a)?
Gleichverteilung 2 41 2
Normalverteilung 7 o

L
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4. Risiko: Definition und Arten

Definitionen von Risiko aus Sicht des Risiko-Managements

Der Risikobf:griff wird in der Literatur zum Risiko-Management je nach der damit ver-
pundenen Zlelse_tzung uneinheitlich definiert, aber nicht zwangsliufig genau so wie dies
in der mathematischen Entscheidungstheorie (vgl. oben) gesehen wird.

In ciner engen Definition beschreibt der Risikobegriff die Moglichkeit einer negativen
Abweichung eines tatsichlichen von einem erwarteten Ergebnis (Verlust- oder Schadens-
ggfahr). Wirtschaftlich dasselbe wird ausgesagt, wenn Risiko als die Nichterreichung eines
Ziels definiert wird (Soll-Ist-Abweichung). L

Im Sinne des KonTraG ﬁihrt nur die negative Abweichung des tatséchlichen Ergebnisses
vom erwarteten Ergebnis zu wirtschaftlichen Gefahren fiir ein Unternchmen. Die Mog-

licl;keli(t einer positiven Zielabweichung wird durch das KonTraG nicht behandelt bzw. ab-
gedeckt. . .

Risiko wird haufiger unterteilt in ,,reines Risiko* und das »spekulative Risiko*.

Das reine Risz'kg beinhaltet damit nur die Méglichkeit eines Vermdgensverlustes, Chancen
w:erden vom reinen Risiko nicht erfasst. Dieser Risikobegriff geht primir davon aus, dass
die Entwicklung des Unternehmens nur von seltenen, unregelmiBigen Gefahren bedroht

wird. Unternehmen sind jedoch vielfiltigen Risiken ausgesetzt, die nicht nur reine Scha-
densgefahren sind.

positive
Abweichung

Zielwert

Abweichung

negative
JV Gefahren (Schaden)

Abbildung 4: Risiko als migliche Zielabweichung
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Das spekulative Risiko umfasst im Gegensatz zum reinen Risiko diejenigen unsicheren Er-
eignisse, die sich durch das unternehmerische Handeln vermdgensmindernd oder vermo-
gensmehrend auswirken.

Okonomisch sinnvoll ist es sicherlich sowohl positive wie auch negative Abweichungen zu be-
riicksichtigen, zumal sich diese durchaus auch gegenseitig kompensieren konnen, was fiir die
Risikoaggregation und damit zur Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs natiirlich wichtig ist.

Denkbar ist also beispielsweise die folgende Definition eines Risikos in einem Unterneh-
men: Risiko ist die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierende, durch , zufdllige
Stérungen verursachte Moglichkeit, geplante Ziele zu verfehlen.

Man erkennt, dass durch eine derartige Definition noch keine Aussage iiber die Kenntnis
_ oder Unkenntnis — der Eintrittswahrscheinlichkeiten (Wahrscheinlichkeitsverteilung) ge-
troffen wird. Eine derartige, hiaufig anzutreffende Definition von Risiken im Kontext von
Risiko-Managementsystemen beinhaltet somit aus Sicht der Entscheidungstheorie die ge-
samte Ungewissheit.

Risiko und Erwartung

Die oben genannte Risikodefinition ist zunéchst eine subjektive Betrachtung des Risikos,
wenn man von individuell fixierbaren — und damit subjektiven — Zielen ausgeht. Um den
Umfang von Risiken objektiv ermitteln zu konnen, ist ein Konsens tiber das geplante Ziel
unerlisslich. Es bietet sich daher an, als objektive Zielgrofie den — bei gegebenen Infor-
mationen — bestimmten Erwartungswert der Zielvariable als Ziel anzusehen. Risiken sind
damit mégliche Abweichungen vom Erwartungswert. Die Berechnung eines Erwartungs-
wertes setzt eine objektiv vorhandene oder zumindest subjektiv abgeschitzte Wahrschein-
lichkeitsverteilung voraus.

Es ist plausibel, dass in den Unternechmen moglichst priizise Erwartungen beziiglich der
zukiinftigen Realisationen der sie interessierenden Variablen (z. B. Zins, Umsatz oder Ge-
winn) gebildet werden, um so Risiken — also uncrwartete Abweichungen — zu minimieren.

Fiir die Quantifizierung von Risiken ist es deshalb sinnvoll, die Verinderungen von Vari-
ablen in eine erwartete und eine unerwartete Komponente, die den Risikoumfang darstellt,
zu trennen. Nicht der Umfang der Verinderung einer Variable, sondern nur der Umfang
unerwarteter Anderung einer Variable bestimmt das Risiko. Demzufolge ldsst sich das
Risiko einer Variable X also nicht einfach auf Basis der Standardabweichungen der Varia-
ble (oder ihrer Verinderungen) quantifizieren, sondern besser durch die Standardabwei-
chung der nicht vorhersehbaren Verdnderungen.

Systematisches und unsystematisches Risiko

Je héher das Risiko eines Unternehmens, desto héher sollte — wie bekannt — die erzielte
Eigenkapitalrendite sein, weil sonst niemand bereit ist. diese Risiken einzugehen. Gemaf der
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Kapitalmarkttheorie sind bei dieser Betrachtung jedoch in erster Linie die sogenannten ,,sys-
tematischen Risiken* fiir die Bewertung von Unternehmen relevant. Systematische Risiken
sind solche, die auf eine Vielzahl von Unternehmen wirken, beispielsweise ausgeldst durch
konjunkturelle Schwankungen, Zinsinderungen oder den Olpreisschock wie in den 70er-Jah-
ren. Das systematische Risiko eines Unternehmens ist grof, wenn seine Rentabilitit stark von
solchen allgemeinen Risikofaktoren abhingt. Diese Abhingigkeit ist jedoch keinesfalls ¢in-
fach als gegeben anzusehen, sondern lisst sich durch gezielte unternehmerische MaBnahmen
durchaus beeinflussen. Man denke nur an Méglichkeiten, fixe Kosten durch variable Kosten
zu ersetzen (Outsourcing), besonders gefihrliche Geschiftsfelder aufzugeben oder Preis-
schwankungen bei wichtigen Zulieferprodukten durch Warentermingeschéfte abzusichern.

Unsystematische — also unternehmensspezifische — Risiken sind dagegen beispielsweise
der Ausfall einzelner Mitarbeiter oder Maschinen sowie Fehlschlige bei Investitions-, Ent-
wicklungs- oder Vertriebsaktivitaten. Diese unternehmensspezifischen Risiken spiclen fiir
die Bewertung von Unternehmen gemiB der iiblichen Kapitalmarkttheorie auf Grundlage
der Hypothese vollkommener Mérkte keine Rolle, weil sie bedeutungslos werden, wenn
man — was sinnvoll ist - sein verfiigbares Kapital auf viele Einzelanlagemdoglichkeiten auf-
teilt. Dies wird als Diversifikationseffekt eines Portfolios bezeichnet. GemiB dieser Argu-
mentation ist es einfacher und billiger, wenn die Anteilseigner solche Risiken eliminieren,
als wenn dies die Unternehmensfithrung selbst machen wiirde. Insbesondere das Capital-
Asset-Pricing-Modell (CAPM) verdeutlicht, dass bei (effizient) diversifizierten Portfolios
nur die systematischen Risiken, die durch den Parameter .. beschrieben werden, die Ren-
diteerwartungen bestimmen (,,Wertpapiermarktlinie) (vgl. unten).

Es ldsst sich jedoch empirisch belegen, dass niedrigere Risiken — beispiclsweise wegen
niedrigerer Kosten durch bessere Planbarkeit der Produktion — auch zu einer Steigerung
der Cash-Flows beitragen kénnen Zumindest iiber diesen »Umweg* ist die Reduzierung
von systematischen und unsystematischen Risiken — also Risiko-Management — sinnvoll.
Auch die Existenz von Konkurskosten und der beschrinkte Zugang vieler Unternehmen
zu den Kapitalméarkten sprechen fiir eine Relevanz auch der unsystematischen Risiken.

5. Risiko in der Kapitalmarkttheorie
Kapitalmarkttheorie

Grundiiberlegung der (Unternehmens-) wertorientierten oder auch kapitalmarktorien-
tierten Unternehmensfiihrung ist es, die Rendite des langfristigen Anteilseigners (Eigen-
tiimers) zur zentralen ZielgroBe der Unternehmensfiihrung zu erheben. Der Shareholder
sollte aus seiner Anlage in das Unternehmen also zumindest eine risikoaddquate Mindest-
rendite — die Eigenkapitalkosten — erwarten konnen. Berticksichtigt man die Fremdkapi-
talgeber muss das Unternehmens folglich mindestens die (Gesamt-)Kapitalkosten erwirt-
schaften. Kapitalkosten sind die Kosten fiir das zur Verfligung gestellte Kapital.
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Die Bestimmung der Eigenkapitalkosten erfolgt mathematisch?stgtistisch mit Hilfe _der
Kapitalmarkttheorie.” Der Kapitalmarkt ist der Markt fur lgngfnSFlge, durch Wertpapiere
verbriefte Kredite wie Aktien und festverzinsliche Wertpaplere. Die am Kapﬁalmarkt ent-
stehenden Forderungen sind besonders fungibel. Die Kapltaquarktthcorlc untersucht de"n
Zusammenhang zwischen Risiko und Ertrag der Geldanlage in rlslkobehafteten Vermo-
gensgiitern, wie beispielsweise Aktien, auf einem Vollkom_menen Kapltalmar.l.d. Entsta'n—
den ist die Kapitalmarkttheorie aus der Theorie der qutfolloauswzflhl. Grundsitzlich w.1rd
angenommen, dass sich die einzelnen Anleger am Kapitalmarkt ratlc?nal verhalten und §1ch
Angebot und Nachfrage ausgleichen. Ergriindet wird, welche Aktienkurse bzw. Aktien-
renditen sich im Gleichgewicht einstellen.

Beurteilt wird ein Portfolio anhand von Ertrag und Risiko. Der. Ertrag wird gemessen
durch die erwartete Rendite E(R). Das Risiko wird durch die.Var'lanz der Rend'lte &(R).
Man nennt ein Portfolio effizient, wenn es kein anderes Portt})ho gibt, das bei gle?chem Er-
trag ein geringeres Risiko oder bei gleichem Risiko eincn hoheren Ertrag aufweist. Ratio-
nale Anleger halten somit also gerade effiziente Portfolios.

Der Marktwert einer Aktie wird berechnet durch den Kurs multiplizigrt mit dF:r Anzahl Qer
umlaufenden Aktien. Das sogenannte Marktportfolio enthélt alle Akfaen (bezwhgngswgsg
alle Vermdgenswerte) zu ihren Marktwerten bzw. zu einem Bruchteil davon. Es ist defini-
tionsgemaB effizient.

In einem Portfolio ist durch Diversifikation ein Teil des Risikos dcr' einzelnen Aktien ver-
schwunden. Wegen dieses Diversifikationseffekts halten aue. ratlopalen Aplegcr Port-
folios, die alle Aktien enthalten. Der verbleibende Teil des Rlsllfos einer Aktie ist dess'en
Beitrag zum Risiko des Portfolios. Gemessen wird es durgh dic Kovarianz der Rendite
einer Aktie mit der Rendite des Portfolios. Ublicherweise wird es durch den sogenannten
Beta-KoefTizienten (f) angegeben.

_cov(R;, R,)

i 2
Oy

Dieser driickt aus, wie empfindlich die erwartete Rendite der Aktie i (E(R;)) geger?iiber'un-
erwarteten Abweichungen der Rendite des Portfolios von.ihrem erwarteten Wert ist. ]?m p
grofer (bzw. kleiner) als eins besagt dabei, dass die Aktlenregdlte sich tendenziell ul(ofr-
proportional (bzw. unterproportional) zu einer unerwarteAten Anderung der Marktren %te
verhilt. Eine Aktie mit einem g grofer (bzw. kleiner) als eins gilt dementsprechend als ris-
kant (bzw. risikoarm).

Der Beta-Faktor entspricht also dem Steigungsmal einer Regressioqsgeraden, Qie Fien sto-
chastischen Zusammenhang zwischen der Rendite des Marktportfolios und derjenigen des
Wertpapiers beschreibt.

Die erwartete Gleichgewichtsrendite einer Aktie i setzt sich aus zwel Kompon.ell;ten T:l-
i isi inssat: i isi amie. re setzt sich multi-
sammen, einem risikolosen Zinssatz R, und einer Risikopramie. Letzte
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plikativ zusammen aus der fiir alle Aktien gleichen Risikoprimie pro Risikoeinheit des
Marktes und dem Beta-Faktor der Aktie.

E(R) =R+ (E(Ry) — Ry) B,

Bei vielen Modellen der Kapitalmarkttheorie, so auch bei den im folgenden beschriebe-
nen, wird ein vollkommener Kapitalmarkt vorausgesetzt. Dieser ist durch folgende Eigen-
schaften charakterisiert:

* keine Informations- oder Transaktionskosten;

¢ keine Steuern;

* beliebige Teilbarkeit der Wertpapiere;

¢ fehlende Marktzugangsbeschrinkungen;

* atomistische Marktstruktur (Akteure sind Mengenanpasser);

* Marktteilnehmer betreiben Nutzenmaximierung orientiert allein an ZahlungsgroBen.
Eine fiir die Kapitalmarkttheorie wichtige Grundlage ist das sogenannte Separationstheo-
rem. Das Separationstheorem besagt nun, dass die Zusammensetzung des risikobehafteten

Portfolios eines Anlegers unabhingig von seiner Risikoneigung ist. Diese bestimmt nur
den Anteil der riskanten Anlagen im Gesamtportfolio.

Voraussetzung hierfiir ist die Moglichkeit einer risikolosen Anlage. Darunter wird nor-
malerweise die Anlage in Staatspapieren verstanden. Das Gesamtportfolio eines Anlegers
setzt sich dann zusammen aus dem risikobehafteten und dem risikolosen Portfolio.

Durch Modelle der Kapitalmarkttheorie kénnen unter anderem die Eigenkapitalkosten
eines Unternehmens bestimmt werden. Im folgenden sollen nun zwei héaufig verwendete
Modelle kurz dargestellt werden, das Capital Asset Pricing Model und die Arbitrage Pricing
Theory.

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) von Sharpe ist ein auf der Portfoliotheorie ba-
sierendes Modell des Kapitalmarkts, das heutzutage im praktischen Portfoliomanagement
weit verbreitet ist.

Das CAPM geht dabei von folgenden Annahmen aus:

* Die Anleger sind risikoscheu.

* Die Anleger haben homogene Erwartungen an die Wertpapierrenditen und kénnen diese
nicht individuell beeinflussen.

* Die Wertpapierrenditen sind normalverteilt.
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« Es existiert eine risikolose Anlage zum Zinssatz Ry
 Die Menge der Wertpapiere ist vorgegeben.
 Es herrscht ein vollkommener Kapitalmarkt vor.

Grafisch lisst sich das Modell in einem u — o -Koordinatensystem darstellen. Man erkennt
den linearen Rendite-Risiko-Zusammenhang.

Der Anleger hat die Moglichkeit einer risikolosen Anlage zum Zinssatz R;. Mi.s.chungcn
von risikoloser Anlage und dem Marktportfolio (M), das alle Vermogensgegenstinde um-
fasst, werden durch die Kapitalmarktlinie reprasentiert.

Mit Hilfe des C4PM lassen sich die Eigenkapitalkosten (Rgx =E (R;)) eines Unternechmens
bestimmen mittels.

Rex = Re+ B+ (Ry—Ry)

Die Eigenkapitalkosten werden also ermittelt durch die Addition zweier qupopeqten.
Zum einen ist dies der risikolose Zinssatz ,,quasi-sicherer Finanzanlagen (R,). Beispiels-
weise werden langjahrige Staatsanleihen als solche risikolosen Anlagen angesehen.

Zum anderen ist dies eine individuelle (systematische) Risikopramie. Sie berii.cksichti.gt
den unsicheren wirtschaftlichen Erfolg der Unternchmensbeteiligung. Dabel soll die
Marktrisikoprimie (R,,— Ry), als Differenz zwischen der erwarteten Marktrendite und dem

Kapitalmarktlinie Wertpapiermarktlinie

E(R) A E(R) ﬂ‘

E(R
E(RM) ___________ : ( M)
1
R; ! R;
! Kurve effizienter
': Portfolios
Om UT Iy Bi
Ry = risikofreie Rendite E(Rw) = Erwartungswert der Rendite des
E(R) = erwartete Rendite einer Aktie Marktfolios A
a = Standardabweichnung der Rendite a2 = Varianz qer Rendug
op = Kovarianz der Renditen mit der f = systematlsches Risiko des
Marktrendite Eigenkapitals

S

Abbildung 5: Rendite-Risiko-Portfolio
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risikolosen Zins, zundchst das héhere unternehmerische Risiko auf dem betrachteten
Markt im Vergleich zum Besitz von Bundesanleihen abgelten. Das systematische Risiko
schlieBlich wird durch den Beta-Faktor beriicksichtigt.

Beim CAPM wird haufig zwischen Investitionsrisiko und Unternehmensrisiko (Aktien-
risiko) unterschieden. Das Investitionsrisiko ist das eigentliche operative Risiko eines un-
verschuldeten Unternehmens und kann durch B, (auch Investitions-f genannt) beschrie-
ben werden. Das Risiko fiir die Aktionire (oder anderen Gesellschafter) des Unternehmens
ist aber auBer vom Investitionsrisiko auch vom Verschuldungsgrad abhéngig (,,Financial-
Leverage-Effect). Da die Fremdkapitalgeber (idealerweise) kein Risiko iibernehmen,
konzentriert sich das gegebene Investitionsrisiko bei zunehmender Verschuldung auf einen
immer geringeren Eigenkapitalanteil (Anteil EK). Das f der Aktien eines Unternehmens
héngt - ebenso wie tibrigens auch die Eigenkapitalrendite — linear vom Verschuldungsgrad ab:

FK
ktien = uy * 1 pp—
;BAM ;B ( 7K >

Gemif der bekannten Modiglian-Miller-Thesen, die auf Basis von Uberlegungen zu Arbi-
trage-Freiheit ohne Bezug auf das CAPM abgeleitet wurden, ist der Verschuldungsgrad bei
vollkommenen Kapitalmirkten jedoch fiir den Unternehmenswert irrelevant, weil (unter
anderem) die Gesamtrisikoposition als investitionsbedingt unverindert angesehen wird an.
Diese Aussage gilt jedoch nicht, wenn beispielsweise Konkurskosten und Steuern zu be-
riicksichtigen sind oder aber , kostenfrei* Risiken auf die Fremdkapitalgeber ibertragen
werden konnen.

Die Leistungsfihigkeit des CAPM wird zunehmend skeptisch beurteilt, da unter anderem
folgende Bedenken bestehen:

* geringe Realititsnihe einiger Annahmen:
» zum Teil ,enttduschende* Testergebnisse;
* nicht l6sbares Problem, das Marktportfolio in der Realitit zu beobachten;

* die Bewertung der Wertpapiere wird nur durch eine GroBe, den Gesamtmarkt, erklirt.

Dennoch hat es nach wie vor eine hohe Bedeutung in der Anwendung.

Die Arbitrage Pricing Theory (APT)

Die Arbitrage Pricing Theory (APT) wurde Mitte der 70er Jahre von Stephan A. Ross aus-
driicklich als Alternative zum klassischen CAPM entwickelt. Ihr primdres Ziel ist die Er-
klarung der Bewertung von Wertpapieren, die ein unterschiedliches Risiko aufweisen.

Grundgedanke der APT ist, dass auf ausreichend funktionierenden Mirkten keine Gewinne
mdglich sind, ohne dass Risiko ibernommen oder Kapital cingesetzt wird. Dies impliziert
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insbesondere, dass es auf einem Markt nicht permanent zwei unterschiedliche Preise fir
ein Gut geben kann, weil man sonst, durch Kauf des Gutes zum niedrigeren und Verkauf
zum hoheren Preis, risikolos unendlich hohe Gewinne erzielen kann.

In ihrer urspriinglichen Form ist die APT ein Einperiodenmodell.
Der APT liegen folgende Annahmen zugrunde:

 vollkommener Kapitalmarkt;

¢ risikoscheue Akteure;

o keine Arbitragemdglichkeiten;

« Entstehung der Wertpapierrenditen lasst sich durch ein lineares Faktorenmodell be-
schreiben.

AuBerdem soll gelten, dass Leerverkdufe unbegrenzt méglich sind. Die Existenz eines
risikolosen Wertpapiers ist nicht erforderlich.

Unter Arbitrage versteht man eine Transaktion, die Preisun?erschie(‘ie bei “homogenep
Giitern ausnutzt. Die Risikoposition des Wirtschaftssubjekts bleibt dabel. unverander.t. Arl?1-
tragegewinne sind dabei stets risikolos. Auf einem vollkommenen Kapltalmarkt mit ratio-
nal handelnden Teilnehmern bescitigen Arbitrageprozesse die Ursache 1hre.s Zustandekom-
mens. Somit gilt im Ergebnis das ,,Gesetz des Einhe.itspreises“: Wertpaple.re (bzw. Wext-
papierportfolios), die in Rendite und Risiko tibereinstimmen, haben den gleichen Preis.

Bei Arbitragefreiheit kann eine Transaktion, die weder einen Kapi.taleinsa.tz noch die Uber-
nahme eines Risiko erfordert, keine von Null verschiedene Rendite erbringen.

Mit der Annahme beziiglich des linearen Faktorenmodell wird die funflgmentale CAPM-
Unterscheidung zwischen systematischem und unsystematischen.q Risiko aufgegriffen.
Zentrale Annahme der APT ist, dass sich die Rendite eines Wertpapiers als Summe aus der
erwarteten Rendite und einer Linearkombination von k unabhéngigen'(unkorrehertcn)
Marktfaktoren darstellen ldsst. Das lineare k-Faktoren-Modell stellt eine formale Be-
schreibung des Entstehungsprozesses von Wertpapierrenditen dar:

k
R=E[R]+ 3 by*f; + e
— i=1 —~—

J
erwartet e unsysle-
systematisch matisch
[N ——

unerwartet

mit: R, = Rendite des Wertpapiers i (i = 1, ..., n) S N
b; = Sensitivitit der Rendite des Wertpapiers / hinsichtlich des Faktors j (/= 1, ..., k)
f; = Auspragung des systematischen Risikofaktors j

e = wertpapierspezifischer Storterm

Der mégliche Unterschied zwischen erwartete und realisierter Rendite machF Qas Gesamt-
risiko des Wertpapicrs aus. Im Gegensatz zum CAPM wird in der APT das Risiko aber von
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mehreren (unkorrelierten) Risikofaktoren beeinflusst. Allerdings sagt die APT nichts da-

riiber, wie viele allgemeine Marktfaktoren es gibt und wie diese Faktoren 6konomisch zu
interpretieren sind.

Durch Diversifikation kann das unsystematische Risiko analog zum CAPM wiederum
eliminiert werden.

Es ldsst sich zeigen, dass die erwartete Rendite Jedes Wertpapiers als Linearkombination
einer Konstante (aus dem Einheitsvektor) und den Sensitivititen darstellbar ist.

ER)=MA + by * A+ by + A,

Okonomisch lasst sich Ag als der risikolose Zins (Ry) interpretieren, falls eine risikolose

Anlage vorhanden ist. Die anderen A, entsprechen der Risikoprimie fiir den i-ten Markt-
faktor.

Betrachtet man das Eigenkapital eines Unternchmen als Wertpapier i, so errechnen sich
mit dieser Formel die Eigenkapitalkosten des Unternehmens.

k
Rek = Ret X by % (R~ Ry)*®
j=1

Anhand dieser Formel zeigt sich, dass man (mit einigen Einschrinkungen beziiglich der
Annahmen, siche oben) das CAPM auch als Spezialfall der APT auffassen kann. Ist nim-
lich £ = 1, so stimmen die Formeln fiir CAPM und APT liberein.

Vergleich von CAPM und APT

Beide Modell sind ein Ein-Perioden-Modell und gehen von einem vollkommenen
Kapitalmarkt und homogenen Erwartungen der Investoren aus. Die Annahmen der
APT sind allerdings in zweifacher Hinsicht weniger restriktiv als die des CAPM. Erstens
ist die Pramisse der Arbitragefreiheit schwicher als die Gleichgewichtsannahme des
CAPM. Zweitens benétigt die APT keine Annahmen iiber die Form der Rendite-
verteilung oder dic Anlegerpriferenzen. Im CAPM werden entweder (multivariat) nor-

malverteilte Wertpapierrenditen oder quadratische Risikopriferenzfunktionen ange-
nommen.

Hinsichtlich der Ergebnisse der Modelle ist zu sagen, dass die Bewertungsgleichung der
APT nur approximativen Charakter hat. Im Durchschnitt werden die erwarteten Renditen
zwar korrekt beschrieben, jedoch lisst sich von vornherein nicht ausschliefen, dass der
Bewertungsfehler bei einigen Wertpapieren sehr groB3 ist. Auch die Risikofaktoren sind
weder hinsichtlich Anzahl noch 6konomischer Inhalte genau festgelegt. Dahingegen gilt
die Wertpapierlinie des CAPM exakt und das Marktportfolio kann zumindest theoretisch
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genau bestimmt werden. In der Praxis kann es aber aufgrund seiner komplexen Struktur
nicht beobachtet werden.

Die gewichteten Kapitalkosten (WACC)

Mit Hilfe von CAPM oder APT werden die Eigenkapitalkosten eines Unterpchmens etr-
mittelt. Hiufig werden zur Bestimmung des Untemchmenswerts ‘zlibcr auch die (fiiel::sam (;)
Kapitalkosten bendtigt. Diese werden als gewichtet_es Mittel von I;lgenkap1talj un Creino-f
kapitalkosten errechnet und als gewichtete Kapltalkost.en (qughted .Averag]f(: (i;/ o
Capital, WACC) bezeichnet. Als Gewichtungsfaktoren dienen hierzu die (Markt-) We
des Eigen- beziehungsweise Fremdkapitals.

Rpx * EK + Ry % (1 —5) * FK
EK + FK

WACC =

Die Eigenkapitalkosten werden wie oben ausgefiihrt theoretisch IT.llt Hllfe dir Iia;l)lital:
markttheorie bestimmt. Als Schitzwert kann man fiir Deutschland einen ]?1g§:n apitalk lc()s.
tensatz von ca. 12 Prozent annehmen (bei einem Betal-Faktor von 1). Dabei w.1rd ein risi o;
loser Zinssatz von ungefihr 7 Prozent und ein Risikozuschlag von ungefahr 5 Prozen

unterstellt. o
Als Fremdkapitalkostensatz (Ryx) wird haufig vgreinfachgnd der Zinssa:[z fiir dl}i nslkor;
lose Anlage angenommen. Dieser wird zum Teil durch einen .pauschalc..n Zus;:j ?g V(;] !
einem Prozentpunkt fiir die Kapitalbeschaffung und den Bonititsnachteil von Unterne
men gegeniiber dem Staat korrigiert.

Bei den Fremdkapitalkosten muss zur Berechnung de_r wACC 'auch eine steuerlich? V\élr-
kung beachtet werden. Die Fremdkapitalkosten vermindern sich wegen der steuerlichen
Abzugsfihigkeit der Zinszahlungen.

Obige Formel fiir die Berechnung der WACC vemachli'zissigt c!as Prf)blem, das ein L{nﬂtcr-
nehmen auch Riickstellungen bildet. Insbesondere dle.Pen51onsruc]§§tell}1ng§n mu:isen
eigentlich auch bei der Bestimmung der gewich.teten Kapitalkosten berticksichtigt werden.
Die Berechnungsformel veréindert sich dann wie folgt:

Reg * EK + Ry % (1 —5) * FK + Rgg, * RSt
EK + FK + RSt

WACC =

Dabei kennzeichnet RSt die zu beriicksichtigenden Riickstellungen und Ry, den Kosten-
satz fiir diese Riickstellungen (z. B. 6 Prozent).

Anhand dieser Formel wird auch das sogenannte Zirkularitdtsproblem der Qntemchmcns—
: s ,
bewertung deutlich. Letztendliches Ziel der Unternehmensbewertung ist die Berechnung
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des Marktwertes des Eigenkapitals. Fiir diese Berechnung werden die gewichteten Kapital-
kosten benétigt. Diese wiederum lassen sich aber nur berechnen, wenn der Marktwert des
Eigenkapitals bekannt ist. Mathematisch korrekt kann man dieses Problem im allgemei-
nen nur durch Iteration 1dsen.

Ein anderer Ansatz zur Bestimmung der WACC ist, nicht auf das tatsichlich vorhandene
Eigenkapital aufzusetzen, sondern auf dem Eigenkapitalbedarf, was beispielsweise bei
einer Unternchmensgriindung die naheliegende Sichtweise ist. Grundiiberlegung dabei ist,
dass Eigenkapital der Risikodeckung dient. Ein Unternehmen muss also nur soviel vor-
halten, wie es zur Risikodeckung benétigt. Mehr Eigenkapital wiirde nur die Kapitalkos-
ten unnétig erhdhen, da Fremdkapital giinstiger zu beschaffen ist.

Als Gesamtkapital wird in dieser Berechnung auch nicht auf das bilanzielle Gesamtkapi-
tal zuriickgegriffen, sondern auf das (betriebsnotwendi ge) Capital Employed (CE). Grund-
satzlich soll bei der Unternehmensbewertung nimlich der Erfolg im operativen Geschift
im Vordergrund stehen, weshalb hier auch nur das dafiir nétige Kapital (Vermégen) be-
trachtet wird. Mit dieser Vorgehensweise wird auch das Zirkularititsproblem umgangen.

Anmerkungen

1 In Anlehnung an: Keil, Roland: Strategieentwicklung bei qualitativen Zielen, Berlin 1996.

2 In der Literatur findet man durchaus auch andere Belegungen dieser Begriffe. Dabei werden meist
zwei Arten der Unsicherheit — hier als Uberbegriff verwendet — unterschieden:

L. Risiko: Bei Entscheidungen unter Risiko sind zwar bestimmte relevante Daten nicht sicher be-
kannt, aber es ist zumindest bekannt, mit welcher (objektiven oder eventuell auch subjektiven)
Wahrscheinlichkeit bestimmte mégliche Umweltzustinde eintreten.

2. Ungewissheit: Bei Entscheidungen unter Ungewissheit sind zwar die moglichen Umweltzustinde
bekannt, die Wahrscheinlichkeit des jeweiligen Eintretens aber (zunéchst) nicht. (Bei manchen
Entscheidungssituationen — z. B. bei technologischen Prognosen — lassen sich nicht einmal mehr
die moglichen zukiinftigen Zustiinde vollstindig angeben.)

3 In Anlehnung an Gleif3ner, Faustregeln fiir Unternehmer, 2000, S. 201-203.

4 Eine reelle Variable, die je nach Ausgang eines Versuchs, also in Abhangigkeit vom Zufall, verschie-
dene Werte annimmt, heif}t eine Zufallsvariable.

5 Mathematisch korrekt ist es, zu definieren ,,endlich oder abzihlbar unendlich viele®.
6 Zur wahrscheinlichkeitstheoretischen Deutung von 4 und o siehe unten.

7 Da eine solche Bestimmung nur sehr schwer moglich ist, gibt es auch Ansitze die Kapitalkosten qua-
litativ zu ermitteln. Die Boston Consulting Group (vgl. Lewis, Steigerung des Unternchmenswertes,
1994) hat beispielsweise ein Indikatormodell entwickelt, in dem anhand der Kriterien Kontrolle,
Markt, Wettbewerber, Produkte/Konzepte, Markteintrittsbarrieren sowie Kostenstruktur versucht
wird, Eigenkapitalkosten risikoadiquat anzupassen.

8 Dabeiist R;= A, ~ Aq.

Strategisches Risiko-Management
und Risikopolitik *

Werner Gleiiner

1. Die strategische Dimension des Risiko-Managements

Risiko-Management wurde in der Vergangenheit primdr dem operativen Management zu-
geordnet. Bei der Betrachtung des Risiko-Managements dominierten auch eher operative
Themen, wie die Optimierung des Versicherungsschutzes unter Kostengesichtspunkten, Not-
fallpléne fiir den Fall eines Brandes oder interne Kontrollsysteme zum Schutz vor Untreue.

Durch das KonTraG fiir den Unternehmensbereich von 1998 und die zunchmende Bedeu-
tung von Ansétzen einer wertorientierten Unternehmensfiihrungen (,,Shareholder-Value*)
gewinnt die strategische Dimension des Risiko-Managements zunehmend an Bedeutung.
Wertorientierte Unternehmenssteuerungssysteme zeigen, dass Risiken — iiber den Diskon-
tierungsfaktor der zukiinftigen Free-Cash-Flows — den Unternehmenswert und damit die
primére ZielgroBe der strategischen Planung maBgeblich mitbestimmen. 2

Das KonTraG fordert zudem die Fritherkennung von bestandsgefdahrdenden Risiken und
das sind natiirlich hiufig diejenigen, die den Erfolg der Unternehmensstrategie als Ganzes
- speziell die Erfolgspotenziale des Unternehmens — bedrohen.

Im Rahmen dieses Beitrags soll daher zunichst aufgezeigt werden, welche Themen von
strategischer Bedeutung im Rahmen des Risiko-Managements zu bearbeiten und in der
Risikopolitik zu fixieren sind. Ergénzend werden Ansatzpunkte aufgezeigt, wie Risiko-
Managementsysteme in umfassendere wertorientierte Steuerungssystem eingebunden
werden konnen.

2. Zentrale strategische Fragen des Risiko-Managements

Strategisches Risiko-Management umfasst alle unternehmerischen Mafinahmen des Um-
gangs mit Risiken, die auf eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes (Erfolgs)
abzielen. Damit ist das Strategische Risiko-Management Bestandteil der strategischen Un-
ternehmensfithrung.

Im Kontext eines strategischen Risiko-Managements sind insbesondere die folgenden vier
Fragen zu beantworten:

* Der Beitrag ist — mit einigen Ergdnzungen — im Wesentlichen iibernommen aus ,,Der Betrieb®,
33/2000, S. 1625-1629.





