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Serie Risikomafle und Bewertung
Teil 1: Grundlagen

Marktrisiko EntSCheidungen unter

Entscheidungen unter

sl U nsicherheit und Erwar-
tungsnutzentheorie

Quantifizierung von Chancen
und Risiken in der
Unternehmensplanung

Inhalt

Die Bewertung der Ergebnisse (Zahlungen) unsicherer Alternativen
(Handlungen) dient dem Vergleich, also der Entscheidungsfindung bei
Unsicherheit. In dem vorliegenden Beitrag werden die betriebswirtschaft-
lichen Methoden der Bewertung (von Unternehmen, Investitionen oder
Strategievarianten) in einem entscheidungs- und nutzentheoretischen
Kontext betrachtet, wobei auf die besondere Bedeutung der Unsicherheit

Der Weg ist das Ziel
— nicht die Zahl

Rubriken (der Risiken) eingegangen wird. Bekanntlich ist der Umfang des Risikos
Kurz & Biindig aufgrund der Risikoaversion der Menschen relevant fir Entscheidungen
Buchbesprechnung unter Unsicherheit und damit eine Determinante des Werts.
+++ Ticker +++
|<(jpfe der Risk-Commun ity er erste Teil der Serie beschiftigt sich lichen Risikomafle. Der abschlieRende
Impressum mit den Grundlagen von Entschei-  dritte Teil in Ausgabe 14 diskutiert Kapi-
dungen unter Unsicherheit sowie der Er-  talmarktmodelle mit alternativen Risiko-
Produkte & Unternehmen wartungsnutzentheorie. Teil zwei (er-  maflen.
Personalien scheint in Ausgabe 13 des RISTKO MA-
NAGER) fokussiert auf die unterschied- Fortsetzung auf Seite 4
QIS 5. Sinkende Elgen kaplta|anf0rd e- anforderungen fiir das gesamte deutsche Bankensystem um 6,7 Pro-
" o t
rungen fiir he Banken zen
unge Y deLItSC € banie — Diedurchschnittliche Absenkung der Eigenkapitalanforderungen fuir
m Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und das Committee of die so genannten ,Gruppe-1-Banken* — also international tatige, di-
European Banking Supervisors (CEBS) haben in den letzten Monaten versifizierte Institute mit einem Kernkapital von mindestens drei Milli-
die funfte Studie zur Abschatzung der Auswirkungen des neuen Ba- arden Euro — betrdgt nach Basel Il 1,0 Prozent fiir den Basis-IRB-
seler Regelwerkes bzw. der Capital Requirements Directive (CRD) auf Ansatz und 5,2 Prozent fiir den fortgeschrittenen IRB-Ansatz (jeweils
die Mindesteigenkapitalanforderungen der Banken durchgefiihrt. Fur verglichen mit dem Grundsatz ). Furr die Mehrzahl der Gruppe-1-
die deutschen Banken ergab diese fiinfte ,Quantitative Impact Study Banken haben sich die Kapitalanforderungen bei den auf internen
(QIS) 5 die folgenden zentralen Ergebnisse: Ratings basierenden Ansitzen (IRB) auch im Vergleich zur QIS 4

nochmals verringert. Dies ist in gewissem Umfang auf ein giinsti-
- Im Vergleich zum derzeit in Deutschland geltenden Grundsatz | (die-
ser entspricht der Regelung nach Basel 1) sinken die Eigenkapital- Fortsetzung auf Seite 2
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Fortsetzung von Seite 1

Auf der Grundlage der Erwartungsnut-
zentheorie erfolgt eine Einordnung der Ka-
pitalmarkttheorie und der Kapitalkosten-
modelle (wie des Capital Asset Pricing Mo-
dells, CAPM). Diese Theorie versucht In-
strumente bereitzustellen, um — unter
Nutzung scheinbar objektiver Kapital-
marktdaten — auf die Verwendung indivi-
dueller Informationen tiber die Priferenzen
des Bewertenden verzichten zu kénnen.

Problemstellung: Entscheidung
unter Unsicherheit

Fiir eine risikogerechte Bewertung exi-
stieren grundsatzlich drei Verfahrenswei-
sen: Zunichst kann eine Bewertung un-
mittelbar anhand einer so genannten Nut-
zenfunktion erfolgen, die implizit die Pra-
ferenz beztiglich des Risikos enthilt.
Dieser Weg wird insbesondere reprasen-
tiert durch die Erwartungsnutzentheorie
von Morgenstern und von Neumann
(1947), der zufolge der ,Erwartungsnut-
zen“ bei Entscheidungen zu maximieren
ist (das sogenannte Bernoulli-Prinzip).

Eine andere Moglichkeit besteht in der
Replikation einer zu bewertenden unsi-
cheren Zahlung durch andere Zahlungs-
reihen, die an einem vollkommenen und
speziell arbitragefreien Kapitalmarkt ge-
handelt werden und deren Werte damit be-
kannt sind [vgl. Kruschwitz/Léffler 2005
und Spremann 2004, S. 272]. Bei beiden
Verfahrensweisen ist keine explizite Mes-
sung des Risikoumfangs einer unsicheren
Zahlung (etwa einer Investition) erforder-
lich.

Das dritte Verfahren, das in der Bewer-
tungspraxis dominiert, basiert auf der se-
paraten Beurteilung der erwarteten Hohe
einer Zahlung und des Risikos der Zah-
lung. Dies erfordert ein geeignetes Risi-
komaf}, aber — zumindest bei den vertei-
lungsbasierten (priferenzunabhingigen)
Risikomafen — im Gegensatz zur Erwar-
tungsnutzentheorie keinerlei Informatio-
nen iiber die Nutzenfunktion der bewer-
tenden Menschen.

Die in diesem Beitrag im Schwerpunkt
betrachteten verteilungsbasierten Risiko-
mafle konnen damit mittels statistischer
Verfahren auf der Grundlage von Daten
tiber die Zahlungsreihe abgeleitet wer-
den. Erst in einem zweiten Schritt ergibt
sich bei der Bewertung durch die Verbin-
dung der erwarteten Héhe der Zahlung (in

der Regel gemessen durch den Erwar-
tungswert) und dem Risikomaf die Beur-
teilungsgréfe fir den Vergleich der alter-
nativen unsicheren Zahlungen. Diese Gré-
e, die zum Vergleich von Alternativen ge-
nutzt wird, ist meist der Wert (Barwert).

Entgegen dem in der Praxis beliebten
Verfahren, Risiken entweder mittels Scha-
denshohe und Eintrittswahrscheinlichkeit
(also als Binomialverteilung) oder durch
eine Standardabweichung zu beschreiben,
gibt es viele weitere Risikomafle. Aus die-
sem Grund wird im Rahmen dieser Serie
unter anderem auch ein kurzer Abriss
uiber relevante Risikomafe zusammenge-
stellt, der die Bedeutung von Downside-Ri-
sikomaflen (speziell Value-at-Risk, Eigen-
kapitalbedarf und Ausfallwahrscheinlich-
keit) fur die Bewertung und die Portfo-
liooptimierung verdeutlicht. In diesem
Zusammenhang wird auch aufgezeigt,
dass selbst innerhalb des (empirisch stark
zu kritisierenden) Theoriegebiudes voll-
kommener Kapitalmairkte schon seit vielen
Jahren Varianten zum bekannten Capital
Asset Pricing Modell fir die Ableitung
von Kapitalkosten existieren, die anstelle
des Beta-Faktors und der Standardabwei-
chung der Rendite auf anderen Risiko-
maflen basieren.

Erwartungsnutzentheorie

Praktisch alle Entscheidungen von Men-
schen sind Entscheidungen unter Unsi-
cherheit, d. h. das Ergebnis ist abhingig
von Einflussfaktoren (Umweltzustinden),
deren Eintreten nicht sicher vorhergese-
hen werden kann. Als empirisch gesichert
beziiglich der Risikowahrnehmung von
Menschen kénnen folgende Stylist Facts
gelten [Vgl. u. a. Sarin/Weber 1993 sowie
Kahneman/Tversky 1979]:

— Mit einer Zunahme der Varianz, der
Bandbreite von Abweichung und des er-
warteten Verlusts nimmt auch das
wahrgenommene Risiko zu.

— Das wahrgenommene Risiko sinkt,
wenn ein konstanter positiver Betrag zu
einer unsicheren Zahlung (,Lotterie®)
addiert wird.

— Das wahrgenommene Risiko steigt,
wenn alle Ergebnisse der unsicheren
Zahlung mit einer konstanten positiven
Zahl multipliziert werden, die grofRer
eins ist.

— Das wahrgenommene Risiko nimmt
zu, wenn eine Lotterie (risikobehaftete
Entscheidung) mehrmals wiederholt
wird.

In der Okonomie sind die relevanten Er-
gebnisse letztlich durchweg Zahlungen
(Geldfliisse), die sich beispielsweise durch
Investitionen, Vertriebsstrategien oder
Ubernahmen generieren lassen. Um die
,beste“ Entscheidung zu treffen, ist ein
Vergleich der alternativ realisierbaren un-
sicheren Zahlungsreihen (beispielsweise
von Sachinvestitionen) erforderlich. An-
stelle der theoretisch empfehlenswerten
(simultanen) Berechnung eines optimalen
Investitions- und Finanzierungspro-
gramms wird in der Praxis zur Vermei-
dung der enormen Komplexitit dieses
Vorgehens in der Regel ein separierter
Vergleich einzelner Handlungsalternativen
mit einem dquivalenten Benchmark (etwa
einer risikodquivalenten Kapitalmarktan-
lage) vorgenommen.

Das Problem beim Vergleich alternativer
unsicherer Zahlungsreihen als Grundlage
fur die Entscheidung unter Unsicherheit
besteht darin, dass diese sich sowohl hin-
sichtlich der erwarteten Hohe der Zahlung
unterscheiden, als auch hinsichtlich Zah-
lungszeitpunkten und dem Grad der Un-
sicherheit (im Risiko), also der moglichen
Abweichung von dem Erwartungswert der
Zahlungen.

Erforderlich ist daher ein einheitlicher
Vergleichsmaf3stab, der beliebige unter-
schiedliche unsichere Zahlungsreihen ver-
gleichbar macht. Der relevante Vergleichs-
mafistab ist dabei der subjektive Nutzen,
also der Grad der Bediirfnisbefriedigung
des jeweiligen Entscheiders. Mit der Er-
wartungsnutzentheorie, die auf der Basis
der Idee von Bernoulli durch von Neu-
mann und Morgenstern (1947) in der heu-
tigen (axiomatischen) Struktur entwickelt
wurde, existiert eine theoretische Grund-
lage, die in Abhingigkeit der Charakteri-

» Gleichung o1

EU(Z)=E(U@) =3 w(Z,) U(Z,)

n=l1



stika (Verteilungsfunktion) der Zahlun-
gen Z und der individuellen Nutzenfunk-
tion U(Z) einen Vergleich von Entschei-
dungsalternativen ermdoglicht (vgl. »

der HARA-Klasse

Ausgabe 12/2006

Parameterwabhl fiir spezielle Nutzenfunktionen

Parameter

b

Gleichung o1).
Der entscheidungsrelevante Erwar-

Funktion Typ

tungsnutzen EU = E (U(Z)) ist der mit der

jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit w beliebig | positiv

gewichtete Nutzen der Zahlung in den ein-

Linear

zelnen moglichen Umweltzustinden (n =

1,...,N). Dieser verbindet dabei eine indi- belichi "
. . . . . Cl1CD1, 0s1t1vV
viduelle (subjektive) Nutzenfunktion mit &P

den objektiven (oder subjektiv geschitz-

aW
aW, —b

Quadratisch

ten) Charakteristika der Zahlungsreihe.
Ein explizites Risikomaf ist nicht erfor-

derlich.

beliebig 1

Exponentiell aW

Viele Nutzenfunktionen lassen sich als
Spezialfall der HARA-Funktion (Hyper- 1

uWw,)=Inw, Logarithmisch

bolic Absolute Risk Aversion) interpretie-
ren. Als HARA-Funktionen bezeichnet
man eine Klasse von Nutzenfunktionen
des in » Gleichung o2 dargestellten Typs [Kruschwitz 1999,
S.113].

Als Nutzungsfunktionen sind mithin — je nach der Wahl von
o, b und y— die in » Tab. o1 dargestellten Sonderfille denkbar
[Kruschwitz 1999, S.115].

ARA bezeichnet hierbei die absolute Risikoaversion der Form:

u'on)

u'w,)

ARA =

RRA die relative Risikoaversion der Form:

U "(WO) *W
u'w,) °

Den wahrgenommenen (bewerteten) Risikoumfang kann durch

RRA = -

einen ,Sicherheitsabschlag® von der erwarteten Zahlung (E(Z))
ausgedriickt werden, der als (absolute) Risikoprimie bezeichnet
wird (vgl. » Gleichung 03).

Den Ausdruck E(Z) — & bezeichnet man als Sicherheitsiquiva-
lent (SA). Die Risikoprimie (n) verbindet dabei objektiven Risi-
koumfang (von Z) mit subjektiven Grad der Risikoaversion, die
wiederum impliziert (verbunden mit der Hohenpriferenz) in der
Funktion U(Z) enthalten ist.

In dem von Arrow und Pratt speziell analysierten Fall neutra-
ler Lotterien, d. h. E(Z)=0, erhilt man die in » Gleichung o4 be-
zeichnete Abschitzung fiir die (absolute) Risikoprimie. Die
Kennzahl ARA(W,), die den subjektiven Grad der Risikoabneigung
darstellt, wird auch als Arrow-Pratt-Maf bezeichnet.

Um Anderungen der Risikoaversion in Abhingigkeit des Ver-
mdogens zu analysieren, lisst sich das Maf fiir die absolute Risi-
koaversion (ARA) nach dem Vermégen (W,) ableiten. Bei einer
konstanten absoluten Risikoaversion (CARA) ist diese Ableitung
gleich Null und man kann die an sich nur als lokales Maf (fiir ein
gegebenes W) bestimmte absolute Risikoaversion als globales Mafy
interpretieren.

Intuitiv ist es am plausibelsten anzunehmen, dass normale Ka-
pitalanleger sich durch abnehmende absolute Risikoaversion
(ARA) auszeichnen. Schliellich kann man als Vermégender

» Gleichung

7

aW°+b

I-y

» Gleichung

E(U(Wo +Z))=U(WO +E(2)-n)

U(w,) mit b>0.

L=/
Y

U: Nutzenfunktion

W,: Sicheres Vermogen (Anfangsvermogen)
Z: unsicherer Gewinn (Zahlung)

7 : (absolute) Risikopramie

» Gleichung

12~
=—0°(Z)-
ﬂz()y

wobet:

0’ (Z): Varianz der Zahlungen ( das in

Lotterie objektiv enthaltene Risiko)

"
0

v,

)

V== : absolutes Risikoaversion (ARA).

» Gleichung

SA(Z)=u-r :u—g*oz
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leichter ein riskantes Investment fiir 10.000 Euro eingehen. Ex-
ponentielle Nutzenfunktionen sind daher plausibel, da sie mit der
Annahme einhergehen, dass die absolute Risikoaversion mit
sich verinderndem Wohlstand zumindest gleich bleibt [Kru-
schwitz 1999, S. 112].

Zudem wird meist eine konstante relative Risikoaversion (CRRA)
angenommen, d. h. die Risikostruktur der Anlage (Portfolio) eines
Menschen dndert sich mit der Héhe des Vermégens nicht. Damit
ist der Grad der individuellen Risikoaversion unabhingig vom Ver-
mogensniveau [Soretz/Clemens 1999, S. 11] und die Portfolio-
struktur wiederum unabhingig von den Konsumentscheidungen
[siehe hierzu weiterfithrend auch das intertemporale Consumption-
Based-Capital-Asset-Pricing-Modell von Merton 1973].

In der Praxis der Entscheidungsfindung unter Unsicherheit,
speziell im Unternehmen, steht dem Einsatz der Erwartungs-
nutzentheorie jedoch ein erhebliches Problem entgegen. Not-
wendige Voraussetzung fiir die Berechnung des Nutzens als Ver-
gleichsmaf3stab ist nimlich die Kenntnis der Nutzenfunktionen.
Tatsichlich sind die Nutzenfunktionen von Menschen jedoch tibli-
cherweise nicht bekannt, wenngleich es durchaus Verfahren gibt,
diese abzuschitzen [Vgl. beispielsweise Eisenfiihr/Weber 2003, S.
227).

Bei Entscheidungen, die nicht nur fiir eine Person zu treffen
sind, gibt es zudem ein praktisch nicht 16sbares Aggregations-
problem, da mehrere individuelle Nutzenfunktionen nicht sinn-
voll zusammengefasst werden konnen. Die Erwartungsnutzen-
theorie ist damit bei realen Entscheidungen im Unternehmen
kaum anwendbar.

Ein aus der Erwartungsnutzentheorie abgeleitetes Prinzip fiir
Entscheidung unter Unsicherheit, das keine explizit formulierte
Nutzenfunktion benétigt, ist das (Z)-Prinzip. Hierbei werden
Entscheidungsalternativen verglichen hinsichtlich des erwarteten
Ergebnisses (1) und der Standardabweichung (o) des Ergebnis-
ses als Risikomafl. Anzumerken ist jedoch, dass das (u,6)-Prin-
zip nur dann mit der Erwartungsnutzentheorie konsistent ist,
wenn man von der Normalverteilung der Ergebnisse (Z) ausgeht
oder eine — wegen der impliziten Konsequenzen fiir die Risiko-
aversion wenig realistische — quadratische Nutzenfunktion unter-
stellt.

Nur bei Kenntnis der Nutzenfunktion eines Entscheiders lisst
sich also der Parameter, der die relative Bedeutung von 1 und ¢
beschreibt, mit Hilfe des oben bereits erlduterten Mafles fiir die
relative Risikoaversion (y), wie in B Gleichung o5 spezifizieren
und ein Sicherheitsiquivalent der unsicheren Zahlung angeben.
Ansonsten bleibt die Gewichtung von ,erwartetem Ergebnis“ (1)
und ,Risiko“ (6) unklar, sodass auch das (11,6)-Prinzip hochgra-
dig subjektiv erscheint.

Vom Nutzen zum Wert

Als vereinfachte Anniherung an den Erwartungsnutzen wird des-
halb meist ein objektivierbares Mafl verwendet, nimlich der
»Wert“ oder speziell ,Unternehmenswert“ [Kruschwitz 2001;
Franke/Hax 1999]. Dabei wird eine unsichere Zahlungsreihe auf
einen sicheren und skalaren Bewertungsmafistab abgebildet.
Im Gegensatz zum abstrakten Nutzen lisst sich der Wert un-
mittelbar in Geldeinheiten, also Euro oder US-Dollar, ausdriick-
en. Wie der Erwartungsnutzen ist auch der Wert (Barwert oder —
allgemein — Zukunftserfolgswert) abhingig von der erwarteten

» Gleichung o6

U(£(2)-7)=E(v(2))

=
<,
N
I1l

» Gleichung o7

v (E(W(z)) sigy  E(2)
(1+7) C(U+n)  (L+rtr)

w(Z,)=

Héhe und den Risiken der zukiinftigen unsicheren Zahlungen
(und dem jeweiligen Zeitpunkt).

Die unmittelbare Verbindung zwischen Nutzen und Unter-
nehmenswert wird iiber die Sicherheitsiquivalente (SA (Z) bzw.
die (absolute) Risikoprimie ) erkennbar. Das Sicherheitsidqui-
valent einer unsicheren Zahlung Z ist der sichere Geldbetrag, der
den gleichen Nutzen stiftet wie die Zahlung Z selbst. Aus der Nut-
zenfunktion lasst sich gemif B Gleichung o6 unmittelbar das
Sicherheitsiquivalent einer Zahlung bestimmen.

Auch der Unternehmenswert W lisst sich in Abhingigkeit des
Sicherheitsiquivalents der Zahlungen darstellen. Mit einer ge-
eigneten Transformation der Sicherheitsiquivalente kann man die
aus P Gleichung o7 ersichtliche Identitit ableiten. Diese zeigt,
dass Risiken entweder durch einen ,Zinszuschlag” (r,) auf den
Zins einer risikolosen Anlage (r,) im Diskontierungssatz der Zah-
lungen oder ein Risikoabschlag () auf den Erwartungswert der
Zahlung E(Z) selbst beriicksichtigt werden kann. Es gilt also:
(SA(2)) =E(2) - 7).

Grundsitzlich ist damit eine Bewertung, d. h. die Bestim-
mung eines Werts, tiber den Sicherheitsiquivalentansatz in Ab-
hingigkeit der individuellen Nutzenfunktion méglich. Sicher-
heitsiquivalente sind mit dem risikolosen Zinssatz (Basiszinssatz)
zu diskontieren.

In der Bewertungspraxis wird diese Verbindung zwischen Wert
und Erwartungsnutzen jedoch nicht hergestellt, weil die indivi-
duellen Nutzenfunktionen nur schwer zu bestimmen sind. An-
stelle des auf einer individuellen Nutzenfunktion basierenden Ver-
fahrens wird entsprechend eine objektive marktorientierte Be-
wertung vorgenommen.

Dabei dominiert die so genannte , Risikozuschlagmethode®, bei
der fiir die Bestimmung des Werts der Zahlung (Z) der risikolo-
se Zinssatz (r,) um einen Risikozuschlag (r,) erhcht wird, der sich
als Produkt von Risikomenge, gemessen durch ein geeignetes Ri-
sikomaf (R(Z)) und den Preis fiir eine Einheit Risiko A be-
schreiben ldsst (vgl. B Gleichung 08)

Wie oben bereits ausgefiihrt, spielt in der Praxis der Unter-
nehmensbewertung dabei die Standardabweichung () — und dar-
aus abgeleitete Risikomafe, wie der Beta-Faktor des CAPM — eine
dominierende Rolle, weil sich dieses Risikomaf (allerdings un-
ter sehr restriktiven Annahmen) auf der Grundlage der Erwar-
tungsnutzentheorie fundieren lisst.
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Die Unternehmensbewertung basiert
damit auch auf dem oben vorgestellten
(1,0)-Prinzip, also mit der Standardab-
weichung als Risikomafl, was jedoch (wie
bereits erwahnt) wiederum die Normal-
verteilung der Zahlungen oder eine — em-
pirisch wenig plausible — quadratische
Nutzenfunktion impliziert.

Bewertung und Kapitalmarkt:
CAPM, APT und Risikodeckungs-
ansatze

Vor einer Darstellung alternativer Risiko-
mafle wird zunichst die Kapitalmarktthe-
orie noch etwas niher betrachtet, wobei —
wie tiblich — zunichst die Standardabwei-
chung als relevantes Risikomaf besonde-
re Beachtung findet.

Ein ,Second Best-Ansatz“, der komplett
von individuellen Nutzenfunktionen ab-
strahiert, wird hier durch die Annahme ei-
nes vollkommenen Kapitalmarkts erreicht.

» Gleichung o8

E(Z)

E(Z)

w(Z,)=

Bei diesem ergeben sich die Preise in Ab-
hingigkeit der Priferenzen (bzw. der Nut-
zenfunktionen) aller Marktteilnehmer, die
als gleich gut informierte und vollkommen
rationale Akteure auf einem transaktions-
kostenfreien Markt angesehen werden.
Die Annahme eines vollkommenen
Kapitalmarkts erlaubt die Bewertung un-
sicherer Zahlungsreihen nur unter Nut-
zung verfligbarer (objektiver) Informatio-
nen {iber die Charakteristika der Zah-
lungsreihen. In dem am Markt erkennba-
ren Preisen und Preisschwankungen
driicken sich implizit alle relevanten In-
formationen (auch tiber die Risiken) und
die Priferenzen der Marktteilnehmer aus;

(I+n+n) (1+r+A*R(2))

der Preis am Markt entspricht dem (fun-
damentalen) Wert.

Die Annahme eines vollkommenen Ka-
pitalmarkts und die Bestimmung von Wer-
ten auf dieser Grundlage — beispielsweise
mit Hilfe der Discounted-Cash-Flow-Me-
thode und damit des CAPM oder der APT
zur Erfassung risikogerechter Diskontie-
rungszinsen (sprich: des Risikozuschlags
r)— sind damit letztlich als vereinfachte
Approximation fiir den Vergleich unsi-
cherer Zahlungsreihen anzusehen, bei de-
nen auf Informationen iiber die indivi-
duellen Priferenzen (Nutzenfunktion) und
Restriktionen der einzelnen Bewerter ver-
zichtet werden kann.

BUCHBESPRECHUNG

Frank Wilmes: Krisen PR — Alles eine Frage der Taktik. Die
besten Tricks fiir eine wirksame Offensive
BusinessVillage, Géttingen 2006, 121 Seiten, 21,80 Euro, ISBN 3-938-35830-0

Die Krise ist die Fratze des Unternehmens. Sie zeigt Geriichte, Ent-
lassungen, Streiks, Anklagen, Produktfehler und Finanzskandale. Die
meisten Unternehmen ignorieren Gefahren oder wissen in einer Kri-
se nicht, wie sie reagieren sollen. Wie Krisen entstehen, welche Unter-
nehmen besonders gefahrdet sind und was im Ernstfall zu tun ist
— davon handelt der Ratgeber: ,Krisen-PR — Alles eine Frage der Tak-
tik: Die besten Tricks fiir eine wirksame Offensive*.

Nach Ansicht des Autors sind Krisen erstens &ffentliche Inszenie-
rungen. Sie flihren zu Missgunst oder Missverstdndnis, Schaden-
freude oder Verstandnis, sie polarisieren und polemisieren. Eine Kri-
se liegt — nach der pragmatischen Definition des Autors — dann vor,
wenn der Kunde nach dem Ereignis das Produkt meidet, der Inve-
stor die Aktie verkauft, die Mitarbeiter keine Lust auf Leistung ha-
ben, die Medien sich auf das Unternehmen einschiefien und der &f-
fentliche Druck zunimmt. Zweitens sind Krisen wunderbar, da ein
Unternehmen die Chance hat, aus den Fehlern und Gefahren zu ler-
nen. Die Krise ist nach Ansicht des Autors nichts fiir Pessimisten
und Angsthasen. Vielmehr erfordern Krisen den entschlossenen Kri-
senmanager, der hellwach ist und genau spiirt, was alles passieren
kann. Drittens machen Krisen aus der Offentlichkeitsarbeit eine Ko-
nigsdisziplin. Ohne Public Relations ist Krisenmanagement nicht
moglich.
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Zundchst einmal fallt das Buch in der langen
Reihe der ,Krisen-Ratgeber* dadurch positiv
auf, dass es durchgéngig praxisorientiert aus-
gerichtet ist. Der Leser wird nicht mit unnéti-
gem theoretischem Ballast tberfordert und
gelangweilt. Vielmehr bringt Wilmes die unter-
schiedlichen Aspekte der Krisen PR auf den

Punkt und reichert die einzelnen Kapitel mit vie-
len einpragsamen Beispielen an.

Frank Wilmes zeigt in seinem neuen Buch, wie man mit Worten und
Taten umgeht, mit Witz und gezielter Medienarbeit Pluspunkte sam-
melt und somit die Reputation des Unternehmens schiitzt. Anhand
vieler Praxisbeispiele und Checklisten wird dem Leser das Wesen der
Krise verdeutlicht und anschaulich gezeigt, wie man die Krise ge-
zielt entscharft. Der Leser erfahrt vieles tiber die Arbeits- und Denk-
weise der Journalisten und erhilt wertvolle Tipps zur aktiven Kri-
senprdvention, um Krisen im Vorfeld zu vermeiden bzw. Schiden
so gering wie mdglich zu halten. SchlieRlich verdeutlicht das Buch
auch, wie man aus Krisen — und nicht nur den eigenen — lernen kann.

Das Buch kann jedem Firmenlenker, Pressesprecher, Anwalt und je-
der PR-Agentur warmstens empfohlen werden. Es erweist sich als
aktueller und praxisorientierter Ratgeber, der im wesentlich auf den
,Lessons learned der diversen Krisen in den vergangenen Jahr-
zehnten basiert. (Frank Romeike)

Verstandlichkeit: AN GCesamt: EHEHEE



Dies basiert auf der Idee der Risiko-
Wert-Modelle, denen zu Folge unter spe-
zifischen Annahmen zunichst eine sepa-
rate und priferenzunabhingige Beschrei-
bung der Hohe des Ergebnisses (Erwar-
tungswert) und des verteilungsbasierten
Risikos moglich ist und erst in einem
zweiten Schritt beide Informationen zu ei-
nem geeigneten Maf3stab fiir die Priferenz
verbunden werden, d. h. W= (E(Z),R(2))

Wie angegeben, wird in den iiblichen
Kapitalmarktbewertungsmodellen der pri-
ferenzunabhingige Erwartungswert als
Maf? fiir die Hohe der Zahlung und das Ri-
sikomaf (R(Z)) als Standardabweichung
der Zahlung (6(Z)) gesetzt.

Das Risikomaf? flief3t dabei jedoch nur
indirekt ein. Unter Verwendung be-
stimmter Zusatzannahmen (beispiels-
weise der perfekten Diversifikation des
Portfolios eines Bewertenden) wird meist
zunichst nur ein Teil der durch die Stan-
dardabweichung beschriebenen Streuung
des Ergebnisses (Risiko) als bewertungs-
relevant eingeschitzt. Der Beta-Faktor des
CAPM ist ein solches auf der Standardab-
weichung basierendes abgeleitetes Risi-
komafi. Dieses wird wiederum genutzt,
um Diskontierungszinssitze (Kapitalko-
sten k=r_+r,) abzuleiten, die damit eben-
falls als abgeleitete Risikomafe interpre-
tiert werden konnen.

Der Kapitalkostensatz als (abgeleitetes)
Risikomaf hat den Vorteil, dass er (schein-
bar) leicht interpretierbar ist. Meist wird er
verstanden als risikoabhingige Mindest-
anforderung an die Rendite, die sich un-
mittelbar als Mindestanforderung an die
Hohe der (erwarteten) Zahlung umsetzen
lasst. Damit wird Risiko als Mindestan-
forderung an Ertrag ausgedriickt, um die
beiden Komponenten des Unterneh-
menswerts leicht vergleichbar zu machen.
Der risikoabhingige Diskontierungszins-
satz kann jedoch nicht grundsitzlich als er-
wartete Rendite interpretiert werden.

Zudem ist zu beachten, dass der Dis-
kontierungszinssatz kein ,reines Risiko-
mafl“ mehr darstellt, weil er auch abhingig
ist vom risikolosen Zinssatz, der wiede-
rum eng mit der Zeitpriferenz — und eben
nicht der Risikopriferenz — verkniipft ist.
Als abgeleitetes Risikomafl sollte daher
eher der Risikozuschlag, also die Differenz
des Kalkulationszinssatzes und des risiko-
losen Zinses (r,=k —r,), verstanden werden.

Der Preis des Risikos wird mit Hilfe von
Kapitalmarktdaten ermittelt und lisst sich
durch die so genannte Sharpe Ratio (SR)

ausdriicken, welche die Risikoprimie (= er-
wartete Marktrendite r ¢ — risikoloser Zins-
satz r)) pro Einheit Risiko, gemessen an
der Standardabweichung (d.h. R(Z) = o),
angibt (vgl. » Gleichung o9)

Dies zeigt den zentralen Vorteil der Ka-
pitalmarktmodelle fiir die Unterneh-
mensbewertung. Anstelle individueller
Nutzenfunktionen tritt der Marktpreis fiir
Risiko, der die Risikopriferenz aller Markt-
teilnehmer wiederspiegelt. Die Summe
(r, + r,) ist der Diskontierungszinssatz,
der oft auch als Kapitalkostensatz be-
zeichnet wird und damit den Risikoum-
fang widerspiegelt.

Auf der Grundlage der hier zu-
sammengefassten Uberlegungen lisst sich
die abgeleitete Formel fiir den Wert einer
unsicheren Zahlung — dem Barwert oder
Kapitalwert — gemif in B Gleichung 1o
angeben.

Die Kapitalkosten haben bei der Bewer-
tung unsicherer Zahlungen den Charakter
eines (indirekten) Risikomafles, da sie
(neben anderen Aspekten, wie dem risi-
kolosen Zins) aus einem verteilungsba-
sierten (priferenzunabhingigen) Risiko-
maf} abgeleitet werden konnen. Wie ge-
zeigt, liegt der Kapitalmarkttheorie hier
implizit iiblicherweise die Standardab-
weichung der finanziellen Ergebnisse zu
Grunde.

Die Kapitalkosten werden meist als vom
Risikoumfang abhingige, tiber alle Perio-
den konsistente erwartete Renditen auf-
gefasst und damit als Bestimmungsfaktor
des Werts (Werttreiber) interpretiert. Im-
plizit erfolgt damit eine weitgehende
Gleichsetzung der Begriffe Kapitalkosten,
erwartete (risikogerechte) Renditen und
Diskontierungszinssatz. Diese Uberein-
stimmung ist jedoch nur in einem einpe-
riodigen Bewertungskalkiil gegeben.

Definiert man Kapitalkosten als die fiir
die Bewertung relevanten Diskontie-
rungszinsen, so konnen diese in Mehr-Pe-
rioden-Modellen wegen stochastischer Ab-
hingigkeiten durchaus von den erwarteten
Renditen abweichen [speziell zu ,beding-
ten erwarteten Renditen“ Kruschwitz/Loft-
ler 2005]. Zudem ist natiirlich durchaus
denkbar, die Kapitalkosten auf der Basis
anderer Risikomafle als der Standardab-
weichung zu berechnen.

Neben dem Risikomaf (R(Z)) — und
damit der Messung des Risikos der zu be-
wertenden Zahlung — und dem risikolo-
sen Zinssatz (beispielsweise der Rendite
einer Staatsanleihe) ist fiir die Bestim-
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mung des Marktpreises fiir Risiko gemif
der Sharpe-Ratio (SR) offensichtlich die
Prognose der zukiinftig zu erwartenden
Rendite aus risikobehafteten Anlagen (r¢)
erforderlich — also dem so genannten
Marktportfolio, das alle Vermdogens-
gegenstinde umfasst

Bekannt ist seit langem, dass histori-
sche Durchschnittswerte der Renditen
(etwa von Aktienindizes) keine guten
Schitzer fiir die zukiinftig zu erwartenden
Renditen darstellen. Man spricht hier vom
Equity Premium Puzzle, dem zufolge die
historischen Renditen tiber den zukiinftig
zu erwartenden Renditen liegen [vgl.
Fama/French 2002 sowie Mehra/Prescott
2003].

Eine wesentliche Ursache besteht darin,
dass aufgrund des sinkenden Inflations-
und Zinsniveaus die Aktienkurse wesent-
lich schneller gestiegen sind als die Ge-
winne und Dividenden, was in dieser
Form nicht in die Zukunft fortgeschrieben
werden kann. Als alternativer Schitzer
fiir die zukiinftig zu erwartende Rendite ri-
sikobehafteter Anlagen bieten sich so ge-
nannte Realwirtschaftliche Modelle an,
deren Schitzungen auf volkswirtschaft-
lichen Prognosen basieren. Unter der An-
nahme eines fiir die Zukunft konstant
bleibenden Bewertungsniveaus (etwa ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhiltnis) kann
man hier beispielsweise die erwartete
Renditen von Aktien abschitzen als Sum-
me aus dem realen Wirtschaftswachstum,
der erwarteten Inflationsrate und der Di-
videndenrendite.

In den Bewertungsmodellen der Theo-
rie vollkommener Kapitalmirkte werden
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die Kapitalkosten (speziell die oft als ein-
zige als risikoabhingig angesehenen Ei-
genkapitalkosten) meist auf der Grundla-
ge des Capital Asset Pricing Modells
(CAPM) oder — in deutlich weniger Fillen
— auf der Grundlage der Arbitrage Pri-
cing Theorie (APT) bestimmt. Beide An-
sitze basieren implizit auf verteilungsba-
sierten (priferenzunabhingigen) Risiko-
maflen, in denen sich nur systematische
Risikokomponenten widerspiegeln —d. h.
diejenigen, die in einem perfekt diversifi-
zierten Portfolio existieren.

Die urspriinglichen Modelle des CAPM
und der APT sind Ein-Perioden-Bewer-
tungsmodelle, so dass die im vorherigen
Abschnitt angesprochene Differenzierung
zwischen bewertungsrelevanten Diskon-
tierungszinssitzen (bedingte erwartete
Renditen) und erwarteten Renditen hier
keine Rolle spielt. Aufgrund der Bedeu-
tung fiir die Bewertungspraxis werden im
Folgenden CAPM und APT knapp vorge-
stellt.

Den restriktiven Annahmen und dem
sich daraus ergebenden Kapitalmarkt-
gleichgewicht folgend, realisiert jeder An-
leger ein fur ihn optimales Portfolio. Der
unsystematische Teil des Risikos der Wert-
papiere ist durch Diversifikation im Port-
folio eliminiert und wird daher vom Ka-
pitalmarkt nicht mehr mit einer Risiko-
primie berticksichtigt. Der verbleibende
Teil des Risikos ist der Anteil des Risikos
des Wertpapiers am Portfolio und wird
durch den so genannten Beta-Koeffizien-
ten gemessen.

Dieses Beta driickt aus, wie sich das be-
trachtete Wertpapier im Vergleich zum
Marktportfolio (mit Risiko 6,, und Rendi-
te r,) verhilt. Die so genannte Kapital-
marktlinie beinhaltet alle effizienten Kom-
binationen des Marktportfolios und der ri-
sikolosen Anlage (niherungsweise z.B.
Staatsanleihen) und jeder Investor kann
gemifl seiner Risikopriferenz hier eine ge-
eignete Kombination (Portfolio) wihlen
(vgl. » Abb. o1 [in Anlehnung an Trois-
dorf 1995]). Die Struktur der risikobehaf-
teten Anlage ist dabei ebenso wie die Ent-
scheidung fiir oder gegen eine bestimm-

Das CAPM

Kapitalmarktlinie
E( A

» Abb.

Wertpapiermarktlinie

E(N A E(M=ro+p-[E(,)-Eo)

E(rm)
To "o
\Kurve effizienter Portefeuilles
G, o 1 By
o = Risikofreie Rendite E(ry) = Erwartungswert der Rendite des
E(r) = erwartete Rendite einer Aktie Markportefeuilles
o = Standardabweichung der Rendite ¢? = Varianz der Rendite
Gim = Kovarianz der Renditen B = systematisches Risiko des

te Investition von der individuellen Risi-
kopriferenz unabhingig (Separationsthe-
orem).

Durch die Wertpapierlinie lisst sich die
erwartete Rendite eines Wertpapiers be-
stimmen. Sie entspricht der risikolosen
Rendite zzgl. einer Risikoprimie beste-
hend aus dem Marktpreis fiir die Risiko-
tibernahme — also der Differenz der er-
warteten Renditen des Markts multipliziert
mit der Risikoanlage, gemessen mit dem
Beta-Faktor (vgl. B Gleichung 12)

In der bisher dargestellten originiren
Version des CAPM werden Steuern nicht
beriicksichtigt. Fiir die praktische An-
wendung des CAPM ist jedoch eine Be-
riicksichtigung der Steuern auf Unter-
nehmens- und Anteilseignerebene offen-
sichtlich sinnvoll. Brennan (1970) hat des-
halb das sogenannten ,Tax-CAPM*
entwickelt, das Wiese (2004) fiir das deut-
sche Steuersystem (unter Beriicksichti-
gung des Halbeinkiinfteverfahrens) weiter
entwickelt hat.

Wihrend im CAPM mit dem Beta nur
ein Risikofaktor genutzt wird, fithrt das
APT die erwartete Rendite auf den Einfluss

Eigenkapitals

» Gleichung

E(r)= Ayt A, xb,;+.. A, Xb,

mehrerer Risikofaktoren zuriick. Der
Grundgedanke des APT ist, dass auf einem
vollkommenen Markt keine Arbitragege-
winne moglich sind und dass Wertpa-
pierrenditen durch ein lineares Modell
mit mehreren unabhingigen Risikofak-
toren beschrieben werden konnen. Das
APT erklart nicht, welche Faktoren (b, ) die
Rendite bestimmen; diese miissen geméf
» Gleichung
den.

empirisch ermittelt wer-

Die erwartete Rendite setzt sich damit
zusammen aus dem konstanten Teil A, der
auch als risikoloser Zins interpretiert wer-
den kann, und der Linearkombination der
Faktorsensitivititen b, (,Risikomenge*)
mit den faktorbezogenen Risikopriamien A,
(»Risikopreis“). Empirische Untersu-
chungen haben sowohl volkswirtschaftli-
che Faktoren (z. B. Zinsstruktur), als auch

» Gleichung

Em)=r'=r+B*@, —-1r)=r

Cov(r,,1y)
2
M

+—— 2 * (ry, =) =1, + A*Cov(r,,1y,)



Unternehmensgréfle (Marktwert) und Be-
wertungsniveau (Buchwert-Kurs-Verhilt-
nis) als relevante Risikofaktoren identifi-
ziert, die eine wesentlich hohere Bedeu-
tung haben als der Beta-Faktor des CAPM.

a

Fazit

Die Bewertung der Ergebnisse (Zahlungen)
unsicherer Handlungsalternativen dient dem
Vergleich und damit der Entscheidungsfin-
dung. Die Erwartungsnutzentheorie gilt als
wichtigstes Fundament fiir Entscheidungsfin-
dung bei Unsicherheit, wobei die psychologi-
sche Forschung verdeutlicht, dass das Ent-
scheidungsverhalten von Menschen nicht voll-
stindig durch diesen axiomatischen Ansatz zu
beschreiben ist.

Fiir die Praxis der Entscheidungsfindung in
Unternehmen (z. B. die Beurteilung alterna-
tiver Investitionen) ist es noch gravierender,
das die erforderlichen Nutzenfunktionen Gibli-
cherweise nicht bekannt sind. Der , Wert“
der (Unternehmens-) Bewertungstheorie kann
daher als praxisorientierte Approximation des
» Erwartungsnutzen“ aufgefasst werden, der
auch die erwartete Hohe, das Risiko und den
Zeitpunkt unsicherer Zahlungen auf eine
Kenngrofie verdichtet.

Im Gegensatz zur Erwartungsnutzentheorie
wird beim Wert der Risikoumfang nicht im-
plizit, sondern durch ein explizit zu spezifi-
zierendes Risikomaf3 erfasst. Das wichtigste Ri-
sikomaf3 in der Unternehmensbewertungs-
theorie ist dabei die Standardabweichung
bzw. der daraus abgeleitete Beta-Faktor des
Capital Asset Pricing Modells (CAPM), der
nur systematische (unternehmensiibergrei-

scher und psychologischer

Wir helfen in Not geratenen Kindern. Wir geben

Geborgenheit, Firsorge, Zukunft. Mit Eltern und

Geschwistern, mit med
Betreuung, mit schulischer und beruflicher Ausbildung.

Und vor allem mit einer echten Kindheit.
Wir erméglichen unseren Kinderdorfkindern ein Leben in
Wirde und Eigenverantwortung. Wir wecken und fér-

KINDERN PERSPEKTIVEN GEBEN

dern Kreativitat, soziale und emotionale Intelligenz. _I

fende) Risiken erfasst. Mit Hilfe des CAPM
oder der Arbitrage Pricing Theorie (APT)
kann unter der Annahme eines vollkommenen
Kapitalmarkts aus dem so gemessenen Risi-
koumfang auf eine risikogerechte Mindest-
anforderung fiir die erwartet Rendite (den Ka-
pitalkostensatz) geschlossen werden.

In den beiden folgenden erginzenden Teilen
dieser Serie wird auf die Eignung des Risiko-
mafes , Standardabweichung®, die Konse-
quenzen der restriktiven Annahmen des
CAPM und auf alternative Bewertungsmo-
delle, die auch Unvollkommenheiten des Ka-
pitalmarkts beriicksichtigen, vertiefend ein-

gegangen.
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Serie Risikomafle und Bewertung
Teil 2: Downside-Risikomaf3e

Risikomafle, Safety-First-Ansatze
und Portfoliooptimierung

Nachdem im ersten Teil der Serie zum Thema ,,Risikomafde und Bewertung* (erschienen in Ausgabe 12
des RISIKO MANAGER) die Grundlagen der Erwartungsnutzentheorie sowie von Entscheidungen unter
Unsicherheit dargestellt wurden, beschiftigt sich der vorliegende zweite Teil mit Risikomafien und Safety-
First-Ansatzen. Der abschlieflende dritte Teil (erscheint in Ausgabe 14 des RISKO MANAGER) diskutiert
Kapitalkostenmodelle und Unternehmensbewertung mit alternativen Risikomaf3en.

Risikomafle und Risiko-
quantifizierung — Grundlagen

Um die Risikopriferenz eines Wirtschafts-
subjekts bei Entscheidungen zu beriick-
sichtigen, existieren im Wesentlichen zwei
Moglichkeiten:

1. Zum einen kann ein Bewertungsmaf-
stab als Grundlage des Vergleichs der
Handlungsalternativen genutzt werden,
der implizit die erwartete Hohe des Er-
gebnisses und des Risikos erfasst. Das
wichtigste Beispiel fiir diesen Weg ist
die Erwartungsnutzentheorie mit dem
Erwartungsnutzen als Bewertungsbezie-
hung bzw. Vergleichsmafistab.

2. Alternativ kann zunichst eine separate
Bewertung der Hohe des Ergebnisses
(beispielsweise mit Hilfe des Erwar-
tungswerts) und des Risikos vorgenom-
men werden und diese beiden Informa-
tionen werden in dann einem zweiten
Schritt zu einem Maf$ fiir die Gesamt-
priferenz verbunden. Man spricht hier
von Risiko-Wert-Modellen. Diese Verfah-
rensweise erfordert ein operationales Ri-
sikomafl. Beziiglich dieser Risikomaf3e
kann man zwei Hauptgruppen unter-
scheiden, nimlich
(a) Priferenzabhingige Risikomafe,

deren Bestimmung die Kenntnis

der Priferenzen (etwa durch die

Nutzenfunktion) des Bewertenden

erfordert.

Verteilungsbasierte (priferenzunab-

hingige) Risikomafle [Vgl. Albrecht/

Maurer 2005, S. 112-127], die ohne

Kenntnis iiber die Priferenzen des

C

Entscheiders ermittelt werden kon-
nen.

Im Bereich der Kapitalmarkttheorie wird
iiblicherweise der zweite Weg (2b) gegan-
gen, der nur intersubjektiv nachpriifbare
Informationen erfordert.

Mit Bezugnahme auf die Erwartungs-
nutzentheorie und das (11,0)-Prinzip wurde
bereits die Standardabweichung einer Zah-
lung als tibliches Risikomafl der Kapital-
markttheorie abgeleitet. Da jedoch grund-
legende Annahmen — Normalverteilung
(und damit Symmetrie) der Ergebnisse
oder quadratische Nutzenfunktion — bei
praktischen Bewertungsfillen oft nicht
aufrecht zu erhalten sind, stellt sich die
Frage nach alternativen Risikomafien.

Der Fokus der Darstellung dieser Risi-
komafe liegt auf den verteilungsbasierten
(priaferenzunabhingigen) Risikomaflen,
die ausschlieRlich mittels statistischer
Daten (d. h. insbesondere ohne Kenntnis
der Priferenzen der Bewertenden) abge-
leitet werden konnen [Vgl. beispielsweise
Brachinger/Weber 1997]. Die hier betrach-
teten Risikomafle sind dabei im Gegensatz
zu Standardabweichung und Varianz gut
geeignet, auch nicht-symmetrische Ver-
teilungen zu erfassen und entsprechen
damit eher der Risikowahrnehmung von
Menschen, die Risiko mit der Méglichkeit
eines Verlusts verbinden.

Auch auf der Grundlage der im Folgen-
den dargestellten Risikomafle, speziell der
so genannten Downside-Risikomafe, las-
sen sich — wie spiter noch auszufiihren
sein wird — Unternehmensbewertungen
durchfiihren.

Die Berechung von Risikomafien ist eine
Teilaufgabe der Risikoquantifizierung. Die
Risikoquantifizierung ist die Bewertung
von Risiken durch Beschreibung mittels
einer geeigneten Dichte- oder Verteilungs-
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funktion (oder historischen Daten) iiber die
Wirkung des Risikos und die Zuordnung
von Risikomafen. Ziel der Quantifizierung
ist es zunichst, die identifizierten Risiken
quantitativ durch geeignete Verteilungs-
funktionen (Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen) zu beschreiben. Dafiir existieren zwei
alternative Varianten:

—_

. Mittels zweier Verteilungsfunktionen:
Eine zur Darstellung der Schadenshiu-
figkeit in einer Periode (beispielsweise
mit Hilfe der Poisson-Verteilung) und
eine weitere zur Darstellung der Scha-
denshoéhe je Schadenfall (beispielsweise
mit Hilfe der Normalverteilung).

2. Mittels einer verbundenen Verteilungs-

funktion, mit der die Risikowirkung in

einer Periode dargestellt wird.

Aus der Verteilungsfunktion lassen sich
Risikomafe (wie die Standardabweichung
oder der Value-at-Risk) zum Vergleich von
Risiken ableiten, auch wenn sie durch
unterschiedliche Typen von Verteilungs-
funktionen beschrieben werden. Die Ri-
sikomafle konnen sich auf Einzelrisiken
(beispielsweise Sachanlageschiden), aber
auch auf den Gesamtrisikoumfang (etwa
bezogen auf Gewinn) eines Unternehmens
beziehen.

Die quantitative Bewertung einer Ge-
samtrisikoposition erfordert eine Aggrega-
tion der Einzelrisiken. Diese ist beispiels-
weise moglich mittels Monte-Carlo-Simu-
lation [Vgl. Gleifner/Romeike 2005], bei
der die Wirkung aller Einzelrisiken und
ihre Abhingigkeit im Kontext der Planung
betrachtet werden. Die folgende Betrach-
tung der Risikomafle beginnt mit der Stan-
dardabweichung.
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Standardabweichung als Risikomaf

Die Standardabweichung o(X) als Risi-
komaf fiir eine unsichere Zahlung (X)
kann gemifl » Gleichung o1 berechnet
werden. Sie erfasst positive wie negative
Abweichungen vom Erwartungswert E(X)
gleichermaflen. Die (scheinbare) Symme-
trie und identische Bedeutung von Chan-
cen und Gefahren bei der Risikomessung
ist allerdings zu relativieren. Sie scheint
auch der Intuition und der Risikowahr-
nehmung der meisten Menschen zu wider-
sprechen, die Gefahren (mégliche negative
Planabweichungen) wesentlich héher be-
werten als gleich hohe Chancen.

Bei einer Nutzenfunktion mit abneh-
mendem Grenznutzen, aber auch bei gleich
hohen Abweichungen nach oben wie nach
unten, haben letztere eine gréflere Bedeu-
tung fiir den wahrgenommenen Nutzen.
Aufgrund des abnehmenden Grenznut-
zens der Menschen (die ersten 100.000
Euro Vermogen werden hoher geschitzt
als die nichsten 100.000 Euro) wirkt sich
beispielsweise ein risikobedingter Gewinn
(die Realisierung einer Chance) bei den
Menschen immer weniger stark aus als
ein gleich hoher risikobedingter Verlust
(die Realisierung einer Gefahr). Fiir die
Bewertung eines Risikos miissen mogliche
positive wie mégliche negative Wirkungen
erfasst werden — wobei Letztere gemif der
psychologischen Forschung die Bewertung
sogar noch stirker beeinflussen, als dies
die Erwartungsnutzentheorie zeigt (siehe
Prospect-Theorie).

Zur Beschreibung des Gesamtrisikoum-
fangs werden wegen der besonderen Be-
deutung moglicher Verluste insbesondere
auch so genannte , Downside-Risikomafle*
verwendet, die speziell den méoglichen Um-
fang negativer Abweichungen erfassen. Zu
nennen sind hier beispielsweise der Value-
at-Risk, der Eigenkapitalbedarf, die LPMs
(Lower Partial Moments) sowie die Ausfall-
wahrscheinlichkeit [Vgl. Shefrin/Statman
1994]. Sie sind sinnvoll, wenn die Risiken
nicht symmetrisch und Verluste besonders
zu beachten sind. Im Folgenden werden
diese wichtigen Risikomafle und ihr Cha-
rakteristik etwas niher betrachtet.

Charakteristika weiterer
Risikomafie

Risikomafe lassen sich grundsitzlich un-
terscheiden in Maf3e fiir ein einzelnes Risi-
ko (also ein Risikomafe im engeren Sinn,

wie beispielsweise
die Standardabwei-
chung) oder MafRe,
die das Risiko
zweier Zufallsgro-
Ren zueinander in
Beziehung setzt (also ein Risikomafl im
weiteren Sinn, wie beispielsweise die Ko-
varianz). Letztere werden im Folgenden
nicht betrachtet.

Risikomafle im engeren Sinn lassen
sich nun auf verschiedene Art und Wei-
se weiter klassifizieren. Zum einen nach
der Lageabhingigkeit. Lage-unabhingige
Risikomafle (wie beispielsweise die Stan-
dardabweichung) quantifizieren das Risiko
als Ausmafl der Abweichungen von einer
Zielgrofle. Lage-abhingige Risikomafle
(wie beispielsweise der Eigenkapitalbe-
darf) sind hingegen von der Hohe des
Erwartungswertes abhingig. Hiufig kann
ein solches Risikomaf als ,notwendiges
Eigenkapital“ bzw. ,notwendige Primie“
zur Risikodeckung angesehen werden.

Dabei konnen die beiden Arten teilweise
ineinander umgeformt werden. Wendet
man beispielsweise ein Lage-abhingiges
Risikomaf$ nicht auf eine Zufallsgréfie X,
sondern auf eine zentrierte Zufallsgréfle
X-E(X) an, so ergibt sich ein Lage-unab-
hingiges Risikomaf. Da in die Berech-
nung von Lage-abhingigen Risikomafen
auch die Hohe des Erwartungswertes E(X)
einfliefdt, konnen diese auch als eine Art
risikoadjustierter Performancemafie inter-
pretiert werden.

Eine weitere Unterscheidung von Risi-
komaflen ergibt sich aus dem Umfang der
Beriicksichtigung von Informationen aus
der zu Grunde liegenden Verteilung. Zwei-
seitige Risikomafe (wie die Standardab-
weichung) berticksichtigen diese komplett,
wihrend die so genannten Downside-Risi-
komafle — wie beispielsweise der VaR und
die LPM-Mafe — lediglich die Verteilung
ab einer bestimmten Schranke betrachten.
Diese Downside-Risikomafle werden im
Folgenden niher betrachtet.

VaR und Eigenkapitalbedarf

Insbesondere im Bank- und Versicherungs-
wesen findet der Value-at-Risk (VaR) — eine
Art wahrscheinlicher Hochstschaden —als
Downside-Risikomaf hiufig Verwendung.
Der VaR berticksichtigt explizit die (auch
im Sinne des KonTraG relevanten) Kon-
sequenzen einer besonders ungiinstigen
Entwicklung fiir das Unternehmen.

» Gleichung o1

6(X) = [VAR(X) = /E(X-E(X))?

Der VaR ist dabei definiert als Schadens-
hohe, die in einem bestimmten Zeitraum
mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit
p (,Konfidenzniveau“ o = 1—p, beispiels-
weise 95 Prozent) nicht {iberschritten wird.
Formal gesehen ist ein VaR das (negati-
ve) Quantil einer Verteilung. Das x-Pro-
zent-Quantil zu einer Verteilung gibt den
Schwellenwert an, bis zu dem x Prozent
aller méglichen Werte liegen. Bezieht sich
der VaR nicht auf einen ,Wert“, sondern
beispielsweise auf den Cashflow, spricht
man gelegentlich auch von ,Cashflow-at-
Risk“, was jedoch inhaltlich das gleiche
Risikomafd meint.

Der VaR ist positiv homogen, monoton,
translationsinvariant, im Allgemeinen je-
doch nicht subadditiv und folglich auch
nicht kohirent [Vgl. Artzner/Delbaen/
Eber/Heath 1999]. Es lassen sich damit
Konstellationen konstruieren, in denen
der VaR einer aus zwei Risikopositionen
kombinierten Finanzposition hoher ist als
die Summe der VaR der Einzelpositionen.
Dies widerspricht einer vom Diversifikati-
onsgedanken geprigten Intuition.

Der Eigenkapitalbedarf EKB (als Spe-
zialfall des Risikokapitals, RAC) ist ein
mit dem VaR verwandtes, Lage-abhingi-
ges RisikomaR, das sich explizit auf den
Unternehmensertrag bezieht. Er driickt
aus, wie viel Eigenkapital (oder Liquiditit)
nétig ist, um realistische risikobedingte
Verluste einer Periode zu tragen. Der EKB
ermittelt sich als Maximum von Null und
dem negativen (1-o)-Quantil einer Zu-
fallsgrofie Z, wobei Z den Erfolgsmafistab
darstellt. Hierbei bezeichnet o das Kon-
fidenzniveau (Sicherheitsniveau) (vgl. »
Gleichung o2).

Mit der Cornish-Fisher-Methode kann
das Quantil einer schiefen Verteilung zur
prizisen Bestimmung von Risikomaflen
auf der Basis der ersten vier Momente
(Erwartungswert, Standardabweichung,
Schiefe und Kurtosis) abgeschitzt werden
[Vgl Eling, 2004, S. 19-20; Favre/Galleano
2002, S. 24 und Gregoriou/Gueyie 2003,
S. 81].

Die Basis ist die Bestimmung eines
Quantils einer Normalverteilung. Im Falle
einer Normalverteilung mit Erwartungs-
wert E(X) konnen die Quantile der Vertei-
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» Gleichung o2

EKB,(X)=max(0;-0,_,(X)) wobei gilt: P(X <Q_,(X))=1-a

Speziell fur normalverteilte Zahlungen mit Erwartungswert E(X) und Standardabweichung o (X)
gilt: EKB,(X)=max{0;E(X)+q,,*0(X)}

lung (d. h. die Verteilungsfunktion) gemaf3
» Gleichung o3 dargestellt werden. Hier-
bei ist der Faktor g, nur vom betrachteten
Quantil o abhingig und entspricht dem
Wert der invertierten Verteilungsfunkti-
on der Standardnormalverteilung an der
Stelle a.

Die Cornish-Fisher-Erweiterung bertick-
sichtigt nun die Schiefe yund die Wolbung
d einer Verteilung, womit sich nattirlich
andere Quantile als bei der Normalver-
teilung ergeben, deren Schiefe 0 betrigt.
Hierbei wird der Faktor q, mittels » Glei-
chung o4 angepasst.

Die Berechnung der Quantilsfunktion
ergibt sich damit gemifl » Gleichung os.
Sie ermoglicht eine bessere Abschitzung
von quantilsbezogenen Risikomaflen, etwa
dem VaR, wenn die Normalverteilungshy-
pothese verletzt ist.

Der Eigenkapitalbedarfist somit ebenso
wie der VaR ein Risikomaf, das nicht die
gesamte Informationen der Wahrschein-
lichkeitsdichte beriicksichtigt. Welchen
Verlauf die Dichte unterhalb des gesuchten
Quantils (EKB,) nimmt — also im Bereich
der Extremwirkungen (Schiden) — ist fiir
den Eigenkapitalbedarf unerheblich. Damit
werden aber Informationen vernachlissigt,
die fiir einen Investor von erheblicher Be-
deutung sein kénnen, wenn er das Risiko
einer Anlage messen will.

Im Gegensatz dazu beriicksichtigen
die Shortfall-Risikomafle — und hier ins-
besondere die so genannten Lower Par-
tial Moments — gerade eben die oft zur
Risikomessung interessanten Teile der
Wahrscheinlichkeitsdichte von minus un-
endlich bis zu einer gegebenen Zielgréfle
(Schranke).

Lower Partial Moments (LPM)

Unter den Lower Partial Moments (untere
partielle Momente; LPM-Mafle) versteht
man Risikomafle, die sich als Downside-
Risikomaf nur auf einen Teil der gesamten
Wahrscheinlichkeitsdichte beziehen. Sie
erfassen nur die negativen Abweichungen

von einer Schranke c (ZielgrofRe), werten
hier aber die gesamten Informationen der
Wahrscheinlichkeitsverteilung bis zum
theoretisch moglichen Maximalschaden
aus.

Diese Schranke c kann beispielsweise der
Erwartungswert E(X) sein oder aber auch
eine beliebige deterministische ZielgroRRe
(beispielsweise ein Planwert) oder eine ge-
forderte Mindestverzinsung. Auch ein sto-
chastischer Benchmark ist mdéglich. Be-
trachtet man beispielsweise eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung fiir eine Rendite
X, dann sind als Schranken c bei der Berech-
nung eines LPM beispielsweise moglich:

(@) c¢=0 (nominale Kapitalerhaltung)

(b) ¢ = Inflationsrate (reale Kapitalerhal-
tung)

(c) c=r, (risikolose Verzinsung)

(d) c=E(X) (erwartete Rendite)

ob und wie die Hohe der Abweichung von
der Schranke bewertet werden soll. Je ho-
her die Risikoaversion eines Anlegers ist,
desto grofer sollte m gewihlt werden.

Ublicherweise werden in der Praxis drei
Spezialfille betrachtet:

« die Shortfallwahrscheinlichkeit (Ausfall-
wahrscheinlichkeit), d. h. m =0
SW(e; X)=LPM,(c; X)=P(X <c)

« der Shortfallerwartungswert, d. h. m =1
SE(c; X)=LPM (c;X)= E(max(c—X,O))

« die Shortfallvarianz, d. h. m =2
SV(¢; X) = LPM,(c; X) = E (max(c - X,0)°)

» Gleichung o3

0,(X)=F,'(a) = E(X)+q,0(X)

» Gleichung o4

zy =q,+—(q; —1)-7+§(qi—3qa)-5 —%(2(12—5%)-72

Das Risikoverstindnis entspricht der
Sichtweise eines Anlegers, welcher die Ge-
fahr des Shortfalls — also der Unterschrei-
tung eines von ihm festgelegten Ziels
(Planrendite, geforderte Mindestrendite)
—in den Vordergrund stellt. Genau deshalb
spricht man hier auch von Shortfall-Risi-
komaf3en.

Allgemein berechnet sich ein LPM-Maf3
der Ordnung m gemifl » Gleichung o6,
Im Fall diskreter Zufallsgréfen ergibt sich
der in B Gleichung o7 dargestellte Zu-
sammenhang. Hierbei bezeichnen x| die
moglichen Werte, die kleiner als die gefor-
derte Schranke c sind, K die Anzahl dieser
Werte und p; die Wahrscheinlichkeit fiir
das Eintreten von x . Im Falle stetiger Zu-
fallsgroflen ergibt sich die Berechnungs-
vorschrift aus B Gleichung o82.

Die Ordnung m muss nicht zwingend
ganzzahlig sein. Durch sie wird festgelegt,

» Gleichung o5

%-(X) = E(X)+2,0(X)

Das Ausmafl der Gefahr der Unterschrei-

tung der Zielgréfle wird dabei in ver-
schiedener Weise berticksichtigt. Bei der
Shortfallwahrscheinlichkeit spielt nur die
Wahrscheinlichkeit der Unterschreitung
eine Rolle. Beim Shortfallerwartungswert
wird dagegen die mittlere Unterschrei-
tungshéhe berticksichtigt und bei der
Shortfallvarianz die mittlere quadratische
Unterschreitungshéhe.

Der Zusammenhang zwischen Value-
at-Risk und LPM lisst sich dabei wie folgt
beschreiben: Der Value-at-Risk ergibt sich
dadurch, dass fiir einen bestimmten Pla-
nungszeitraum eine maximal akzeptier-
te Shortfallwahrscheinlichkeit p, also ein
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LPM =p, vorgegeben und die entsprechende Mindestertragsgrofie
(c) der LPM-Definition bestimmt wird [Vgl. Albrecht, Maurer,
Moller, 1998, S. 251].

Conditional-Value-at-Risk (CVaR)

Die Shortfall-Risikomafle lassen sich einteilen in bedingte und
unbedingte Risikomafle. Wihrend unbedingte Risikomafe (wie
der Shortfallerwartungswert oder die Shortfallwahrscheinlichkeit)
die Wahrscheinlichkeit fiir die Unterschreitung der Schranke
aufler Acht lassen, fliefdt diese in die Berechnung der bedingten
Shortfall-Risikomafle (wie beispielsweise des Conditional Value-
at-Risk) mit ein.

Der Conditional Value-at-Risk (CVaR) findet als Alternative zum
VaR immer hiufiger Beachtung. Er entspricht dem Erwartungs-
wert der Realisationen einer risikobehafteten Grofde, die unterhalb
des Quantils zum Niveau o liegen. Der CVaR gibt an, welche
Abweichung bei Eintritt des Extremfalls, d. h. bei Uberschreitung
des VaR, zu erwarten ist. Der CVaR berticksichtigt somit nicht nur
die Wahrscheinlichkeit einer ,grolen“ Abweichung (Extremwerte),
sondern auch die Hohe der dariiber hinausgehenden Abweichung
(vgl. » Gleichung 0g). Der Conditional Value-at-Risk kann als
Quantils-Reserve plus eine Exzess-Reserve interpretiert werden,
formal ergibt dies den in B Gleichung
menhang.

Den Conditional Value-at-Risk kann man speziell im Normalver-
teilungsfall [Vgl. Albrecht/Koryciorz 2003, S. 5] — mit X ~ N(u,6?),
wobei i den Erwartungswert und 6* die Varianz beschreibt — ein-
facher darstellen. Es gilt dann » Gleichung 11 fiir den VaR, wobei
g, das (1-0) - Quantil der Standardnormalverteilung bezeichnet.

dargestellten Zusam-

Bezeichnet man mit @ () die Verteilungsfunktion einer standard-
normalverteilten Zufallsgrofle und mit ¢ () deren Dichte ein, so
ergibt sich fiir den CVaR der in » Gleichung
Zusammenhang. Im Vergleich zum VaR, wird somit auf E(X)

dargestellte

ein hoherer Mulitplikator der Standardabweichung hinzuaddiert,
damit ist CVaR, > VaR,. Im Falle der Lognormalverteilung [Vgl.
Albrecht/Koryciorz 2003, S. 7] In X ~ N (m,v ?) berechnen sich VaR
und CVaR gemifl den B Gleichungen 13 und 14. Als Beziehung
zum Value-at-Risk ergibt sich somit, dass der Zuschlag zu E(X)
im Gegensatz zum Fall der Normalverteilung hier nicht additiv,
sondern multiplikativ ist.

Bei stetigen Zufallsvariablen X gilt, dass der CVaR gréfRer oder
gleich dem VaR ist. Der CVaR ist positiv homogen, monoton,
subadditiv und translationsinvariant, also kohirent. Manchmal ist
die Berechnung des CVaR (und damit die Berticksichtigung aller

» Gleichung

LPM,(c; X) = E (max(c- X,0)")

» Gleichung

LPMm(c;X)=ipj(c—x;)'”

J=1

» Gleichung

LPM (c;X)= j (c—x)" f(x)dx

—oo

» Gleichung

CVaR,(X)=—E(X | X <-VaR (X))

moglichen extremen Schiden) in der Praxis dennoch gar nicht
sinnvoll. Die Schiden, die mehr als einmal zu einer Insolvenz
eines Unternehmens fiihren, sind (fir die Eigentiimer) nicht
schlimmer als Schiden, die ,nur“ eine Insolvenz auslésen.

Downside-Risikomafe (speziell Shortfall-Risikomafe) werden
hiufig auch verwendet, um Nebenbedingungen (Mindestanfor-
derungen) beziiglich der zulissigen Menge risikobehafteter Ent-
scheidungsalternativen zu fixieren.

Safety-First

So kann beispielsweise fiir ein Anlageportfolio vorgegeben wer-
den, dass grundsitzlich nur Portfolios zulissig sind, bei denen
die Wahrscheinlichkeit eines Vermogensverlusts innerhalb der
nichsten fiinf Jahre unter fiinf Prozent liegt. Nur aus dieser Menge
der zulissigen Portfolios wird dann anschlieRend dasjenige ausge-
wihlt werden, das die hochste erwartete Rendite aufweist.

» Gleichung

CVaR,(X)=VaR (X)+E[-X —VaR,(X)| X <—VaR,(X)]

100(1-ct)%—
Maximalverlust

» Gleichung

VaR,(X)=-(E(X)+q_,0(X))

mittlere Uberschre}:tung im Uberschreitungsfall
(mittlere bedingte Uberschreitung)

» Gleichung

CVaR,(X)=— E(X)+%*G(X)



Auch die Vorgabe eines Mindestratings, das weitgehend einer
Vorgabe fiir die hochstens akzeptierte Insolvenzwahrscheinlich-
keit des Unternehmens entspricht, lisst sich als Anwendung
eines Downside-Risikomafles (Shortfallwahrscheinlichkeit) als
Nebenbedingung fiir unternehmerische Entscheidungen (etwa
Investitionen) interpretieren.

Bei einer derartigen Entscheidungsfindung zur Wahl zwischen
riskanten Handlungsalternativen spricht man auch von Safety-First-
Ansitzen [Vgl. beispielsweise Roy (1952) sowie Vijay/Bawa 1978].

Ein Safety-First-Entscheidungskalkiil, das darauf basierende
Bewertungsverfahren rechtfertigt, findet man insbesondere bei
institutionellen Investoren (etwa Versicherungsunternehmen oder
Pensionsfonds), die ihr Portfolio in einer Weise gestalten, dass
in einzelnen Anlageperioden oder auch im gesamten Planungs-
horizont mit méglichst hoher Wahrscheinlichkeit eine bestimmte
vorgegebene Mindestrendite erreicht wird [Vgl. Albrecht/Maurer/
Moller 1998, S. 258]. Die Beschrankung des Gesamtrisikoumfangs
— also die Einschrinkung beziiglich der Substitution von Risiko
gegeniiber Rendite — wird durch die Existenz exogener Restriktio-
nen begriindet, beispielsweise aufsichtsrechtliche Anforderungen
oder ein zur Erfiillung von Zahlungsverpflichtungen erforderlicher
Mindestertrag.

Der Safety-First-Ansatz gemifs Roy (1952) zielte darauf ab,
die Shortfall-Wahrscheinlichkeit (LPM,) zu minimieren. Kataoka
(1963) geht dagegen von einer maximal akzeptierten Shortfall-
wahrscheinlichkeit (Verlustwahrscheinlichkeit) aus und errechnet
dasjenige Portfolio, das die maximal erwartete Rendite aufweist,
ohne diese Verlustwahrscheinlichkeit zu iiberschreiten. Telser
(1955) entwickelt einen Safety-First-Portfolioansatz, bei dem so-
wohl die maximal akzeptierte Verlustwahrscheinlichkeit als auch
eine angestrebte Mindestrendite fixiert wird. Unter denjenigen
Portfolios, die beide Anforderungen erfiillen, wird dasjenige mit
der hochsten erwarteten Rendite ausgewihlt.

Anwendungsbeispiel: Portfoliooptimierung

Der Ansatz von Arzac und Bawa (1977) untersucht die Portfolio-
wahl und das Marktgleichgewicht, wenn Investoren sich gemif
Safety-First-Leitsitzen [Vgl. Roy 1952, S. 431-449; Telser 1955, S.
1-16] verhalten. Investoren mit Safety-First-Priferenzen sind im
Allgemeinen nicht die iiblichen Erwartungsnutzenmaximierer der
Erwartungsnutzentheorie (siehe unten).

Auch bei einem solchen Portfoliomanagement, also der geeig-
neten Kombination alternativer Anlagen (unter Beriicksichtigung
der Korrelation ihrer Rendite), kann man durch die Einbeziehung
alternativer Risikomafle (anstelle der iiblichen Standardabwei-
chung wie im Markowitz-Ansatz) interessante neue Erkenntnisse
gewinnen. In der Praxis des Portfoliomanagements hat dabei die
Ausfallwahrscheinlichkeit LPM,, verstanden als Wahrscheinlich-
keit fiir das Unterschreiten einer vorgegebenen Mindestrendite
(etwa ein Wert von Null oder der risikolose Zins), eine besondere
Bedeutung. Mit dem Safety-First-Modell lisst sich eine Rendite-
Risiko-Struktur von Portfolios ableiten, die bei einer vorgegebenen
Mindestanforderung beziiglich der Sicherheit (also einem Maxi-
malwert fiir die akzeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit) die hochste
Rendite erwarten lassen.

Die Akzeptanzlinie (,Isolinie)
tionen aus Erwartungswert 1 und Standardabweichung ¢ aus
Risikogesichtspunkten (gegebene Ausfallwahrscheinlichkeit) ak-

stellt dar, welche Kombina-
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» Gleichung 13

VaR,(X)=exp(m+q,-v)

» Gleichung 14

-
CVaR,(X)=—E(x) =2 =)
l-o
i_rO
= M
" =1

» Gleichung 16

0,(X)=F/(p)=u+qo

zeptabel sind. Damit wird die Ausfallwahrscheinlichkeit (LPM,)
als zusitzliches Risikomafd beriicksichtigt. Zusitzlich wird die
Kapitalmarktlinie dargestellt, welche die am Markt erzielbaren
Rendite-Risiko-Kombinationen (u,6) wiedergibt. Diese wird cha-
rakterisiert durch den risikolosen Zins (r,), die erwartete Marktren-
dite (r 7)) und die Standardabweichung der Marktrendite (c,,) (vgl.
» Gleichung 15)

Der Schnittpunkt von Isolinie und Kapitalmarktlinie gibt dem-
nach die Rendite-Risiko-Kombination wieder, die bei einer gegebe-
nen, noch akzeptierten Ausfallwahrscheinlichkeit am Kapitalmarkt
realisiert werden sollte.

Im (einfachen) Fall einer Normalverteilung kénnen die Quantile
der Verteilung (d. h. die Verteilungsfunktion) wieder wie in »
Gleichung 16 dargestellt werden. Hierbei ist der Faktor q, nur
vom betrachteten Quantil p abhingig und entspricht dem Wert der
invertierten Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung
an der Stelle p, wobei p die akzeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit
darstellt. Nimmt man den Erwartungswert als gegeben an, dann
berechnet sich die zugehorige Standardabweichung mittels B
Gleichung 17.

Es handelt sich bei der Normalverteilung also um einen linearen
Zusammenhang zwischen Erwartungswert und Standardabwei-
chung, bei gegebenem Konfidenzniveau p und Quantilswertx. »
Abb. o1 stellt den Zusammenhang dar fiir p = 1% und x = 0.

Risikomafie, Stochastische Dominanz und Erwar-
tungsnutzen

Zum Schluss sei nochmals der Zusammenhang zwischen Ri-
sikomaflen einerseits und Erwartungsnutzen sowie der stochasti-
schen Dominanz andererseits verdeutlicht.

Die Kriterien fiir ein rationales Handeln kénnen durch ein
Priferenzfunktional ¢ (wie das (u,0)-Prinzip) erfasst werden,
das durch eine Bewertungsfunktion die zur Auswahl stehenden
Alternativen auf eine reelle Zahl abbilden.
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Um fir beliebige Wahrscheinlichkeits-
verteilungen solche Bewertungen durch-
fithren zu kénnen, muss entweder eine
konkrete Nutzenfunktion U bekannt sein
oder es ist eine Beschrinkung auf eine
Menge moglicher Nutzenfunktionen erfor-
derlich, die bestimmte allgemein akzeptier-
te Eigenschaften aufweisen (Kaduft, 1996,
S. 19-25). Allgemein akzeptiert ist beispiels-
weise die Eigenschaft der strengen Mono-
tonie (U">0), die Auswahlregeln gemif der
stochastischen Dominanz erster Ordnung
(FSD) erméglicht [Fishburn 1964].

Die Wahrscheinlichkeit einer Alternative
A, einen bestimmten Zielwert zu errei-
chen, ist bei FSD immer mindestens so
grofd wie fuir Alternative B. Die Einschrin-
kung auf die Menge der monotonen Nut-
zenfunktion ist allerdings wenig restriktiv.
Mit dem FSD-Kriterium kénnen deshalb
viele relevante Verteilungen noch nicht
in eine eindeutige Rangordnung gebracht
werden. Die fiir die Menge der monoto-
nen Nutzenfunktionen, die zugleich ei-
nen abnehmenden Grenznutzen (U”'<0)
aufweisen, relevante Ausfallregel ist die
stochastische Dominanz zweiter Ordnung
(SSD). Nutzenfunktionen, die gemif} der
Regel der stochastischen Dominanz dritter
Ordnung beurteilt werden kdnnen, weisen
zudem eine abnehmende absolute Risiko-
aversion auf (da U"<0 und U""">0).

Interessant ist nunmehr, den Zusam-
menhang zwischen einer stochastischen
Dominanz und einer Dominanz beziiglich
der LPM-Risikomafle zu betrachten.

Kaduff (1996, S. 30-33) beweist, dass die
Dominanz beziiglich LPM,, miti=0,1,2 not-
wendige und hinreichende Bedingungen
fiir eine stochastische Dominanz erster,
zweiter, dritter Ordnung ist. Hier wird ein
entscheidender Vorteil der LPM gegeniiber
dem (u,0)-Prinzip mit ¢ als Risikomaf
deutlich, das weder hinreichend noch not-
wendig fir stochastische Dominanz ist
und damit auch nicht fiir die Maximierung
des Erwartungsnutzens. Die Bedingungen
fiir die stochastische Dominanz sind dabei
ihrerseits wieder notwendige und hinrei-
chende Bedingungen fiir die Maximierung
des Erwartungsnutzens.

Basierend auf der Idee der Risiko-Wert-
Modelle [Vgl. Sarin/Weber 1993] kann man
nun speziell Priferenzfunktionale ¢(X) un-
ter Verwendung von Shortfall-Risikoma-
Ren R(X) = SR, (X) einerseits und (wie iib-
lich) den Erwartungswert E(X) andererseits
angeben, mittels denen Portfolios bewertet,
verglichen und ausgewihlt werden kénnen

Linearer Zusammenhang zwischen Erwartungswert

und Standardabweichung

Normalverteilung
Safety-First-
12,00% T
° Restriktion Kapitalmarktlinie
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8,00% / il
; /
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()
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Standardabweichung

[Vgl. Albrecht/Maurer/Moller 1998, S. 257]
(vgl. » Gleichung 18).

Die Funktion H(x,y) beschreibt hier den
Trade off (die Substitutionsbeziehung)
zwischen Risikomenge und erwartetem
Ergebnis E(X). Die gemessen an den Pri-
ferenzen optimale Handlungsalternative
ergibt sich durch die Bestimmung

¢(X)— max!

Im Kontext des Sa-
fety-First-Kalkiils
wird jedoch wie
erwihnt die Men-
ge der zulissigen
Handlungsalterna-
tiven beschrinkt,
so dass das Opti-
mierungsproblem
eine zusitzliche
Nebenbedingung
erhilt. Unter Be-
riicksichtigung der
Obergrenze (Ziel)
fiir das gewihlte Ri-
sikomaf (SR(X))
erhilt man dann
Entscheidungs-
modelle der aus
» Gleichung
ersichtlichen Form
[Vgl. Albrecht/
Maurer/Méller
1998, S. 258]

Das gebriuch-
lichste  Safety-

» Gleichung

x— 4,

» Gleichung

¢ (X)— max!
unter der Bedingung SR (X )< R™

» Gleichung

E(X)— max!
unter der Bedingung P(X <c)< p™

» Gleichung

H[o*(X),E(X)]- max!
unter der Bedingung P(X <c)< p™

» Gleichung

o(X)=E[U(X)]



First-Prinzip erhilt man nun, wenn man
o0(X=E(X) setzt und als Risikomafl die
Shortfallwahrscheinlichkeit SW mit ei-
nem Mindestzielwert ¢ verwendet (vgl. B>
Gleichung 20).

Ein zu maximierendes Priferenzfunk-
tional in Anlehnung an das (W,0)-Prinzip,
aber bei zugleich im Sinne des Safety-
First-Ansatzes beschrinkter Shortfallwahr-
scheinlichkeit, fithrt zu dem in » Glei-
chung 21 dargestellten (ebenfalls nicht mit
den Bernoulli-Prinzipien konsistenten)
Optimierungsmodell [Vgl. Albrecht/Mau-
rer/Moller 1998, S. 259].

Unter bestimmten Bedingungen sind
Shortfallrisiko-Erwartungswert-Entschei-
dungskalkiile (kurz: ES/E-Kalkiile) konsis-
tent zur Erwartungsnutzentheorie (dem
Bernoulli-Prinzip), wenn keine Obergren-
zen fiir den Risikoumfang festgelegt sind
[Vgl. Albrecht/Maurer/Méller 1998, S. 260
f.. Da gemifl Erwartungsnutzentheorie
der Erwartungsnutzen bei einer gegebenen
Nutzenfunktion U(X) zu maximieren ist,
muss P Gleichung 22 fiir das Priferenz-
funktional gelten.

Gesucht sind damit allgemeine Anfor-
derungen an die Funktion H und U, die
gewihrleisten, dass fiir beliebige Zufalls-
variablen X und Y der in B Gleichung
23 dargestellte Zusammenhang gilt [Vgl.
Albrecht/Maurer/Moller 1998, S. 259]:

Die fiir Shortfall-Risikomafle vom LPM -
Typus notwendigen und hinreichenden
Anforderungen an die Nutzenfunktion
hat Fishburn (1977) abgeleitet. Demzu-
folge sind das Priferenzfunktional ¢ (X)
=H (LPM, (X),E (X)) und die Erwartungs-
nutzentheorie mit einer Nutzenfunktion U
genau dann konsistent zueinander, wenn
fiir U und Zielgrofle ¢ mit einem Parame-
ter k>0 die aus » Gleichung 24 ersichtli-
che Beziehung gilt [Vgl. Albrecht/Maurer/
Moller 1998, S. 260]. Fiir den Erwartungs-
nutzen gilt dann B Gleichung 25. Dabei
driickt der Parameter k die Risikoaversion
des Bewertenden aus. O

Fazit

Die Ausfiihrungen zeigen zusammenfassend,
dass das in der Kapitalmarkitheorie iibliche
Risikomaf Standardabweichung nur unter
sehr restriktiven Annahmen tatsichlich das
Risiko unsicherer Zahlungen ausreichend voll-
stdndig beschreibt.

Gerade in Anbetracht der besonderen Bedeu-
tung negativer Planabweichung (Verluste)
spielen zunehmend Downside-Risikomafe, wie
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» Gleichung 23

H (SR, (X),E(X))> H(SR. (V). E(Y)) & E[U (X

der VaR, der CVaR
und die verschiede-
nen LPM-Risiko-
mafle eine immer
grofiere Rolle. Sie
werden insbesonde-
re im Kontext der so
genannten Safety-
First-Konzepte ver-
wendet, bei denen
aus der Menge der
mdoglichen Hand- ¢
lungsalternativen

(etwa Investitions-

projekte oder Portfolio-Strategien) grundsditz-
lich nur diejenigen als akzeptabel angesehen
werden, die ein vorgegebenes Maximalrisiko
(bezogen meist auf ein solches Downside-Risi-
komafp) nicht iiberschreiten. Die Optimierung
von Entscheidungen im Safety-First-Konzept
ist im Allgemeinen nicht kompatibel zu den
Vorstellungen der Erwartungsnutzentheorie,
weil die Substituierbarkeit zwischen erwarte-
tem Ergebnis und Risikoumfang eingeschrinkt
wird.

Im folgenden dritten Teil dieser Serie (erscheint
in Ausgabe 14 des RISIKO MANAGER) wird
auf die Anwendung verschiedener Risikomaje
im Kontext von Kapitalmarktmodellen ein-
gegangen. In diesem Zusammenhang wird
insbesondere der Risikodeckungsansatz be-
trachtet, bei dem aus unternehmensinternen
Planungsinformationen (Wahrscheinlich-
keitsverteilungen einzelner Planvariablen)
zundichst auf dem aggregierten Gesamtrisi-
koumfang (gemessen mit VaR oder CVaR)
geschlossen wird, um im ndchsten Schritt
planungskonsistente Kapitalkostensitze fiir
die Unternehmensbewertung abzuleiten.

U(x)=1"
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Serie Risikomafle und Bewertung
Teil 3: Kapitalmarktmodelle

Alternative Risikomafde und Unvoll-
kommenheit des Kapitalmarkts

Im ersten Teil der Serie zum Thema ,,Risikomafie und Bewertung* (erschienen in Ausgabe 12) wurden die
Grundlagen der Erwartungsnutzentheorie sowie von Entscheidungen unter Unsicherheit dargestellt. Der
zweite Teil (vgl. RISIKO MANAGER 13) beschiftigte sich mit Downside-Risikomafden und Safety-First-An-
satzen. Im vorliegenden dritten Teil werden einige Varianten und Alternativen zum bereits vorgestellten Ca-
pital Asset Pricing Models (CAPM) erliutert, die andere Risikomafle als den Beta-Faktor verwenden. Diese
Modifikationen berticksichtigen auch unsystematische Risiken und Downside-Risikomafle, da — wie bereits
im zweiten Teil dargestellt — gemafd empirischen Untersuchungen Anleger priméar Realisierungen der Ren-
dite unterhalb einer individuellen Referenzrendite als Risiko empfinden (Safety-First).

Kapitalmarktmodelle mit unsyste-
matischen Risiken und alternati-
ven Risikomafien

Ublicherweise wird unterstellt, dass die Ka-
pitalkosten linear vom systematischen Risi-
ko (meist also dem Beta-Faktor des CAPM)
als Risikomaf3stab abhingen. Nimmt man
dagegen an, dass der Gesamtrisikoumfang
(ausgedriickt beispielsweise durch die
Standardabweichung der ,laufenden Ren-
dite“ als Risikomafl) die Kapitalkosten be-
stimmt, also keine perfekte Diversifikation
existiert, ergibt sich ein deutlich anderer
Verlauf der Kapitalkostenfunktion [siehe
Bitz 1980].

Bezeichnet man den am Periodenende
aus einem beliebigen Wertpapier i resultie-
renden (unsicheren) Riickzahlungsbetrag
mit Z, und seinen Marktpreis mit W, so
kann der Quotient Z /W, gemiR » Glei-
chung o1 als ,laufende Rendite“ (nihe-
rungsweise etwa die Dividendenrendite)
der Anlage betrachtet werden.

Es sei nun angenommen, dass die fir
einen solchen Vermégensgegenstand ver-
langte Risikoprimie durch die Standard-
abweichung dieser Rendite (G)) bestimmt
wird, wobei der in B Gleichung o2 dar-
gestellte Zusammenhang gilt. Bezeichnet
man den Zins risikoloser Anlagen nun
wieder mit r,, so gilt B Gleichung o3 fiir
die erwartete Rendite einer Anlage i und
damit ihre Kapitalkosten (k, = E(r;)) .

Dabei stellt o einen positiven Parameter
dar, der das Ausmaf} der Risikoaversion
beschreibt. Mit k, = E (Z,)/W, lisst sich
gemifl » Gleichung o4 der Kapitalko-

stensatz in Abhingigkeit des Risikomafles
ableiten.

Unter der Annahme der Abhingigkeit
der Kapitalkosten vom Gesamtrisikoum-
fang und damit der Standardabweichung
der erzielbaren Rendite als Risikomaf er-
geben sich die Gesamtkapitalkosten aus
dem Produkt des risikolosen Zinses und
einem Risikofaktor, der gemifs » Glei-
chung o4 hyperbolisch mit dem Variati-
onskoeffizient der Riickuahlungen E?-é )
wichst [Bitz 1980, S. 615f]. i

Miiller (2004) erwartet speziell fiir Unter-
nehmer, die durch die Fokussierung eines

erheblichen Teils ihres Vermégens auf ihr
eigenes Unternehmen unterdiversifiziert
sind, dass diese
durch unsystema-
tische Risiken ho-
here Kapitalkosten

Moglichkeiten (etwa Investitionen) nicht
realisiert werden, die bei einem diversifi-
zierten Portfolio der Eigentiimer realisiert
worden wiren. Die Ergebnisse von Miiller
(2004) bestitigen die theoriegestiitzten
Vorhersagen von Heaton/Lucas (2004)
und Kerins, Smith und Smith (2004), die
im Folgenden noch etwas niher betrachtet
werden.

» Gleichung o1

1l

r=

S|

» Gleichung o2

haben und damit
hohere Renditen
anstreben sollten.

In ihrer Unter-
suchung stellt sie
fiir amerikanische,
nicht
tierte Unternehmen (Private Companies)

bérsenno-

tatsichlich einen signifikant positiven Zu-
sammenhang in dem Grad der Unterdi-
versifikation (gemessen {iber den Anteil
des Vermogens eines Eigentiimers, das am
eigenen Unternehmen gebunden ist) und
der Eigenkapitalrendite der entsprechen-
den Firmen fest.

Sie folgert aus den Ergebnissen, dass
durch die hoheren Kapitalkosten (als er-
warteter Rendite) bestimmte geschiftliche

Zi_E(Zi) i > =512
o, = |E (TJ bew. o, = \[E[Z,~ E(Z)]

E(Z;) bezeichnet den Erwartungswert der Zahlung

» Gleichung o3
k,=r +a-o,
» Gleichung o4
h—__ o

! o

i

E(Z)




Die Studie von Kerins, Smith und Smith
unterscheidet sich von verschiedenen an-
deren Studien zur Bedeutung nicht-di-
versifizierter Risiken [Brennan/Torous
1999, Benartzi 2001, Heaton/Lucas 2004]
dadurch, dass die Kapitalkosten nicht in
Abhingigkeiten der Risikoaversion (Erwar-
tungsnutzentheorie) geschitzt werden. Da-
mit erfolgt hier eine marktbasierte Schit-
zung der Opportunititskosten in einem
einfachen 1-Perioden-Modell.

Da der Unternehmer einen signifikanten
Anteil seines finanziellen Kapitals sowie
seines Humankapitals in einem einzelnen
Projekt (Unternehmen) bindet, sind seine
Kapitalkosten vom Gesamtrisiko, von der
Korrelation mit seinen Opportunititsin-
vestitionen (Marktportfolio) und von der
erreichten Diversifikation des Gesamtver-
mdogens abhingig. Um die Kapitalkosten
richtig zu schitzen, wird angenommen,
dass der Unternehmer ein Zwei-Anlage-
klassen-Portfolio hilt. Es wird jeweils ein
Anteil in das eigene Unternehmen (VC
Projekt) und in das Marktportfolio (Akti-
enindex) investiert.

Um die Kapitalkosten fiir Investitionen
von perfekt diversifizierten Investoren zu
schitzen, wird das CAPM genutzt (vgl.
» Gleichung o5), wobei die Sicherheits-
iquivalentform des CAPM gemif » Glei-
chung
Werts des Unternehmens liefert.

Gemif} der Sicherheitsiquivalentmetho-
de werden die erwarteten Zahlungen um

eine alternative Darstellung des

den mit der Risikoprimie multiplizierten
Eigenkapitalbedarf gemindert. Damit ist
zu beachten, dass

O
pUn[cmcthn,M ZUntemehmen

Oum
etwa den Eigenkapitalbedarf (EKB) dar-
stellt.

Die Opportunititskosten des Kapitals
(Kapitalkosten) des Unternehmers bestim-
men sich durch B Gleichung
talmarktlinie®).

(»Kapi-

Volle Selbstbindung des Unternehmers
an das Unternehmen (Commitment) ist
ein extremer Fall, in dem der Unternehmer
sein ganzes Finanz- und Humankapital
in das eigene Unternehmen (VC-Projekt)
investiert. Bei einer partiellen Bindung
des  Unterneh-
mers, d. h. Inve-
stition eines Teils
des Vermdogens

Investor
ins eigene Unter-
nehmen, werden

mit
die Kapitalkosten r
bei Kerin, Smith
und Smith (2004)
in drei Schritten )

geschitzt:

1. Die Standard-
abweichung des

Unternehmen — rO + ﬁ Unternehmen (
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Portfoliogesamtertrages (Unternehmen
plus Investition ins Marktportfolio) wird
eingeschitzt.

. Mit Hilfe des CAPM werden die Kapi-

talkosten des Portfolios (Gesamtvermo-
gen) geschitzt.

» Gleichung

e
rM_ro)

erwartete Rendite des
Marktportfolios

risikofreier Zins

Buiernomen Beta des Unternehmens

(VC Projekt) als Risikomal}

» Gleichung

E Z"’ pUnternehmen,M GZUM,MMW” e
( Unternehmen) rM VO
Investor O-M
Unternehmen ~—
wobei
E(Z,, mmen) erwartete Gesamt-Riickzahlungen

(Cashflow) aus dem Unternehmen

Zynternehmen

Unternehmen

p Unternehmen, M

Standardabweichung des Cashflows des
Unternehmens bzw.

Standardabweichung der Rendite des Unternehmens

Korrelation der Rendite des (VC)-Unternehmens

und des Marktportfolios

» Gleichung

e f—
kEntrepreneur - rEntrepreneur - rO + p Unternehmen ,M

GUnternehmen e
- _ rM - VO
O-M

» Gleichung
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GPOthOliU - \/aUmw ’ (imu ’

2 2
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» Gleichung

@ f— .
rPorlfolio = Uy

Unternehmen

e

e _
+ay Ny = Ay it

+ (1 - aUntemehmen ) ’ rl:;
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3. Die Kapitalkosten des Portfolioertrages
werden gleichgesetzt mit dem gewichte-
ten Durchschnitt der Kapitalkosten des

Marktes und des Unternehmens (Pro- k =y

» Gleichung 10

e e e e
_ U Portfolio Ay Ty _ 7 Portfolio (1 B aUntemehmen) “Tu

Unterneh Unter

jektes) und dann nach den geschitzten
Kapitalkosten aufgelost.

Das Risiko (Standardabweichung) der Rendite des Gesamtportfo-
li0S Gp,yp4, —also des Vermogens des Unternehmers — berechnet
sich gemif} Portfoliotheorie wie in B Gleichung 02 dargestellt.
Fiir die erwartete Rendite gilt B Gleichung o9, wobei o,.....chmen
und o, die Vermogensanteile im eigenen Unternehmen (VC) und
dem Marktportfolio zeigen, womit O ,,,,emmen + Oy = 1 gibt. B Glei-
chung og lisst sich nach der Unternehmensrendite (Projektren-
dite) auflésen, womit sich der aus B Gleichung 10 ersichtliche
Zusammenhang ergibt.

Nimmt man an, dass das Investment im Kapitalmarkt immer
einen Kapitalwert von 0 hat (Arbitragefreiheit), ordnet » Glei-
chung 10 die Effekte der Unterdiversifikation den Kapitalkosten
fiir die Investition in das eigenen Unternehmen zu.

Zur Berechnung der Kapitalkosten wird die Sicherheitsiqui-
valentmethode verwendet. Dabei wird der Wert des Portfolios
festgestellt, indem Portfolio-Cashflow-Informationen durch die
Unternehmens-Cashflow-Informationen ausgetauscht werden.
Dabei ergiben sich fiir die erwartete Hohe und die Standardab-
weichung der Gesamtriickzahlung des Portfolios Z~mea,,.o die »
Gleichung 11 und » Gleichung 12, wobei Wj;f;ii’gfw den (ex
ante) Vermogenswert darstellt, der in den Marktindex investiert
wurde. Dabei gilt natiirlich » Gleichung 13.

Im einfachen hypothetischen Extremfall, in dem der Entre-
preneur sein gesamtes Vermogen in das Unternehmen inve-
stiert, ist die Korrelation mit dem Marktindex fiir den Wert irre-
levant. Da das Portfolio allein aus dem Unternehmen besteht ist
S Zrorpolio = O Zunmtemohmen- DamMit gilt B Gleichung 14.

Diese B Gleichung 14 kann aufgelost werden fiir die erwartete
Rendite, die mindestens fiir das Gleichgewicht gebraucht wird
(Kapitalkosten des Unternehmens). Somit ergibt sich der in b
Gleichung 15 dargestellte Zusammenhang. Diese von Kerins,
Smith und Smith verwendete Formel kann auch gemift » Glei-
chung 16 dargestellt werden.

aUnternehmen aUnternehmen

» Gleichung 11

E(Z

Portfolio

Y=E(Z

Unternehmen

Entrepreneur e
) + WMarktindex (1 + rM )

In dem dargestellten Modell werden sowohl die systematischen
wie auch die nicht diversifizierten unsystematischen Risiken, die
sich beide in der Standardabweichung zeigen, in der Bewertung
berticksichtigt. Ein zunehmendes Unternehmensrisiko (6 7z,
wemenmen) TUDTT Giber ein steigendes Gesamitrisiko des Vermogens
(Portfolio) — sieche B Gleichung o8 — zu hohere Kapitalkosten
des Unternehmens.

Die Standardabweichung selbst ist jedoch nur alleine ein geeig-
netes Risikomaf}, wenn eine Normalverteilung unterstellt wird. Sie
istinsbesondere kein geeignetes Risikomafl, wenn asymmetrische
oder stark gew6lbte Zahlungsverteilungen vorliegen, da sie dann
den Risikoumfang unter Umstinden erheblich unterschitzt.

Hogan/Warren (1974) und Bawa/Lindenberg (1977) haben da-
her unabhingig voneinander ein so genanntes , Mean-lower parti-
al moment capital asset pricing model (EL-CAPM)“ entwickelt, das
LPMs als Risikomaf verwendet. Harlow/Roa (1989) formulieren
eine CAPM-Variante auf Basis von LMP, die die Verwendung ver-
schiedener Referenzrenditen 7 (Zielrendite) zuldsst. Weber (1990)
nutzt ein priferenzbasiertes exponentielles Risikomaf$ anstelle der
Standardabweichung (bzw. Varianz).

Zudem wurden Modifikationen des CAPM Ansatzes auf Basis
der Schiefe (y) als zusitzliches Risikomaf entwickelt. Das zusitz-
liche Risikomafl der Schiefe vy, das so genannte dritte zentrale
Moment einer Verteilung, erfasst dabei die Asymmetrie der Ver-
teilung des Risikos.

» Gleichung 12
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Die tatsichlichen Commitment-Quoten kénnen auf Grund der
[terativitit nicht explizit angegeben werden. Sie lassen sich aber
durch den Term

E(Z

Unternehmen )
WEntrepreneur
Marktindex

zumindest ausreichend gut approximieren, wobei zu bedenken
ist, dass E ( Z) in diesem 1-Perioden-Modell als Proxi fiir die Ge-
samtriickfliisse aus dem Unternehmen steht. Eine zunehmende
Commitment-Quote als Maf? fiir die Unterdiversifikation fithrt zu
steigenden Kapitalkosten.
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Die Schiefe einer Verteilung ¥, ldsst sich
mit B Gleichung 17 berechnen.

Ein erweitertes CAPM unter Beriicksich-
tigung des (U,6,Y)-Prinzips enthilt als zwei-
tes Risikomaf} die Schiefe bzw. Koschiefe
mit einer entsprechenden empirisch zu
bestimmenden (negativen) Risikopramie v
[Breuer 2001, S. 392] (vgl. » Gleichung

).

Im Folgenden wird noch ein Bewertungs-
ansatz vorgestellt, der auf dem bereits vor-
gestellten quantilsbasierten Risikomafd
,Eigenkapitalbedarf* (Risikokapital) als Va-
lue-at-Risk-Variante basiert. Hierbei wird
das Risiko gemessen durch die Menge an
Eigenkapital, die erforderlich ist, um den
Umfang moglicher Verluste, die mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit p nicht
{iberschritten werden, zu decken.

Das Risikomafl ist damit intuitiv leicht
zuginglich, weil es die Risikomenge misst
am Bedarf an Risikotragfihigkeit. Die Lo-
gik der Ableitung von Kapitalkosten auf
Grundlage des Eigenkapitalbedarfs als
Risikomaf ist auch leicht verstindlich:
Eine Zunahme des Risikoumfangs fiihrt
zu einer Zunahme der moglichen risikob-
edingten Verluste und damit einem hohe-
ren Bedarf an ,teurem*“ Eigenkapital, was
steigende Kapitalkosten nach sich zieht.

Die Zunahme der Kapitalkosten, als
Diskontierungszinssatz der erwarteten
Zahlungen, fiihrt zu einem sinkenden

Unternehmenswert, so dass die Risiken
letztlich wiederum auf den Wert als Be-
urteilungs- und Vergleichsmafistab von
Investitionen oder anderen unsicheren
Zahlungen abgebildet werden.

Der ,Risikodeckungsansatz® [GleifRner
2005] der Bewertung bietet die Mdglich-

WEn/repreneur o
Marktindex M

» Gleichung

» Gleichung

E@F)=1+A - P,y -0, G, +v -E((F - EF)- (B, —EF,)))

mit

Koschiefe

E(,)=r,+A -0} +v-E((F, ~EF,)))

die Rendite des Wertpapiers/Unternehmens i.

wobei
7
7\ die Rendite des Marktportfolios.
A, v Marktpreise des RisikomaB a) ,,Varianz*
und b) ,,Schiefe®.
A risikoloser Zinssatz.
P,y Korrelation zwischen der

Rendite von Wertpapier i und dem Marktportfolio.

keit, die wenig realistischen Restriktionen
des vollkommenen Kapitalmarktes aufzu-
geben und die Kapitalkosten unter Einbe-
ziehung des systematischen und des nicht
diversifizierten unsystematischen Risikos
zu berechnen. Im Portfoliotest wird dabei

» Gleichung

W(Z)= EKB, + FK +C,
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dhnlich wie bei Kerins, Smith und Smith (2004) auch die Korrela-
tion zu anderen Vermdgenspositionen beriicksichtigt.

Die Kapitalkostensitze werden in Abhingigkeit des Eigenkapi-
talbedarfs als Risikomafl bestimmt, der mittels Risikoaggregation
(Simulation méglicher Zukunftsvisionen des Unternehmens [sie-
he Gleiner/Romeike 2005]) auf der Basis der Unternehmens-
planung ermittelt werden kann. Damit werden die tiberlegenen
unternehmensinternen Informationen aus der Planung konsistent
zur Berechnung der risikoaddquaten Kapitalkosten herangezogen.
Die (mdglicherweise abweichende) , Meinung des Kapitalmarktes*
uiber den Risikoumfang (B-Faktor des CAPM) ist nicht wichtig.
Das Verfahren ist auch anwendbar, wenn keine Kapitalmarktdaten
existieren.

Mit Hilfe eines Opportunititskostenkalkiils lisst sich nun eine
Bewertung herleiten. Die Anlage im Fremdkapital erbringt eine
(risikolose) Rendite von r, (=k,). Das Investment in risikobehafte-
tem Eigenkapital erfordert dagegen eine hohere erwartete Rendite
vonk w =t I"Zp, wobei 7"Zp die Risikoprimie fiir Investments in
Eigenkapital (mit einer zugeordneten Ausfallwahrscheinlichkeit p
bzw. o.= 1 —p) darstellt. Mit diesen Angaben lisst sich die Zahlungs-
reihe Z wie in B Gleichung 19 durch ein Investment (eine Finan-
zierung) in Eigen- und Fremdkapital in Periode 0 replizieren.

Die Investition (Capital Employed) I/, wird durch Eigen- und
Fremdkapital risikogerecht finanziert, also I, = EKB,+ FK. Der
durch die Investition geschaffene Mehrwert (Netto-Barwert) ist
C,. Fur die Verzinsung der einzelnen Finanzierungskomponenten
steht die erwartetet Riickzahlung der Investition E( Z) zur Verfii-
gung (vgl. » Gleichung 20).

Bei Vernachlissigung von C, (d.h. C =0, weil dieser ,Uber-
schuss® sofort nach Investitionsdurchfithrung entnehmbar und
damit nicht mehr zu verzinsen ist) und einsetzen erhilt man
gemifl B Gleichung 21 den gesuchten Barwert W einer Zahlung
Z, (in t=1) in Abhingigkeit des Eigenkapitalbedarfs.

Fir die
den die erwarteten Zahlungen um die

Berechnung des Unternehmenswertes wer-

(zusitzlichen)

» Gleichung

FK -(1+7)+EKB, -(1+7,+r")+C, -1, = E(Z,)

» Gleichung

E(Z)—EKB,-r?
1+7,

» Gleichung

oo E(Z) r’-EKB,,

W(Z~1) =

W(Z)=

;:o (1+r0)t

kalkulatorischen Zinsen auf den Eigenkapitalbedarf
(rf- EKB,) gemindert. Durch diesen ,Risikoabschlag” erscheint
ein Sicherheitsiquivalent, das mit dem risikolosen Zins abzuzin-
z (etwa eines Unternehmens)

lisst sich damit wie in » Gleichung

sen ist. Der Wert der Zahlungsreihe
dargestellt beschreiben.

Fiir die alternative Bestimmung der (im obigen Ansatz an sich
gar nicht nétigen) Kapitalkosten kann B Gleichung 23 genutzt
werden, die beispielsweise fiir eine risikogerechte Berechnung
eines EVA (Economic Value Added) hilfreich ist.

Der Eigenkapitalbedarf (das Risikokapital) ist wie bereits er-
wihnt abhingig vom vorgegebenen Konfidenzniveau o.=1-pund
dem entsprechenden p-Quantil des unsicheren Ergebnisses (Z).
Die Kostensitze sind abhidngig von der Ausfallwahrscheinlichkeit
p, die die Gliubiger akzeptieren.

» Gleichung

E igenkapitalbedarf Tk

k risikoadjustiert __ k
EK F K

wACC

Gesamtkapital

mit:

=

S Steuervorteil des Fremdkapitals

Gesamtkapital — Eigenkapitalbedarf

X(1—1s)

Gesamtkapital

wace gewichtete, durchschnittliche Kapitalkosten
o«  Eigenkapitalkostensatz (fiir die akzeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit p)

-  Fremdkapitalkostensatz (fiir die akzeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit p)

» Gleichung

T _
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T .
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Der Eigenkapitalbedarfs als Risikomaf
unterstellt, dass aus Perspektive des Un-
ternehmens iiber den Value-at-Risk hinaus
gehende Verluste ohne Bedeutung sind
— beispielsweise, weil sowieso ab diesem
Punkt Insolvenz angenommen wird.
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» Gleichung
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a

mit a:—(rAj +q, -O'M)

» Gleichung
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Bei einer genaueren Betrachtung ist
jedoch gelegentlich auch zu beriicksich-
tigen, dass auch die Giber dem Quantil
liegenden Verluste (speziell der Erwar-
tungswert dieser Verluste), die durch den
Conditional Value-at-Risk (CVaR) erfasst
werden, konomische Relevanz besitzen
kénnen. Solche Verluste sind von Glaubi-
gern (oder Versicherungsunternehmen) zu
tragen und werden sich entsprechend in
den vertraglichen Fremdkapitalzinssitzen
und den Versicherungsprimien nieder-
schlagen. Mittels des CVaR als Risikomafd
lisst sich der hier dargestellte Bewertungs-
ansatz erweitern.

Da aufgrund von Transaktionskosten,
Friktionen und Informationsasymmetrien
eine jihrliche Anpassung des Eigenkapi-
talbestands an den Risikoumfang kaum
mdglich ist, ist in der Praxis eine mehrpe-
riodige Bestimmung des Eigenkapitalbe-
darfs erforderlich.

Der Eigenkapitalbedarf fiir die Peri-
oden 1 bis T ergibt sich als Maximum
des Eigenkapitalbedarfs der einzelnen
Perioden innerhalb dieses Planungszeit-
raums, wobei die Kumulation von még-
lichen Verlusten zwischen den Perioden
zu betrachten ist. B Gleichung 24 stellt
den Eigenkapitalbedarf fiir ein mehrpe-
riodiges Kalkiil dar und » Abb.
die Entwicklung des Eigenkapitals im

zeigt

Zeitverlauf.

In » Gleichung stellt Z jum 7 die
Summe der einperiodigen Zahlungen
dar. Der Wert von T kann sich dabei am
Planungszeitraum, der Duration der Kre-
dite oder der Amortisationsdauer orien-
tieren.

Fiir den Eigenkapitalbedarf (zum Konfi-
denzniveau o = 1 — p) ist ein , passender”
Eigenkapitalkostensatz (bzw. Risikopri-
mie r?) zu berechnen, der ebenfalls von p

_(FJ\Z *4, ’O-M)

» Gleichung

7,
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Zeitliche Entwicklung des Eigenkapitals
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abhingig ist. Eine
einfache Abschit-

zung wird durch S = e

die folgende Me- z EK,p

thode moglich, die

als Alternativinve-

stition zum Unternehmen eine Anlage
des Eigenkapitals in das Marktportfolio
(Aktien) unterstellt.

Diese einfache Abschitzung der zu
erwartenden Eigenkapitalrendite in Ab-
hingigkeit von p erhilt man, indem man
berechnet, welche erwartete Rendite das
Investment in ein Aktienportfolio (Markt-
portfolio) hitte, wenn dieses aufgrund ei-
nes Einsatzes von Fremdkapital (Leverage)
die gleiche Ausfallwahrscheinlichkeit auf-
weisen wiirde (Oppertunititskosten).

» Gleichung

—r, =13,2%—-4%=9,2%

In Abhingigkeit der erwarteten Rendite
des Marktportfolios (rf ), der Standard-
abweichung dieser Rendite (G,,) und der
akzeptierten Ausfallwahrscheinlichkeit p
erhilt man damit die aus den B Glei-
chungen 24 und 26 ersichtlichen rating-
abhingige (p-abhingige) Eigenkapitalko-
sten.

Dabei ist a der Eigenkapitalanteil am
Portfolio (EKB in Prozent des Invest-
ments), so dass die Ausfallwahrschein-
lichkeit p erreicht wird. rg, ist die erwar-
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tete Eigenkapitalrendite, ry, die erwartete
Rendite des Portfolios und g, der Wert der
invertierten Verteilungsfunktion der Stan-
dardnormalverteilung zum Konfidenzni-
veauo=1-p.

Die Variable kg, ist wie gewohnt die
erwartete Rendite des Fremdkapitals bei
akzeptierter Ausfallwahrscheinlichkeit p.
Bei Risikoneutralitit ist dies einfach der
risikolose Zins r,. Fir p= 0,5% (dh. g,
=2,576), r,=4 %, 6,,=20 % und rj,=8 %
erhilt man gemifs » Gleichung 27 eine
erwartete Eigenkapitalrendite (bzw. Eigen-
kapitalkosten fiir den Eigenkapitalbedarf)
von 13,2 Prozent. Fiir der Risikozuschlag
r? ergeben sich gemify » Gleichung 28
damit 9,2 Prozent. O

Fazit

Die Bewertungstheorie (Unternehmensbewer-
tungstheorie) ist insgesamt als Instrumen-
tarium aufzufassen, das die anspruchsvollen
Entscheidungen unter Unsicherheit erheblich
vereinfacht. Diese Vereinfachung wird oft er-
kauft mit restriktiven Annahmen, beispielswei-
se im Hinblick auf den Kapitalmarkt.

Die in der Praxis angewendeten Bewertungs-
verfahren und die hier jeweils verwendeten
(restriktiven) Annahmen lassen sich mit Be-
zugnahme auf die Erwartungsnutzentheorie
beurteilen, da sie letztlich eine moglichst gute
Approximation fiir den individuellen Nutzen
alternativer Handlungsoptionen bei Entschei-
dungen unter Unsicherheit anbieten sollen.

Sofern die konkrete Entscheidungssituation
erheblich vom Ideal des vollkommenen Kapi-
talmarkts abweicht, sind Bewertungsverfah-
ren notig, die diese Faktoren beriicksichtigen
und sich damit wieder der (subjektiven) Er-
wartungsnutzentheorie anndhern. Dies gilt
speziell bei iiberlegenen Informationen des
Entscheiders hinsichtlich der Risiken einer
Zahlungsreihe oder bei einem nicht perfekt
diversifizierten Portfolio, das auch unsystema-
tische Risiken enthdilt.

Insgesamt zeigen die hier dargestellten Er-
gebnisse, dass die Bewertung (speziell Un-
ternehmens- und Investitionsbewertung) und
die Risikomessung letztlich immer verstanden
werden miissen als Verfahren zum Vergleich
von Zahlungsreihen und damit fiir die Op-
timierung von Entscheidungen unter Unsi-
cherheit.

Die iiblicherweise verwendeten Bewertungs-
verfahren und Kapitalkostenmodelle (wie das
CAPM) basieren auf der Hypothese vollkom-
mener Kapitalmdrkte, die durch ihre restrik-
tiven Annahmen weitgehend eine Vernach-
ldssigbarkeit von subjektiven Priferenzen,
Restriktionen und dem eigenen Informations-
stand suggeriert. Durch die zusdtzliche Annah-
me normalverteilter (oder lognormal veteilter)
Ertriige und Renditen wird die Standardabwei-
chung und der darauf basierende Beta-Faktor
zum einzig relevanten Risikomaf.

Die scheinbare Eleganz der so abgeleiteten
Bewertungsverfahren muss jedoch mit Annah-
men erkauft werden, die im deutlichen Wider-
spruch zur Realitdit stehen. Kapitalmdrkte sind
nicht vollkommen, es existieren beispielsweise
Konkurskosten und die Standardabweichung
ist durchaus nicht immer das geeignete Risi-
komaf3.

Optimale Entscheidungen erfordern die Wahl
eines geeigneten Risikomafles, die Nutzung je-
des Informationsvorsprungs des Bewertenden
gegeniiber dem Kapitalmarkt und die explizi-
te Erfassung bestehender Restriktionen (etwa
beziiglich der Verschuldungsmaglichkeit bzw.
der noch akzeptierten Ausfallwahrscheinlich-
keit). Der Eigenkapitalbedarf (Risikokapital)
und die eng mit dem Rating verwandte Aus-
fallwahrscheinlichkeit werden als Risikomafle
in unvollkommenen Kapitalmdrkten immer
stirker beachtet und im Rahmen des Risiko-
managements berechnet.

Die wichtigste Implikation fiir das Risikoma-
nagement aus den hier dargestellten Sachver-
halten ist jedoch, dass sich dieses zukiinftig
als unverzichtbarer Bausteine eines wertorien-
tierten Managements verstehen muss, um so
einen Beitrag fiir eine Verbesserung von Ent-
scheidungen unter Unsicherheit zu leisten.
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