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Serie Risikomaße und Bewertung
Teil 1: Grundlagen

Entscheidungen unter
Unsicherheit und Erwar-
tungsnutzentheorie
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 Risiken) eingegangen wird. Bekanntlich ist der Umfang des Risikos
aufgrund der Risikoaversion der Menschen relevant für Entscheidungen
unter Unsicherheit und damit eine Determinante des Werts. 
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QIS 5: Sinkende Eigenkapitalanforde-
rungen für deutsche Banken 
r Der Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht und das Committee of
European Banking Supervisors (CEBS) haben in den letzten Monaten
die fünfte Studie zur Abschätzung der Auswirkungen des neuen Ba-
seler Regelwerkes bzw. der Capital Requirements Directive (CRD) auf
die Mindesteigenkapitalanforderungen der Banken durchgeführt. Für
die deutschen Banken ergab diese fünfte „Quantitative Impact Study
(QIS) 5“ die folgenden zentralen Ergebnisse:

– Im Vergleich zum derzeit in Deutschland geltenden Grundsatz I (die-
ser entspricht der Regelung nach Basel I) sinken die Eigenkapital-

anforderungen für das gesamte deutsche Bankensystem um 6,7 Pro-
zent. 

– Die durchschnittliche Absenkung der Eigenkapitalanforderungen für
die so genannten „Gruppe-1-Banken“ – also international tätige, di-
versifizierte Institute mit einem Kernkapital von mindestens drei Milli-
arden Euro –  beträgt nach Basel II 1,0 Prozent für den Basis-IRB-
Ansatz und 5,2 Prozent für den fortgeschrittenen IRB-Ansatz (jeweils
verglichen mit dem Grundsatz I). Für die Mehrzahl der Gruppe-1-
Banken haben sich die Kapitalanforderungen bei den auf internen
Ratings basierenden Ansätzen (IRB) auch im Vergleich zur QIS 4
nochmals verringert. Dies ist in gewissem Umfang auf ein günsti-

Fortsetzung auf Seite 2

Der erste Teil der Serie beschäftigt sich
mit den Grundlagen von Entschei-

dungen unter Unsicherheit sowie der Er-
wartungsnutzentheorie. Teil zwei (er-
scheint in Ausgabe 13 des RISIKO MA-
NAGER)  fokussiert auf die unterschied-

lichen Risikomaße. Der abschließende
dritte Teil in Ausgabe 14 diskutiert Kapi-
talmarktmodelle mit alternativen Risiko-
maßen.

Fortsetzung auf Seite 4
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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 über die Präferenzen
des Bewertenden verzichten zu können. 

Problemstellung: Entscheidung
unter Unsicherheit

Für eine risikogerechte Bewertung exi-
stieren grundsätzlich drei Verfahrenswei-
sen: Zunächst kann eine Bewertung un-
mittelbar anhand einer so genannten Nut-
zenfunktion erfolgen, die implizit die Prä-
ferenz bezüglich des Risikos enthält.
Dieser Weg wird insbesondere repräsen-
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 Möglichkeit 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/Löffler 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 Höhe
einer Zahlung und des Risikos der Zah-
lung. Dies erfordert ein geeignetes Risi-
komaß, aber – zumindest bei den vertei-
lungsbasierten (präferenzunabhängigen)
Risikomaßen – im Gegensatz zur Erwar-
tungsnutzentheorie keinerlei Informatio-
nen über die Nutzenfunktion der bewer-
tenden Menschen.

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

der Regel gemessen durch den Erwar-
tungswert) und dem Risikomaß die Beur-
teilungsgröße für den Vergleich der alter-
nativen unsicheren Zahlungen. Diese Grö-
ße, die zum Vergleich von Alternativen ge-
nutzt wird, ist meist der Wert (Barwert).

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

Erwartungsnutzentheorie

Praktisch alle Entscheidungen von Men-
schen sind Entscheidungen unter Unsi-
cherheit, d. h. das Ergebnis ist abhängig
von Einflussfaktoren (Umweltzuständen),
deren Eintreten nicht sicher vorhergese-
hen werden kann. Als empirisch gesichert
bezüglich der Risikowahrnehmung von
Menschen können 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 größer
eins ist.

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

In der Ökonomie sind die relevanten Er-
gebnisse letztlich durchweg Zahlungen
(Geldflüsse), die sich beispielsweise durch
Investitionen, Vertriebsstrategien oder
Übernahmen 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 Komplexität dieses
Vorgehens in der Regel ein separierter
Vergleich einzelner Handlungsalternativen
mit einem äquivalenten Benchmark (etwa
einer risikoäquivalenten Kapitalmarktan-
lage) vorgenommen. 

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

Erforderlich ist daher ein einheitlicher
Vergleichsmaßstab, der beliebige unter-
schiedliche unsichere Zahlungsreihen ver-
gleichbar macht. Der relevante Vergleichs-
maßstab ist dabei der subjektive Nutzen,
also der Grad der Bedürfnisbefriedigung
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 Abhängigkeit der Charakteri-

Fortsetzung von Seite 1

˘ Gleichung 01
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stika (Verteilungsfunktion) der Zahlun-
gen Z̃ und der individuellen Nutzenfunk-
tion U(Z̃) einen Vergleich von Entschei-
dungsalternativen ermöglicht (vgl. ˘

Gleichung 01).
Der entscheidungsrelevante Erwar-

tungsnutzen EU = E (U(Z̃)) ist der mit der
jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit w
gewichtete Nutzen der Zahlung in den ein-
zelnen möglichen Umweltzuständen (n =
1,...,N). Dieser verbindet dabei eine indi-
viduelle (subjektive) Nutzenfunktion mit
den objektiven (oder subjektiv geschätz-
ten) Charakteristika der Zahlungsreihe.
Ein explizites Risikomaß ist nicht erfor-
derlich.

Viele Nutzenfunktionen lassen sich als
Spezialfall der HARA-Funktion (Hyper-
bolic Absolute Risk Aversion) interpretie-
ren. Als HARA-Funktionen bezeichnet
man eine Klasse von Nutzenfunktionen
des in ˘ Gleichung 02 dargestellten Typs [Kruschwitz 1999,
S.113].

Als Nutzungsfunktionen sind mithin – je nach der Wahl von
α, b und γ – die in ˘ Tab. 01 dargestellten Sonderfälle denkbar
[Kruschwitz 1999, S.115].

ARA bezeichnet hierbei die absolute Risikoaversion der Form:

RRA die relative Risikoaversion der Form:

Den wahrgenommenen (bewerteten) Risikoumfang kann durch
einen „Sicherheitsabschlag“ von der erwarteten  Zahlung (E(Z̃))
ausgedrückt werden, der als (absolute) Risikoprämie bezeichnet
wird (vgl. ˘ Gleichung 03). 

Den Ausdruck E(Z̃) – π bezeichnet man als Sicherheitsäquiva-
lent (SÄ). Die Risikoprämie (π) verbindet dabei objektiven Risi-
koumfang (von Z̃) mit subjektiven Grad der Risikoaversion, die
wiederum impliziert (verbunden mit der Höhenpräferenz) in der
Funktion U(Z̃) enthalten ist.

In dem von Arrow und Pratt speziell analysierten Fall neutra-
ler Lotterien, d. h. E(Z̃)=0, erhält man die in ̆ Gleichung 04 be-
zeichnete Abschätzung für die (absolute) Risikoprämie. Die
Kennzahl ARA(W0), die den subjektiven Grad der Risikoabneigung
darstellt, wird auch als Arrow-Pratt-Maß bezeichnet.

Um Änderungen der Risikoaversion in Abhängigkeit des Ver-
mögens zu analysieren, lässt sich das Maß für die absolute Risi-
koaversion (ARA) nach dem Vermögen (W0) ableiten. Bei einer
konstanten absoluten Risikoaversion (CARA) ist diese Ableitung
gleich Null und man kann die an sich nur als lokales Maß (für ein
gegebenes W) bestimmte absolute Risikoaversion als globales Maß
interpretieren.

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

RRA U W
U W

W: ''( )
'( )

*= − 0

0
0

Ausgabe 12/2006

5

Parameterwahl für spezielle Nutzenfunktionen 
der HARA-Klasse

˘ Tab. 01

˘ Gleichung 02

˘ Gleichung 03

˘ Gleichung 04

˘ Gleichung 05
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leichter ein riskantes Investment für 10.000 Euro eingehen. Ex-
ponentielle Nutzenfunktionen sind daher plausibel, da sie mit der
Annahme einhergehen, dass die absolute Risikoaversion mit
sich veränderndem 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 ändert sich mit der Höhe des Vermögens nicht. Damit
ist der Grad der individuellen Risikoaversion unabhängig vom Ver-
mögensniveau [Soretz/Clemens 1999, S. 11] und die Portfolio-
struktur wiederum unabhängig von den Konsumentscheidungen
[siehe hierzu weiterführend 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 für die Berechnung des Nutzens als Ver-
gleichsmaßstab ist nämlich die Kenntnis der Nutzenfunktionen.
Tatsächlich sind die Nutzenfunktionen von Menschen jedoch übli-
cherweise nicht bekannt, wenngleich es durchaus Verfahren gibt,
diese abzuschätzen [Vgl. beispielsweise Eisenführ/Weber 2003, S.
227]. 

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

Ein aus der Erwartungsnutzentheorie abgeleitetes Prinzip für
Entscheidung unter Unsicherheit, das keine explizit formulierte
Nutzenfunktion benötigt, ist das (Z̃)-Prinzip. Hierbei werden
Entscheidungsalternativen verglichen hinsichtlich des erwarteten
Ergebnisses (µ) und der Standardabweichung (σ) des Ergebnis-
ses als Risikomaß. Anzumerken ist jedoch, dass das (µ,σ)-Prin-
zip nur dann mit der Erwartungsnutzentheorie konsistent ist,
wenn man von der Normalverteilung der Ergebnisse (Z̃) ausgeht
oder eine – wegen der impliziten Konsequenzen für die Risiko-
aversion wenig realistische – quadratische Nutzenfunktion unter-
stellt.

Nur bei Kenntnis der Nutzenfunktion eines Entscheiders lässt
sich also der Parameter, der die relative Bedeutung von µ und σ
beschreibt, mit Hilfe des oben bereits erläuterten Maßes für die
relative Risikoaversion (γ), wie in ˘ Gleichung 05 spezifizieren
und ein Sicherheitsäquivalent der unsicheren Zahlung angeben.
Ansonsten bleibt die Gewichtung von „erwartetem Ergebnis“ (µ)
und „Risiko“ (σ) unklar, sodass auch das (µ,σ)-Prinzip hochgra-
dig subjektiv erscheint.

Vom Nutzen zum Wert

Als vereinfachte Annäherung an den Erwartungsnutzen wird des-
halb meist ein objektivierbares Maß verwendet, nämlich der
„Wert“ oder speziell „Unternehmenswert“ [Kruschwitz 2001;
Franke/Hax 1999]. Dabei wird eine unsichere Zahlungsreihe auf
einen sicheren und skalaren Bewertungsmaßstab abgebildet.

Im Gegensatz zum abstrakten Nutzen lässt sich der Wert un-
mittelbar in Geldeinheiten, also Euro oder US-Dollar, ausdrück-
en. Wie der Erwartungsnutzen ist auch der Wert (Barwert oder –
allgemein – Zukunftserfolgswert) abhängig von der erwarteten

Höhe und den Risiken der zukünftigen unsicheren Zahlungen
(und dem jeweiligen Zeitpunkt).

Die unmittelbare Verbindung zwischen Nutzen und Unter-
nehmenswert wird über die Sicherheitsäquivalente (SÄ (Z̃) bzw.
die (absolute) Risikoprämie π) erkennbar. Das Sicherheitsäqui-
valent einer unsicheren Zahlung Z̃ ist der sichere Geldbetrag, der
den gleichen Nutzen stiftet wie die Zahlung Z̃ selbst. Aus der Nut-
zenfunktion lässt sich gemäß ˘ Gleichung 06 unmittelbar das
Sicherheitsäquivalent einer Zahlung bestimmen.

Auch der Unternehmenswert W lässt sich in Abhängigkeit des
Sicherheitsäquivalents der Zahlungen darstellen. Mit einer ge-
eigneten Transformation der Sicherheitsäquivalente kann man die
aus ˘ Gleichung 07 ersichtliche Identität ableiten. Diese zeigt,
dass Risiken entweder durch einen „Zinszuschlag“ (rz) auf den
Zins einer risikolosen Anlage (r0) im Diskontierungssatz der Zah-
lungen oder ein Risikoabschlag (π) auf den Erwartungswert der
Zahlung E(Z̃) selbst berücksichtigt werden kann. Es gilt also:
(SÄ(Z̃)) =E(Z̃) – π ).

Grundsätzlich ist damit eine Bewertung, d. h. die Bestim-
mung eines Werts, über den Sicherheitsäquivalentansatz in Ab-
hängigkeit der individuellen Nutzenfunktion möglich. Sicher-
heitsäquivalente 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 für die Bestimmung des Werts der Zahlung (Z̃) der risikolo-
se Zinssatz (r0) um einen Risikozuschlag (rz) erhöht wird, der sich
als Produkt von Risikomenge, gemessen durch ein geeignetes Ri-
sikomaß (R(Z̃)) und den Preis für eine Einheit Risiko λ be-
schreiben lässt (vgl. ˘ Gleichung 08)

Wie oben bereits ausgeführt, spielt in der Praxis der Unter-
nehmensbewertung dabei die Standardabweichung (σ) – und dar-
aus abgeleitete Risikomaße, wie der Beta-Faktor des CAPM – eine
dominierende Rolle, weil sich dieses Risikomaß (allerdings un-
ter sehr restriktiven Annahmen) auf der Grundlage der Erwar-
tungsnutzentheorie fundieren lässt. 

˘ Gleichung 06

˘ Gleichung 07
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Die Unternehmensbewertung basiert
damit auch auf dem oben vorgestellten
(µ,σ)-Prinzip, also mit der Standardab-
weichung  als Risikomaß, was jedoch (wie
bereits erwähnt) wiederum die Normal-
verteilung der Zahlungen oder eine – em-
pirisch wenig plausible – quadratische
Nutzenfunktion impliziert.

Bewertung und Kapitalmarkt:
CAPM, APT und Risikodeckungs-
ansätze

Vor einer Darstellung alternativer Risiko-
maße wird zunächst die Kapitalmarktthe-
orie noch etwas näher betrachtet, wobei –
wie üblich – zunächst die Standardabwei-
chung als relevantes Risikomaß 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.

Bei diesem ergeben sich die Preise in Ab-
hängigkeit der Präferenzen (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 verfügbarer (objektiver) Informatio-
nen über die Charakteristika der Zah-
lungsreihen. In dem am Markt erkennba-
ren Preisen und Preisschwankungen
drücken sich implizit alle relevanten In-
formationen (auch über die Risiken) und
die Präferenzen der Marktteilnehmer aus;

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
rz) – sind damit letztlich als vereinfachte
Approximation für den Vergleich unsi-
cherer Zahlungsreihen anzusehen, bei de-
nen auf Informationen über die indivi-
duellen Präferenzen (Nutzenfunktion) und
Restriktionen der einzelnen Bewerter ver-
zichtet werden kann.

8

˘ Gleichung 08

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

Die Krise ist die Fratze des Unternehmens. Sie zeigt Gerüchte, 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 gefährdet sind und was im Ernstfall zu tun ist
– davon handelt der Ratgeber: „Krisen-PR – Alles eine Frage der Tak-
tik: Die besten Tricks für eine wirksame Offensive“. 

Nach Ansicht des Autors sind Krisen erstens öffentliche Inszenie-
rungen. Sie führen zu Missgunst oder Missverständnis, Schaden-
freude oder Verständnis, 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 einschießen und der öf-
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 für Pessimisten
und Angsthasen. Vielmehr erfordern Krisen den entschlossenen Kri-
senmanager, der hellwach ist und genau spürt, was alles passieren
kann. Drittens machen Krisen aus der Öffentlichkeitsarbeit eine Kö-
nigsdisziplin. Ohne Public Relations ist Krisenmanagement nicht
möglich.

Zunächst einmal fällt das Buch in der langen
Reihe der „Krisen-Ratgeber“ dadurch positiv
auf, dass es durchgängig praxisorientiert aus-
gerichtet ist. Der Leser wird nicht mit unnöti-
gem theoretischem Ballast überfordert und
gelangweilt. Vielmehr bringt Wilmes die unter-
schiedlichen Aspekte der Krisen PR auf den
Punkt und reichert die einzelnen Kapitel mit vie-
len einprägsamen 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 schützt. Anhand
vieler Praxisbeispiele und Checklisten wird dem Leser das Wesen der
Krise verdeutlicht und anschaulich gezeigt, wie man die Krise ge-
zielt entschärft. Der Leser erfährt vieles über die Arbeits- und Denk-
weise der Journalisten und erhält wertvolle Tipps zur aktiven Kri-
senprävention, um Krisen im Vorfeld zu vermeiden bzw. Schäden
so gering wie möglich zu halten. Schließlich 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 wärmstens 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)

buchbesprechung

RISIKO MANAGER Rating: Praxisbezug: � � � � �  Inhalt: � � � � � Verständlichkeit: � � � � � Gesamt: � � � � �
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Dies basiert auf der Idee der Risiko-
Wert-Modelle, denen zu Folge unter spe-
zifischen Annahmen zunächst eine sepa-
rate und präferenzunabhängige Beschrei-
bung der Höhe des Ergebnisses (Erwar-
tungswert) und des verteilungsbasierten
Risikos möglich ist und erst in einem
zweiten Schritt beide Informationen zu ei-
nem geeigneten Maßstab für die Präferenz
verbunden werden, d. h. W = ∅ (E(Z̃),R(Z̃))

Wie angegeben, wird in den üblichen
Kapitalmarktbewertungsmodellen der prä-
ferenzunabhängige Erwartungswert als
Maß für die Höhe der Zahlung und das Ri-
sikomaß (R(Z̃)) als Standardabweichung
der Zahlung (σ(Z̃)) gesetzt.

Das Risikomaß fließt dabei jedoch nur
indirekt ein. Unter Verwendung be-
stimmter Zusatzannahmen (beispiels-
weise der perfekten Diversifikation des
Portfolios eines Bewertenden) wird meist
zunächst nur ein Teil der durch die Stan-
dardabweichung beschriebenen Streuung
des Ergebnisses (Risiko) als bewertungs-
relevant eingeschätzt. Der Beta-Faktor des
CAPM ist ein solches auf der Standardab-
weichung basierendes abgeleitetes Risi-
komaß. Dieses wird wiederum genutzt,
um Diskontierungszinssätze (Kapitalko-
sten k = r0 + rz ) abzuleiten, die damit eben-
falls als abgeleitete Risikomaße interpre-
tiert werden können. 

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

Zudem ist zu beachten, dass der Dis-
kontierungszinssatz kein „reines Risiko-
maß“ mehr darstellt, weil er auch abhängig
ist vom risikolosen Zinssatz, der wiede-
rum eng mit der Zeitpräferenz – und eben
nicht der Risikopräferenz – verknüpft ist.
Als abgeleitetes Risikomaß sollte daher
eher der Risikozuschlag, also die Differenz
des Kalkulationszinssatzes und des risiko-
losen Zinses (rz = k – r0), verstanden werden.

Der Preis des Risikos wird mit Hilfe von
Kapitalmarktdaten ermittelt und lässt sich
durch die so genannte Sharpe Ratio (SR)
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ausdrücken, welche die Risikoprämie (= er-
wartete Marktrendite r e

m – risikoloser Zins-
satz r0) pro Einheit Risiko, gemessen an
der Standardabweichung (d.h. R(Z̃) = σ),
angibt (vgl. ˘ Gleichung 09)

Dies zeigt den zentralen Vorteil der Ka-
pitalmarktmodelle für die Unterneh-
mensbewertung. Anstelle individueller
Nutzenfunktionen tritt der Marktpreis für
Risiko, der die Risikopräferenz aller Markt-
teilnehmer wiederspiegelt. Die Summe
(r0 + rz) ist der Diskontierungszinssatz,
der oft auch als Kapitalkostensatz be-
zeichnet wird und damit den Risikoum-
fang widerspiegelt.

Auf der Grundlage der hier zu-
sammengefassten Überlegungen lässt sich
die abgeleitete Formel für den Wert einer
unsicheren Zahlung – dem Barwert oder
Kapitalwert – gemäß in ˘ Gleichung 10
angeben.

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

Die Kapitalkosten werden meist als vom
Risikoumfang abhängige, über 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 Überein-
stimmung ist jedoch nur in einem einpe-
riodigen Bewertungskalkül gegeben. 

Definiert man Kapitalkosten als die für
die Bewertung relevanten Diskontie-
rungszinsen, so können diese in Mehr-Pe-
rioden-Modellen wegen stochastischer Ab-
hängigkeiten durchaus von den erwarteten
Renditen abweichen [speziell zu „beding-
ten erwarteten Renditen“ Kruschwitz/Löff-
ler 2005]. Zudem ist natürlich durchaus
denkbar, die Kapitalkosten auf der Basis
anderer Risikomaße als der Standardab-
weichung zu berechnen.

Neben dem Risikomaß (R(Z̃)) – und
damit der Messung des Risikos der zu be-
wertenden Zahlung – und dem risikolo-
sen Zinssatz (beispielsweise der Rendite
einer Staatsanleihe) ist für die Bestim-

mung des Marktpreises für Risiko gemäß
der Sharpe-Ratio (SR) offensichtlich die
Prognose der zukünftig zu erwartenden
Rendite aus risikobehafteten Anlagen (r e

m)
erforderlich – also dem so genannten
Marktportfolio, das alle Vermögens-
gegenstände umfasst

Bekannt ist seit langem, dass histori-
sche Durchschnittswerte der Renditen
(etwa von Aktienindizes) keine guten
Schätzer für die zukünftig zu erwartenden
Renditen darstellen. Man spricht hier vom
Equity Premium Puzzle, dem zufolge die
historischen Renditen über den zukünftig
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 Schätzer
für die zukünftig zu erwartende Rendite ri-
sikobehafteter Anlagen bieten sich so ge-
nannte Realwirtschaftliche Modelle an,
deren Schätzungen auf volkswirtschaft-
lichen Prognosen basieren. Unter der An-
nahme eines für die Zukunft konstant
bleibenden Bewertungsniveaus (etwa ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhältnis) kann
man hier beispielsweise die erwartete
Renditen von Aktien abschätzen als Sum-
me aus dem realen Wirtschaftswachstum,
der erwarteten Inflationsrate und der Di-
videndenrendite.

In den Bewertungsmodellen der Theo-
rie vollkommener Kapitalmärkte werden

˘ Gleichung 09

˘ Gleichung 10

˘ Gleichung 11
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die Kapitalkosten (speziell die oft als ein-
zige als risikoabhängig angesehenen Ei-
genkapitalkosten) meist auf der Grundla-
ge des Capital Asset Pricing Modells
(CAPM) oder – in deutlich weniger Fällen
– auf der Grundlage der Arbitrage Pri-
cing Theorie (APT) bestimmt. Beide An-
sätze basieren implizit auf verteilungsba-
sierten (präferenzunabhängigen) Risiko-
maßen, in denen sich nur systematische
Risikokomponenten widerspiegeln – d. h.
diejenigen, die in einem perfekt diversifi-
zierten Portfolio existieren. 

Die ursprünglichen Modelle des CAPM
und der APT sind Ein-Perioden-Bewer-
tungsmodelle, so dass die im vorherigen
Abschnitt angesprochene Differenzierung
zwischen bewertungsrelevanten Diskon-
tierungszinssätzen (bedingte erwartete
Renditen) und erwarteten Renditen hier
keine Rolle spielt. Aufgrund der Bedeu-
tung für 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 für 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-
prämie berücksichtigt. 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 drückt aus, wie sich das be-
trachtete Wertpapier im Vergleich zum
Marktportfolio (mit Risiko σM und Rendi-
te rM) verhält. Die so genannte Kapital-
marktlinie beinhaltet alle effizienten Kom-
binationen des Marktportfolios und der ri-
sikolosen Anlage (näherungsweise z. B.
Staatsanleihen) und jeder Investor kann
gemäß seiner Risikopräferenz hier eine ge-
eignete Kombination (Portfolio) wählen
(vgl. ˘ Abb. 01 [in Anlehnung an Trois-
dorf 1995]). Die Struktur der risikobehaf-
teten Anlage ist dabei ebenso wie die Ent-
scheidung für oder gegen eine bestimm-

te Investition von der individuellen Risi-
kopräferenz unabhängig (Separationsthe-
orem).

Durch die Wertpapierlinie lässt sich die
erwartete Rendite eines Wertpapiers be-
stimmen. Sie entspricht der risikolosen
Rendite zzgl. einer Risikoprämie beste-
hend aus dem Marktpreis für die Risiko-
übernahme – also der Differenz der er-
warteten Renditen des Markts multipliziert
mit der Risikoanlage, gemessen mit dem
Beta-Faktor (vgl. ˘ Gleichung 12)

In der bisher dargestellten originären
Version des CAPM werden Steuern nicht
berücksichtigt. Für die praktische An-
wendung des CAPM ist jedoch eine Be-
rücksichtigung der Steuern auf Unter-
nehmens- und Anteilseignerebene offen-
sichtlich sinnvoll. Brennan (1970) hat des-
halb das sogenannten „Tax-CAPM“
entwickelt, das Wiese (2004) für das deut-
sche Steuersystem (unter Berücksichti-
gung des Halbeinkünfteverfahrens) weiter
entwickelt hat.

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

mehrerer Risikofaktoren zurück. Der
Grundgedanke des APT ist, dass auf einem
vollkommenen Markt keine Arbitragege-
winne möglich sind und dass Wertpa-
pierrenditen durch ein lineares Modell
mit mehreren unabhängigen Risikofak-
toren beschrieben werden können. Das
APT erklärt nicht, welche Faktoren (bk,j) die
Rendite bestimmen; diese müssen gemäß
˘ Gleichung 13 empirisch ermittelt wer-
den.

Die erwartete Rendite setzt sich damit
zusammen aus dem konstanten Teil λ0, der
auch als risikoloser Zins interpretiert wer-
den kann, und der Linearkombination der
Faktorsensitivitäten bik („Risikomenge“)
mit den faktorbezogenen Risikoprämien λk

(„Risikopreis“). Empirische Untersu-
chungen haben sowohl volkswirtschaftli-
che  Faktoren (z. B. Zinsstruktur), als auch

10

˘ Gleichung 13

˘ Gleichung 12

Das CAPM
˘ Abb. 01
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Unternehmensgröße (Marktwert) und Be-
wertungsniveau (Buchwert-Kurs-Verhält-
nis) als relevante Risikofaktoren identifi-
ziert, die eine wesentlich höhere Bedeu-
tung haben als der Beta-Faktor des CAPM.

q

Fazit

Die Bewertung der Ergebnisse (Zahlungen)
unsicherer Handlungsalternativen dient dem
Vergleich und damit der Entscheidungsfin-
dung. Die Erwartungsnutzentheorie gilt als
wichtigstes Fundament für Entscheidungsfin-
dung bei Unsicherheit, wobei die psychologi-
sche Forschung verdeutlicht, dass das Ent-
scheidungsverhalten von Menschen nicht voll-
ständig durch diesen axiomatischen Ansatz zu
beschreiben ist. 
Für die Praxis der Entscheidungsfindung in
Unternehmen (z. B. die Beurteilung alterna-
tiver Investitionen) ist es noch gravierender,
das die erforderlichen Nutzenfunktionen übli-
cherweise nicht bekannt sind. Der „Wert“
der (Unternehmens-) Bewertungstheorie kann
daher als praxisorientierte Approximation des
„Erwartungsnutzen“ aufgefasst werden, der
auch die erwartete Höhe, das Risiko und den
Zeitpunkt unsicherer Zahlungen auf eine
Kenngröße verdichtet.
Im Gegensatz zur Erwartungsnutzentheorie
wird beim Wert der Risikoumfang nicht im-
plizit, sondern durch ein explizit zu spezifi-
zierendes Risikomaß erfasst. Das wichtigste Ri-
sikomaß in der Unternehmensbewertungs-
theorie ist dabei die Standardabweichung
bzw. der daraus abgeleitete Beta-Faktor des
Capital Asset Pricing Modells (CAPM), der
nur systematische (unternehmensübergrei-

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 für die erwartet Rendite (den Ka-
pitalkostensatz) geschlossen werden.

In den beiden folgenden ergänzenden Teilen
dieser Serie wird auf die Eignung des Risiko-
maßes „Standardabweichung“, die Konse-
quenzen der restriktiven Annahmen des
CAPM und auf alternative Bewertungsmo-
delle, die auch Unvollkommenheiten des Ka-
pitalmarkts berücksichtigen, vertiefend ein-
gegangen.

Autor
Dr. Werner Gleißner, Geschäftsführer
RMCE RiskCon GmbH und Vorstand Futu-
reValue Group AG, Leinfelden-Echterdin-
gen.
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Serie Risikomaße und Bewertung
Teil 2: Downside-Risikomaße

Risikomaße, Safety-First-Ansätze 
und Portfoliooptimierung
Nachdem im ersten Teil der Serie zum Thema „Risikomaße und Bewertung“ (erschienen in Ausgabe 12 
des RISIKO MANAGER) die Grundlagen der Erwartungsnutzentheorie sowie von Entscheidungen unter 
Unsicherheit dargestellt wurden, beschäftigt sich der vorliegende zweite Teil mit Risikomaßen und Safety-
First-Ansätzen. Der abschließende dritte Teil (erscheint in Ausgabe 14 des RISKO MANAGER) diskutiert 
Kapitalkostenmodelle und Unternehmensbewertung mit alternativen Risikomaßen.

Risikomaße und Risiko-
quantifizierung – Grundlagen

Um die Risikopräferenz eines Wirtschafts-
subjekts bei Entscheidungen zu berück-
sichtigen, existieren im Wesentlichen zwei 
Möglichkeiten:

Zum einen kann ein Bewertungsmaß-
stab als Grundlage des Vergleichs der 
Handlungsalternativen genutzt werden, 
der implizit die erwartete Höhe des Er-
gebnisses und des Risikos erfasst. Das 
wichtigste Beispiel für diesen Weg ist 
die Erwartungsnutzentheorie mit dem 
Erwartungsnutzen als Bewertungsbezie-
hung bzw. Vergleichsmaßstab. 
Alternativ kann zunächst eine separate 
Bewertung der Höhe 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 Maß für die Gesamt-
präferenz verbunden. Man spricht hier 
von Risiko-Wert-Modellen. Diese Verfah-
rensweise erfordert ein operationales Ri-
sikomaß. Bezüglich dieser Risikomaße 
kann man zwei Hauptgruppen unter-
scheiden, nämlich
(a)  Präferenzabhängige Risikomaße, 

deren Bestimmung die Kenntnis 
der Präferenzen (etwa durch die 
Nutzenfunktion) des Bewertenden 
erfordert.

(b)  Verteilungsbasierte (präferenzunab-
hängige) Risikomaße [Vgl. Albrecht/
Maurer 2005, S. 112-127], die ohne 
Kenntnis über die Präferenzen des 
Entscheiders ermittelt werden kön-
nen.

1.

2.

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

Mit Bezugnahme auf die Erwartungs-
nutzentheorie und das (µ,σ)-Prinzip wurde 
bereits die Standardabweichung einer Zah-
lung als übliches Risikomaß der Kapital-
markttheorie abgeleitet. Da jedoch grund-
legende Annahmen – Normalverteilung 
(und damit Symmetrie) der Ergebnisse 
oder quadratische Nutzenfunktion – bei 
praktischen Bewertungsfällen oft nicht 
aufrecht zu erhalten sind, stellt sich die 
Frage nach alternativen Risikomaßen. 

Der Fokus der Darstellung dieser Risi-
komaße liegt auf den verteilungsbasierten 
(präferenzunabhängigen) Risikomaßen, 
die ausschließlich mittels statistischer 
Daten (d. h. insbesondere ohne Kenntnis 
der Präferenzen der Bewertenden) abge-
leitet werden können [Vgl. beispielsweise 
Brachinger/Weber 1997]. Die hier betrach-
teten Risikomaße 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 Möglichkeit 
eines Verlusts verbinden. 

Auch auf der Grundlage der im Folgen-
den dargestellten Risikomaße, speziell der 
so genannten Downside-Risikomaße, las-
sen sich – wie später noch auszuführen 
sein wird – Unternehmensbewertungen 
durchführen.

Die Berechung von Risikomaßen ist eine 
Teilaufgabe der Risikoquantifizierung. Die 
Risikoquantifizierung ist die Bewertung 
von Risiken durch Beschreibung mittels 
einer geeigneten Dichte- oder Verteilungs-

funktion (oder historischen Daten) über die 
Wirkung des Risikos und die Zuordnung 
von Risikomaßen. Ziel der Quantifizierung 
ist es zunächst, die identifizierten Risiken 
quantitativ durch geeignete Verteilungs-
funktionen (Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen) zu beschreiben. Dafür existieren zwei 
alternative Varianten:

Mittels zweier Verteilungsfunktionen: 
Eine zur Darstellung der Schadenshäu-
figkeit in einer Periode (beispielsweise 
mit Hilfe der Poisson-Verteilung) und 
eine weitere zur Darstellung der Scha-
denshöhe je Schadenfall (beispielsweise 
mit Hilfe der Normalverteilung).
Mittels einer verbundenen Verteilungs-
funktion, mit der die Risikowirkung in 
einer Periode dargestellt wird.

Aus der Verteilungsfunktion lassen sich 
Risikomaße (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-
sikomaße können sich auf Einzelrisiken 
(beispielsweise Sachanlageschäden), 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 möglich mittels Monte-Carlo-Simu-
lation [Vgl. Gleißner/Romeike 2005], bei 
der die Wirkung aller Einzelrisiken und 
ihre Abhängigkeit im Kontext der Planung 
betrachtet werden. Die folgende Betrach-
tung der Risikomaße beginnt mit der Stan-
dardabweichung.

1.

2.

 risiko
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Standardabweichung als Risikomaß

Die Standardabweichung σ(X) als Risi-
komaß für eine unsichere Zahlung (X) 
kann gemäß ˘ Gleichung 01 berechnet 
werden. Sie erfasst positive wie negative 
Abweichungen vom Erwartungswert E(X) 
gleichermaßen. 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 (mögliche negative 
Planabweichungen) wesentlich höher 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 größere Bedeu-
tung für den wahrgenommenen Nutzen. 
Aufgrund des abnehmenden Grenznut-
zens der Menschen (die ersten 100.000 
Euro Vermögen werden höher geschätzt 
als die nächsten 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). Für die 
Bewertung eines Risikos müssen mögliche 
positive wie mögliche negative Wirkungen 
erfasst werden – wobei Letztere gemäß der 
psychologischen Forschung die Bewertung 
sogar noch stärker beeinflussen, als dies 
die Erwartungsnutzentheorie zeigt (siehe 
Prospect-Theorie). 

Zur Beschreibung des Gesamtrisikoum-
fangs werden wegen der besonderen Be-
deutung möglicher Verluste insbesondere 
auch so genannte „Downside-Risikomaße“ 
verwendet, die speziell den möglichen 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 Risikomaße und ihr Cha-
rakteristik etwas näher betrachtet. 

Charakteristika weiterer 
Risikomaße

Risikomaße lassen sich grundsätzlich un-
terscheiden in Maße für ein einzelnes Risi-
ko (also ein Risikomaße im engeren Sinn, 

wie beispielsweise 
die Standardabwei-
chung) oder Maße, 
die das Risiko 
zweier Zufallsgrö-
ßen zueinander in 
Beziehung setzt (also ein Risikomaß im 
weiteren Sinn, wie beispielsweise die Ko-
varianz). Letztere werden im Folgenden 
nicht betrachtet.

Risikomaße im engeren Sinn lassen 
sich nun auf verschiedene Art und Wei-
se weiter klassifizieren. Zum einen nach 
der Lageabhängigkeit. Lage-unabhängige 
Risikomaße (wie beispielsweise die Stan-
dardabweichung) quantifizieren das Risiko 
als Ausmaß der Abweichungen von einer 
Zielgröße. Lage-abhängige Risikomaße 
(wie beispielsweise der Eigenkapitalbe-
darf) sind hingegen von der Höhe des 
Erwartungswertes abhängig. Häufig kann 
ein solches Risikomaß als „notwendiges 
Eigenkapital“ bzw. „notwendige Prämie“ 
zur Risikodeckung angesehen werden.

Dabei können die beiden Arten teilweise 
ineinander umgeformt werden. Wendet 
man beispielsweise ein Lage-abhängiges 
Risikomaß nicht auf eine Zufallsgröße X, 
sondern auf eine zentrierte Zufallsgröße 
X-E(X) an, so ergibt sich ein Lage-unab-
hängiges Risikomaß. Da in die Berech-
nung von Lage-abhängigen Risikomaßen 
auch die Höhe des Erwartungswertes E(X) 
einfließt, können diese auch als eine Art 
risikoadjustierter Performancemaße inter-
pretiert werden.

Eine weitere Unterscheidung von Risi-
komaßen ergibt sich aus dem Umfang der 
Berücksichtigung von Informationen aus 
der zu Grunde liegenden Verteilung. Zwei-
seitige Risikomaße (wie die Standardab-
weichung) berücksichtigen diese komplett, 
während die so genannten Downside-Risi-
komaße – wie beispielsweise der VaR und 
die LPM-Maße – lediglich die Verteilung 
ab einer bestimmten Schranke betrachten. 
Diese Downside-Risikomaße werden im 
Folgenden näher betrachtet.

VaR und Eigenkapitalbedarf

Insbesondere im Bank- und Versicherungs-
wesen findet der Value-at-Risk (VaR) – eine 
Art wahrscheinlicher Höchstschaden – als 
Downside-Risikomaß häufig Verwendung. 
Der VaR berücksichtigt explizit die (auch  
im Sinne des KonTraG relevanten) Kon-
sequenzen einer besonders ungünstigen 
Entwicklung für das Unternehmen. 

Der VaR ist dabei definiert als Schadens-
höhe, die in einem bestimmten Zeitraum 
mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit  
p („Konfidenzniveau“ α = 1–p, beispiels-
weise 95 Prozent) nicht überschritten 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 möglichen 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 
Risikomaß meint.

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

Der Eigenkapitalbedarf EKB (als Spe-
zialfall des Risikokapitals, RAC) ist ein 
mit dem VaR verwandtes, Lage-abhängi-
ges Risikomaß, das sich explizit auf den 
Unternehmensertrag bezieht. Er drückt 
aus, wie viel Eigenkapital (oder Liquidität) 
nötig ist, um realistische risikobedingte 
Verluste einer Periode zu tragen. Der EKB 
ermittelt sich als Maximum von Null und 
dem negativen (1-α)-Quantil einer Zu-
fallsgröße Z, wobei Z den Erfolgsmaßstab 
darstellt. Hierbei bezeichnet α das Kon-
fidenzniveau (Sicherheitsniveau) (vgl. ˘ 
Gleichung 02).

Mit der Cornish-Fisher-Methode kann 
das Quantil einer schiefen Verteilung zur 
präzisen Bestimmung von Risikomaßen 
auf der Basis der ersten vier Momente 
(Erwartungswert, Standardabweichung, 
Schiefe und Kurtosis) abgeschätzt 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) können die Quantile der Vertei-

˘ Gleichung 01
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lung (d. h. die Verteilungsfunktion) gemäß 
˘ Gleichung 03 dargestellt werden. Hier-
bei ist der Faktor qα nur vom betrachteten 
Quantil α abhängig und entspricht dem 
Wert der invertierten Verteilungsfunkti-
on der Standardnormalverteilung an der 
Stelle α.

Die Cornish-Fisher-Erweiterung berück-
sichtigt nun die Schiefe γ und die Wölbung 
δ einer Verteilung, womit sich natürlich 
andere Quantile als bei der Normalver-
teilung ergeben, deren Schiefe 0 beträgt. 
Hierbei wird der Faktor qα  mittels ̆  Glei-
chung 04 angepasst. 

Die Berechnung der Quantilsfunktion 
ergibt sich damit gemäß ̆  Gleichung 05. 
Sie ermöglicht eine bessere Abschätzung 
von quantilsbezogenen Risikomaßen, etwa 
dem VaR, wenn die Normalverteilungshy-
pothese verletzt ist.

Der Eigenkapitalbedarf ist somit ebenso 
wie der VaR ein Risikomaß, das nicht die 
gesamte Informationen der Wahrschein-
lichkeitsdichte berücksichtigt. Welchen 
Verlauf die Dichte unterhalb des gesuchten 
Quantils (EKBα) nimmt – also im Bereich 
der Extremwirkungen (Schäden) – ist für 
den Eigenkapitalbedarf unerheblich. Damit 
werden aber Informationen vernachlässigt, 
die für einen Investor von erheblicher Be-
deutung sein können, wenn er das Risiko 
einer Anlage messen will. 

Im Gegensatz dazu berücksichtigen 
die Shortfall-Risikomaße – 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 Zielgröße 
(Schranke).

Lower Partial Moments (LPM)

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

˘ Gleichung 02

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

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

(a) c = 0 (nominale Kapitalerhaltung)
(b) c =  Inflationsrate (reale Kapitalerhal-

tung)
(c)  c = r0 (risikolose Verzinsung) 
(d) c = E(X) (erwartete Rendite)

Das Risikoverständnis 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-
komaßen. 

Allgemein berechnet sich ein LPM-Maß 
der Ordnung m gemäß ˘ Gleichung 06, 
Im Fall diskreter Zufallsgrößen ergibt sich 
der in ˘ Gleichung 07 dargestellte Zu-
sammenhang. Hierbei bezeichnen x j̄  die 
möglichen Werte, die kleiner als die gefor-
derte Schranke c sind, K die Anzahl dieser 
Werte und pj die Wahrscheinlichkeit für 
das Eintreten von x j̄ . Im Falle stetiger Zu-
fallsgrößen ergibt sich die Berechnungs-
vorschrift aus ˘ Gleichung 08.

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

ob und wie die Höhe der Abweichung von 
der Schranke bewertet werden soll. Je hö-
her die Risikoaversion eines Anlegers ist, 
desto größer sollte m gewählt werden.

Üblicherweise werden in der Praxis drei 
Spezialfälle betrachtet:

die Shortfallwahrscheinlichkeit (Ausfall-
wahrscheinlichkeit), d. h. m = 0

der Shortfallerwartungswert, d. h. m =1

die Shortfallvarianz, d. h. m = 2

 Das Ausmaß der Gefahr der Unterschrei-
tung der Zielgröße wird dabei in ver-
schiedener Weise berücksichtigt. Bei der 
Shortfallwahrscheinlichkeit spielt nur die 
Wahrscheinlichkeit der Unterschreitung 
eine Rolle. Beim Shortfallerwartungswert 
wird dagegen die mittlere Unterschrei-
tungshöhe berücksichtigt und bei der 
Shortfallvarianz die mittlere quadratische 
Unterschreitungshöhe.

Der Zusammenhang zwischen Value-
at-Risk und LPM lässt sich dabei wie folgt 
beschreiben: Der Value-at-Risk ergibt sich 
dadurch, dass für einen bestimmten Pla-
nungszeitraum eine maximal akzeptier-
te Shortfallwahrscheinlichkeit p, also ein 

•

•

•

˘ Gleichung 04

˘ Gleichung 03

˘ Gleichung 05
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LPM0=p, vorgegeben und die entsprechende Mindestertragsgröße 
(c) der LPM-Definition bestimmt wird [Vgl. Albrecht, Maurer, 
Möller, 1998, S. 251].

Conditional-Value-at-Risk (CVaR)

Die Shortfall-Risikomaße lassen sich einteilen in bedingte und 
unbedingte Risikomaße. Während unbedingte Risikomaße (wie 
der Shortfallerwartungswert oder die Shortfallwahrscheinlichkeit) 
die Wahrscheinlichkeit für die Unterschreitung der Schranke 
außer Acht lassen, fließt diese in die Berechnung der bedingten 
Shortfall-Risikomaße (wie beispielsweise des Conditional Value-
at-Risk) mit ein.

Der Conditional Value-at-Risk (CVaR) findet als Alternative zum 
VaR immer häufiger Beachtung. Er entspricht dem Erwartungs-
wert der Realisationen einer risikobehafteten Größe, die unterhalb 
des Quantils zum Niveau α liegen. Der CVaR gibt an, welche 
Abweichung bei Eintritt des Extremfalls, d. h. bei Überschreitung 
des VaR, zu erwarten ist. Der CVaR berücksichtigt somit nicht nur 
die Wahrscheinlichkeit einer „großen“ Abweichung (Extremwerte), 
sondern auch die Höhe der darüber hinausgehenden Abweichung 
(vgl. ˘ Gleichung 09). Der Conditional Value-at-Risk kann als 
Quantils-Reserve plus eine Exzess-Reserve interpretiert werden, 
formal ergibt dies den in ˘ Gleichung 10 dargestellten Zusam-
menhang.

Den Conditional Value-at-Risk kann man speziell im Normalver-
teilungsfall [Vgl. Albrecht/Koryciorz 2003, S. 5] – mit X ~ N(µ,σ2), 
wobei µ den Erwartungswert und σ2 

 die Varianz beschreibt – ein-
facher darstellen. Es gilt dann ̆  Gleichung 11 für den VaR, wobei 
q1–α das (1–α) - Quantil der Standardnormalverteilung bezeichnet. 
Bezeichnet man mit Φ () die Verteilungsfunktion einer standard-
normalverteilten Zufallsgröße und mit ϕ () deren Dichte ein, so 
ergibt sich für den CVaR der in ˘ Gleichung 12 dargestellte 
Zusammenhang. Im Vergleich zum VaRα  wird somit auf E(X) 
ein höherer Mulitplikator der Standardabweichung hinzuaddiert, 
damit ist CVaRα ≥ VaRα. Im Falle der Lognormalverteilung [Vgl. 
Albrecht/Koryciorz 2003, S. 7] In X ~ N (m,v 2) berechnen sich VaR 
und CVaR gemäß den ˘ 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 größer oder 
gleich dem VaR ist. Der CVaR ist positiv homogen, monoton, 
subadditiv und translationsinvariant, also kohärent. Manchmal ist 
die Berechnung des CVaR (und damit die Berücksichtigung aller 

˘ Gleichung 06

˘ Gleichung 07

˘ Gleichung 08

˘ Gleichung 09

˘ Gleichung 10

˘ Gleichung 11 ˘ Gleichung 12

möglichen extremen Schäden) in der Praxis dennoch gar nicht 
sinnvoll. Die Schäden, die mehr als einmal zu einer Insolvenz 
eines Unternehmens führen, sind (für die Eigentümer) nicht 
schlimmer als Schäden, die „nur“ eine Insolvenz auslösen.

Safety-First-Ansätze und Portfoliooptimierung

Downside-Risikomaße (speziell Shortfall-Risikomaße) werden 
häufig auch verwendet, um Nebenbedingungen (Mindestanfor-
derungen) bezüglich der zulässigen Menge risikobehafteter Ent-
scheidungsalternativen zu fixieren. 

Safety-First

So kann beispielsweise für ein Anlageportfolio vorgegeben wer-
den, dass grundsätzlich nur Portfolios zulässig sind, bei denen 
die Wahrscheinlichkeit eines Vermögensverlusts innerhalb der 
nächsten fünf Jahre unter fünf Prozent liegt. Nur aus dieser Menge 
der zulässigen Portfolios wird dann anschließend dasjenige ausge-
wählt werden, das die höchste erwartete Rendite aufweist. 
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Auch die Vorgabe eines Mindestratings, das weitgehend einer 
Vorgabe für die höchstens akzeptierte Insolvenzwahrscheinlich-
keit des Unternehmens entspricht, lässt sich als Anwendung 
eines Downside-Risikomaßes (Shortfallwahrscheinlichkeit) als 
Nebenbedingung für unternehmerische Entscheidungen (etwa 
Investitionen) interpretieren.

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

Ein Safety-First-Entscheidungskalkül, 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 möglichst hoher Wahrscheinlichkeit eine bestimmte 
vorgegebene Mindestrendite erreicht wird [Vgl. Albrecht/Maurer/
Möller 1998, S. 258]. Die Beschränkung des Gesamtrisikoumfangs 
– also die Einschränkung bezüglich der Substitution von Risiko 
gegenüber Rendite – wird durch die Existenz exogener Restriktio-
nen begründet, beispielsweise aufsichtsrechtliche Anforderungen 
oder ein zur Erfüllung von Zahlungsverpflichtungen erforderlicher 
Mindestertrag.

Der Safety-First-Ansatz gemäß Roy (1952) zielte darauf ab, 
die Shortfall-Wahrscheinlichkeit (LPM0) 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 überschreiten. 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 erfüllen, wird dasjenige mit 
der höchsten erwarteten Rendite ausgewählt.

Anwendungsbeispiel: Portfoliooptimierung

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

Auch bei einem solchen  Portfoliomanagement, also der geeig-
neten Kombination alternativer Anlagen (unter Berücksichtigung 
der Korrelation ihrer Rendite), kann man durch die Einbeziehung 
alternativer Risikomaße (anstelle der üblichen Standardabwei-
chung wie im Markowitz-Ansatz) interessante neue Erkenntnisse 
gewinnen. In der Praxis des Portfoliomanagements hat dabei die 
Ausfallwahrscheinlichkeit LPM0, verstanden als Wahrscheinlich-
keit für das Unterschreiten einer vorgegebenen Mindestrendite 
(etwa ein Wert von Null oder der risikolose Zins), eine besondere 
Bedeutung. Mit dem Safety-First-Modell lässt sich eine Rendite-
Risiko-Struktur von Portfolios ableiten, die bei einer vorgegebenen 
Mindestanforderung bezüglich der Sicherheit (also einem Maxi-
malwert für die akzeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit) die höchste 
Rendite erwarten lassen.

Die Akzeptanzlinie („Isolinie“)  stellt dar, welche Kombina-
tionen aus Erwartungswert µ und Standardabweichung σ aus 
Risikogesichtspunkten (gegebene Ausfallwahrscheinlichkeit) ak-

˘ Gleichung 13

˘ Gleichung 14

˘ Gleichung 15

˘ Gleichung 16

zeptabel sind. Damit wird die Ausfallwahrscheinlichkeit (LPM0) 
als zusätzliches Risikomaß berücksichtigt. Zusätzlich wird die 
Kapitalmarktlinie dargestellt, welche die am Markt erzielbaren 
Rendite-Risiko-Kombinationen (µ,σ)  wiedergibt. Diese wird cha-
rakterisiert durch den risikolosen Zins (r0), die erwartete Marktren-
dite (r e 

M) und die Standardabweichung der Marktrendite (σM) (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 können die Quantile 
der Verteilung (d. h. die Verteilungsfunktion) wieder wie in ˘ 
Gleichung 16 dargestellt werden. Hierbei ist der Faktor qp nur 
vom betrachteten Quantil p abhängig 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 zugehörige Standardabweichung mittels ˘ 
Gleichung 17.

Es handelt sich bei der Normalverteilung also um einen linearen 
Zusammenhang zwischen Erwartungswert und Standardabwei-
chung, bei gegebenem Konfidenzniveau p und Quantilswert x. ̆  
Abb. 01 stellt den Zusammenhang dar für p = 1% und x = 0.

Risikomaße, Stochastische Dominanz und Erwar-
tungsnutzen

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

Die Kriterien für ein rationales Handeln können durch ein  
Präferenzfunktional φ (wie das (µ,σ)-Prinzip) erfasst werden, 
das durch eine Bewertungsfunktion die zur Auswahl stehenden 
Alternativen auf eine reelle Zahl abbilden. 
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Um für beliebige Wahrscheinlichkeits-
verteilungen solche Bewertungen durch-
führen zu können, muss entweder eine 
konkrete Nutzenfunktion U bekannt sein 
oder es ist eine Beschränkung auf eine 
Menge möglicher Nutzenfunktionen erfor-
derlich, die bestimmte allgemein akzeptier-
te Eigenschaften aufweisen (Kaduff, 1996, 
S. 19-25). Allgemein akzeptiert ist beispiels-
weise die Eigenschaft der strengen Mono-
tonie (U´>0), die Auswahlregeln gemäß der 
stochastischen Dominanz erster Ordnung 
(FSD) ermöglicht [Fishburn 1964]. 

Die Wahrscheinlichkeit einer Alternative 
A, einen bestimmten Zielwert zu errei-
chen, ist bei FSD immer mindestens so 
groß wie für Alternative B. Die Einschrän-
kung auf die Menge der monotonen Nut-
zenfunktion ist allerdings wenig restriktiv. 
Mit dem FSD-Kriterium können deshalb 
viele relevante Verteilungen noch nicht 
in eine eindeutige Rangordnung gebracht 
werden. Die für 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 gemäß der 
Regel der stochastischen Dominanz dritter 
Ordnung beurteilt werden können, 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 bezüglich 
der LPM-Risikomaße zu betrachten.

Kaduff (1996, S. 30–33) beweist, dass die 
Dominanz bezüglich LPMi, mit i=0,1,2 not-
wendige und hinreichende Bedingungen 
für eine stochastische Dominanz erster, 
zweiter, dritter Ordnung ist. Hier wird ein 
entscheidender Vorteil der LPM gegenüber 
dem (µ,σ)-Prinzip mit σ als Risikomaß 
deutlich, das weder hinreichend noch not-
wendig für stochastische Dominanz ist 
und damit auch nicht für die Maximierung 
des Erwartungsnutzens. Die Bedingungen 
für die stochastische Dominanz sind dabei 
ihrerseits wieder notwendige und hinrei-
chende Bedingungen für die Maximierung 
des Erwartungsnutzens.

Basierend auf der Idee der Risiko-Wert-
Modelle  [Vgl. Sarin/Weber 1993] kann man 
nun speziell Präferenzfunktionale φ(X) un-
ter Verwendung von Shortfall-Risikoma-
ßen R(X) = SRC (X) einerseits und (wie üb-
lich) den Erwartungswert E(X) andererseits 
angeben, mittels denen Portfolios bewertet, 
verglichen und ausgewählt werden können 

[Vgl. Albrecht/Maurer/Möller 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 Prä-
ferenzen optimale Handlungsalternative 
ergibt sich durch die Bestimmung

Im Kontext des Sa-
fety-First-Kalküls 
wird jedoch wie 
erwähnt die Men-
ge der zulässigen 
Handlungsalterna-
tiven beschränkt, 
so dass das Opti-
mierungsproblem 
eine zusätzliche 
Nebenbedingung 
erhält. Unter Be-
rücksichtigung der 
Obergrenze (Ziel) 
für das gewählte Ri-
sikomaß (SRC(X)) 
erhält man dann 
Entscheidungs-
modelle der aus 
˘ Gleichung 19 
ersichtlichen Form 
[Vgl. Albrecht/
Ma u r e r / M ö l l e r 
1998, S. 258]

Das gebräuch-
lichste Safety-

Linearer Zusammenhang zwischen Erwartungswert 
und Standardabweichung

˘ Abb. 01

˘ Gleichung 17

˘ Gleichung 18

˘ Gleichung 19

˘ Gleichung 20

˘ Gleichung 21

˘ Gleichung 22
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First-Prinzip erhält man nun, wenn man  
φ(X=E(X) setzt und als Risikomaß die 
Shortfallwahrscheinlichkeit SW mit ei-
nem Mindestzielwert c verwendet (vgl. ˘ 
Gleichung 20).

Ein zu maximierendes Präferenzfunk-
tional in Anlehnung an das (µ,σ)-Prinzip, 
aber bei zugleich im Sinne des Safety-
First-Ansatzes beschränkter Shortfallwahr-
scheinlichkeit, führt zu dem in ˘ Glei-
chung 21 dargestellten (ebenfalls nicht mit 
den Bernoulli-Prinzipien konsistenten) 
Optimierungsmodell [Vgl. Albrecht/Mau-
rer/Möller 1998, S. 259].

Unter bestimmten Bedingungen sind 
Shortfallrisiko-Erwartungswert-Entschei-
dungskalküle (kurz: ES/E-Kalküle) konsis-
tent zur Erwartungsnutzentheorie (dem 
Bernoulli-Prinzip), wenn keine Obergren-
zen für den Risikoumfang festgelegt sind 
[Vgl. Albrecht/Maurer/Möller 1998, S. 260 
f.]. Da gemäß Erwartungsnutzentheorie 
der Erwartungsnutzen bei einer gegebenen 
Nutzenfunktion U(X) zu maximieren ist, 
muss ˘ Gleichung 22 für das Präferenz-
funktional gelten.

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

Die für Shortfall-Risikomaße vom LPMn-
Typus notwendigen und hinreichenden 
Anforderungen an die Nutzenfunktion 
hat Fishburn (1977) abgeleitet. Demzu-
folge sind das Präferenzfunktional φ (X) 
= H (LPMn (X),E (X)) und die Erwartungs-
nutzentheorie mit einer Nutzenfunktion U 
genau dann konsistent zueinander, wenn 
für U und Zielgröße c mit einem Parame-
ter k>0 die aus ˘ Gleichung 24 ersichtli-
che Beziehung gilt [Vgl. Albrecht/Maurer/
Möller 1998, S. 260]. Für den Erwartungs-
nutzen gilt dann ˘ Gleichung 25. Dabei 
drückt der Parameter k die Risikoaversion 
des Bewertenden aus. q

Fazit 

Die Ausführungen zeigen zusammenfassend, 
dass das in der Kapitalmarkttheorie übliche 
Risikomaß Standardabweichung nur unter 
sehr restriktiven Annahmen tatsächlich das 
Risiko unsicherer Zahlungen ausreichend voll-
ständig beschreibt. 
Gerade in Anbetracht der besonderen Bedeu-
tung negativer Planabweichung (Verluste) 
spielen zunehmend Downside-Risikomaße, wie 

der VaR, der CVaR 
und die verschiede-
nen LPM-Risiko-
maße eine immer 
größere Rolle. Sie 
werden insbesonde-
re im Kontext der so 
genannten Safety-
First-Konzepte ver-
wendet, bei denen 
aus der Menge der 
möglichen Hand-
lungsalternativen 
(etwa Investitions-
projekte oder Portfolio-Strategien) grundsätz-
lich nur diejenigen als akzeptabel  angesehen 
werden, die ein vorgegebenes Maximalrisiko 
(bezogen meist auf ein solches Downside-Risi-
komaß) nicht überschreiten. 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 eingeschränkt 
wird. 
Im folgenden dritten Teil dieser Serie (erscheint 
in Ausgabe 14 des RISIKO MANAGER) wird 
auf die Anwendung verschiedener Risikomaße 
im Kontext von Kapitalmarktmodellen ein-
gegangen. In diesem Zusammenhang wird 
insbesondere der Risikodeckungsansatz be-
trachtet, bei dem aus unternehmensinternen 
Planungsinformationen (Wahrscheinlich-
keitsverteilungen einzelner Planvariablen) 
zunächst auf dem aggregierten Gesamtrisi-
koumfang (gemessen mit VaR oder CVaR) 
geschlossen wird, um im nächsten Schritt 
planungskonsistente Kapitalkostensätze für 
die Unternehmensbewertung abzuleiten.
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Serie Risikomaße und Bewertung
Teil 3: Kapitalmarktmodelle

Alternative Risikomaße und Unvoll-
kommenheit des Kapitalmarkts
Im ersten Teil der Serie zum Thema „Risikomaße und Bewertung“ (erschienen in Ausgabe 12) wurden die 
Grundlagen der Erwartungsnutzentheorie sowie von Entscheidungen unter Unsicherheit dargestellt. Der 
zweite Teil (vgl. RISIKO MANAGER 13) beschäftigte sich mit Downside-Risikomaßen und Safety-First-An-
sätzen. Im vorliegenden dritten Teil werden einige Varianten und Alternativen zum bereits vorgestellten Ca-
pital Asset Pricing Models (CAPM) erläutert, die andere Risikomaße als den Beta-Faktor verwenden. Diese 
Modifikationen berücksichtigen auch unsystematische Risiken und Downside-Risikomaße, da – wie bereits 
im zweiten Teil dargestellt – gemäß empirischen Untersuchungen Anleger primär Realisierungen der Ren-
dite unterhalb einer individuellen Referenzrendite als Risiko empfinden (Safety-First).

Kapitalmarktmodelle mit unsyste-
matischen Risiken und alternati-
ven Risikomaßen

Üblicherweise wird unterstellt, dass die Ka-
pitalkosten linear vom systematischen Risi-
ko (meist also dem Beta-Faktor des CAPM) 
als Risikomaßstab abhängen. Nimmt man 
dagegen an, dass der Gesamtrisikoumfang 
(ausgedrückt beispielsweise durch die 
Standardabweichung der „laufenden Ren-
dite“ als Risikomaß) 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) Rückzahlungsbetrag 
mit Z̃i und seinen Marktpreis mit Wi so 
kann der Quotient Z̃i/Wi gemäß ˘ Glei-
chung 01 als „laufende Rendite“ (nähe-
rungsweise etwa die Dividendenrendite) 
der Anlage betrachtet werden.

Es sei nun angenommen, dass die für 
einen solchen Vermögensgegenstand ver-
langte Risikoprämie durch die Standard-
abweichung dieser Rendite (si) bestimmt 
wird, wobei der in ˘ Gleichung 02 dar-
gestellte Zusammenhang gilt. Bezeichnet 
man den Zins risikoloser Anlagen nun 
wieder mit r0, so gilt ˘ Gleichung 03 für 
die erwartete Rendite einer Anlage i und 
damit ihre Kapitalkosten (ki = E(r̃ i )) .

Dabei stellt α einen positiven Parameter 
dar, der das Ausmaß der Risikoaversion 
beschreibt. Mit ki = E ( Z̃i )/Wi lässt sich 
gemäß ˘ Gleichung 04 der Kapitalko-

stensatz in Abhängigkeit des Risikomaßes 
ableiten.

Unter der Annahme der Abhängigkeit 
der Kapitalkosten vom Gesamtrisikoum-
fang und damit der Standardabweichung 
der erzielbaren Rendite als Risikomaß er-
geben sich die Gesamtkapitalkosten aus 
dem Produkt des risikolosen Zinses und 
einem Risikofaktor, der gemäß ˘ Glei-
chung 04 hyperbolisch mit dem Variati-
onskoeffizient der Rückuahlungen  
wächst [Bitz 1980, S. 615f.].

Müller (2004) erwartet speziell für Unter-
nehmer, die durch die Fokussierung eines 
erheblichen Teils ihres Vermögens auf ihr 
eigenes Unternehmen unterdiversifiziert 
sind, dass diese 
durch unsystema-
tische Risiken hö-
here Kapitalkosten 
haben und damit 
höhere Renditen 
anstreben sollten. 

In ihrer Unter-
suchung stellt sie 
für amerikanische, 
nicht börsenno-
tierte Unternehmen (Private Companies) 
tatsächlich einen signifikant positiven Zu-
sammenhang in dem Grad der Unterdi-
versifikation (gemessen über den Anteil 
des Vermögens eines Eigentümers, das am 
eigenen Unternehmen gebunden ist) und 
der Eigenkapitalrendite der entsprechen-
den Firmen fest. 

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

Möglichkeiten (etwa Investitionen) nicht 
realisiert werden, die bei einem diversifi-
zierten Portfolio der Eigentümer realisiert 
worden wären. Die Ergebnisse von Müller 
(2004) bestätigen die theoriegestützten 
Vorhersagen von Heaton/Lucas (2004) 
und Kerins, Smith und Smith (2004), die 
im Folgenden noch etwas näher betrachtet 
werden.
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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 
Abhängigkeiten der Risikoaversion (Erwar-
tungsnutzentheorie) geschätzt werden. Da-
mit erfolgt hier eine marktbasierte Schät-
zung der Opportunitätskosten 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 Opportunitätsin-
vestitionen (Marktportfolio) und von der 
erreichten Diversifikation des Gesamtver-
mögens abhängig. Um die Kapitalkosten 
richtig zu schätzen, wird angenommen, 
dass der Unternehmer ein Zwei-Anlage-
klassen-Portfolio hält. Es wird jeweils ein 
Anteil in das eigene Unternehmen (VC 
Projekt) und in das Marktportfolio (Akti-
enindex) investiert.

Um die Kapitalkosten für Investitionen 
von perfekt diversifizierten Investoren zu 
schätzen, wird das CAPM genutzt (vgl. 
˘ Gleichung 05), wobei die Sicherheits-
äquivalentform des CAPM gemäß ̆  Glei-
chung 06 eine alternative Darstellung des 
Werts des Unternehmens liefert.

Gemäß der Sicherheitsäquivalentmetho-
de werden die erwarteten Zahlungen um 
den mit der Risikoprämie multiplizierten 
Eigenkapitalbedarf gemindert. Damit ist 
zu beachten, dass 

etwa den Eigenkapitalbedarf (EKB) dar-
stellt.

Die Opportunitätskosten des Kapitals 
(Kapitalkosten) des Unternehmers bestim-
men sich durch ˘ Gleichung 07 („Kapi-
talmarktlinie“).

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 Vermögens 
ins eigene Unter-
nehmen, werden 
die Kapitalkosten 
bei Kerin, Smith 
und Smith (2004) 
in drei Schritten 
geschätzt:

Die Standard-
abweichung des 

1.

Portfoliogesamtertrages (Unternehmen 
plus Investition ins Marktportfolio) wird 
eingeschätzt.
Mit Hilfe des CAPM werden die Kapi-
talkosten des Portfolios (Gesamtvermö-
gen) geschätzt.

2.

˘ Gleichung 05

˘ Gleichung 06

˘ Gleichung 07

˘ Gleichung 08

˘ Gleichung 09
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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 
berücksichtigt. Ein zunehmendes Unternehmensrisiko (s ZUn-

ternehmen) führt über ein steigendes Gesamtrisiko des Vermögens 
(Portfolio) – siehe ˘ Gleichung 08 – zu höhere Kapitalkosten 
des Unternehmens.

Die Standardabweichung selbst ist jedoch nur alleine ein geeig-
netes Risikomaß, wenn eine Normalverteilung unterstellt wird. Sie 
ist insbesondere kein geeignetes Risikomaß, wenn asymmetrische 
oder stark gewölbte Zahlungsverteilungen vorliegen, da sie dann 
den Risikoumfang unter Umständen erheblich unterschätzt.

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

Zudem wurden Modifikationen des CAPM Ansatzes auf Basis 
der Schiefe (g) als zusätzliches Risikomaß entwickelt. Das zusätz-
liche Risikomaß der Schiefe g, das so genannte dritte zentrale 
Moment einer Verteilung, erfasst dabei die Asymmetrie der Ver-
teilung des Risikos. 

˘ Gleichung 13

˘ Gleichung 14

Die Kapitalkosten des Portfolioertrages 
werden gleichgesetzt mit dem gewichte-
ten Durchschnitt der Kapitalkosten des 
Marktes und des Unternehmens (Pro-
jektes) und dann nach den geschätzten 
Kapitalkosten aufgelöst.

Das Risiko (Standardabweichung) der Rendite des Gesamtportfo-
lios sPortfolio  – also des Vermögens des Unternehmers – berechnet 
sich gemäß Portfoliotheorie wie in ˘ Gleichung 08 dargestellt. 
Für die erwartete Rendite gilt ˘ Gleichung 09, wobei aUnternehmen 

und aM die Vermögensanteile im eigenen Unternehmen (VC) und 
dem Marktportfolio zeigen, womit aUnternehmen + aM = 1 gibt. ̆  Glei-
chung 09 lässt sich nach der Unternehmensrendite (Projektren-
dite) auflösen, womit sich der aus ˘ 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 
für die Investition in das eigenen Unternehmen zu.

Zur Berechnung der Kapitalkosten wird die Sicherheitsäqui-
valentmethode verwendet. Dabei wird der Wert des Portfolios 
festgestellt, indem Portfolio-Cashflow-Informationen durch die 
Unternehmens-Cashflow-Informationen ausgetauscht werden. 
Dabei ergiben sich für die erwartete Höhe und die Standardab-
weichung der Gesamtrückzahlung des Portfolios Z̃Portfolio die ˘ 
Gleichung 11 und ˘ Gleichung 12, wobei  den (ex 
ante) Vermögenswert darstellt, der in den Marktindex investiert 
wurde. Dabei gilt natürlich ˘ Gleichung 13.

Im einfachen hypothetischen Extremfall, in dem der Entre-
preneur sein gesamtes Vermögen in das Unternehmen inve-
stiert, ist die Korrelation mit dem Marktindex für den Wert irre-
levant. Da das Portfolio allein aus dem Unternehmen besteht ist 
s ZPortfolio = s ZUnternehmen. Damit gilt ˘ Gleichung 14.

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

Die tatsächlichen Commitment-Quoten können auf Grund der 
Iterativität nicht explizit angegeben werden. Sie lassen sich aber 
durch den Term

zumindest ausreichend gut approximieren, wobei zu bedenken 
ist, dass E ( Z̃) in diesem 1-Perioden-Modell als Proxi für die Ge-
samtrückflüsse aus dem Unternehmen steht. Eine zunehmende 
Commitment-Quote als Maß für die Unterdiversifikation führt zu 
steigenden Kapitalkosten.

3.

˘ Gleichung 11

˘ Gleichung 10

˘ Gleichung 12
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Die Schiefe einer Verteilung r̃i lässt sich 
mit ˘ Gleichung 17 berechnen.

Ein erweitertes CAPM unter Berücksich-
tigung des (m,s,g)-Prinzips enthält als zwei-
tes Risikomaß die Schiefe bzw. Koschiefe 
mit einer entsprechenden empirisch zu 
bestimmenden (negativen) Risikoprämie v 
[Breuer 2001, S. 392] (vgl. ˘ Gleichung 
18).

Kapitalmarktunvollkommenheit 
und Downside-Risk: Risikodec-
kungsansatz der Bewertung

Im Folgenden wird noch ein Bewertungs-
ansatz vorgestellt, der auf dem bereits vor-
gestellten quantilsbasierten Risikomaß 
„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 möglicher Verluste, die mit einer 
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit p nicht 
überschritten werden, zu decken. 

Das Risikomaß ist damit intuitiv leicht 
zugänglich, weil es die Risikomenge misst 
am Bedarf an Risikotragfähigkeit. Die Lo-
gik der Ableitung von Kapitalkosten auf 
Grundlage des Eigenkapitalbedarfs als 
Risikomaß ist auch leicht verständlich: 
Eine Zunahme des Risikoumfangs führt 
zu einer Zunahme der möglichen risikob-
edingten Verluste und damit einem höhe-
ren Bedarf an „teurem“ Eigenkapital, was 
steigende Kapitalkosten nach sich zieht. 

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

˘ Gleichung 15

˘ Gleichung 16

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

Der „Risikodeckungsansatz“ [Gleißner 
2005] der Bewertung bietet die Möglich-

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 17

˘ Gleichung 18

˘ Gleichung 19
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˘ Gleichung 20

˘ Gleichung 21

˘ Gleichung 22

ähnlich wie bei Kerins, Smith und Smith (2004) auch die Korrela-
tion zu anderen Vermögenspositionen berücksichtigt. 

Die Kapitalkostensätze werden in Abhängigkeit des Eigenkapi-
talbedarfs als Risikomaß bestimmt, der mittels Risikoaggregation 
(Simulation möglicher Zukunftsvisionen des Unternehmens [sie-
he Gleißner/Romeike 2005]) auf der Basis der Unternehmens-
planung ermittelt werden kann. Damit werden die überlegenen 
unternehmensinternen Informationen aus der Planung konsistent 
zur Berechnung der risikoadäquaten Kapitalkosten herangezogen. 
Die (möglicherweise abweichende) „Meinung des Kapitalmarktes“ 
über den Risikoumfang (b-Faktor des CAPM) ist nicht wichtig. 
Das Verfahren ist auch anwendbar, wenn keine Kapitalmarktdaten 
existieren.

Mit Hilfe eines Opportunitätskostenkalküls lässt sich nun eine 
Bewertung herleiten. Die Anlage im Fremdkapital erbringt eine 
(risikolose) Rendite von r0 (=kFK). Das Investment in risikobehafte-
tem Eigenkapital erfordert dagegen eine höhere erwartete Rendite 
von , wobei  die Risikoprämie für Investments in 
Eigenkapital (mit einer zugeordneten Ausfallwahrscheinlichkeit p 
bzw. a = 1 –p) darstellt. Mit diesen Angaben lässt sich die Zahlungs-
reihe Z̃ wie in ̆  Gleichung 19 durch ein Investment (eine Finan-
zierung) in Eigen- und Fremdkapital in Periode 0 replizieren.

Die Investition (Capital Employed) I0  wird durch Eigen- und 
Fremdkapital risikogerecht finanziert, also I0 = EKBa + FK. Der 
durch die Investition geschaffene Mehrwert (Netto-Barwert) ist 
C0. Für die Verzinsung der einzelnen Finanzierungskomponenten 
steht die erwartetet Rückzahlung der Investition E( Z̃) zur Verfü-
gung (vgl. ˘ Gleichung 20).

Bei Vernachlässigung von C0 (d.h. C0=0, weil dieser „Über-
schuss“ sofort nach Investitionsdurchführung entnehmbar und 
damit nicht mehr zu verzinsen ist) und einsetzen erhält man 
gemäß ̆  Gleichung 21 den gesuchten Barwert W einer Zahlung 
Z̃1 (in t=1) in Abhängigkeit des Eigenkapitalbedarfs.

Für die Berechnung des Unternehmenswertes wer-
den die erwarteten Zahlungen um die (zusätzlichen) 

kalkulatorischen Zinsen auf den Eigenkapitalbedarf  
(r pz · EKBa) gemindert. Durch diesen „Risikoabschlag“ erscheint 
ein Sicherheitsäquivalent, das mit dem risikolosen Zins abzuzin-
sen ist. Der Wert der Zahlungsreihe Z̃ (etwa eines Unternehmens) 
lässt sich damit wie in ˘ Gleichung 22 dargestellt beschreiben.

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

Der Eigenkapitalbedarf (das Risikokapital) ist wie bereits er-
wähnt abhängig vom vorgegebenen Konfidenzniveau a = 1 – p und 
dem entsprechenden p-Quantil des unsicheren Ergebnisses ( Z̃). 
Die Kostensätze sind abhängig von der Ausfallwahrscheinlichkeit 
p, die die Gläubiger akzeptieren.

˘ Gleichung 23

˘ Gleichung 24
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Der Eigenkapitalbedarfs als Risikomaß 
unterstellt, dass aus Perspektive des Un-
ternehmens über den Value-at-Risk hinaus 
gehende Verluste ohne Bedeutung sind 
– beispielsweise, weil sowieso ab diesem 
Punkt Insolvenz angenommen wird. 

Bei einer genaueren Betrachtung ist 
jedoch gelegentlich auch zu berücksich-
tigen, dass auch die über dem Quantil 
liegenden Verluste (speziell der Erwar-
tungswert dieser Verluste), die durch den 
Conditional Value-at-Risk (CVaR) erfasst 
werden, ökonomische Relevanz besitzen 
können. Solche Verluste sind von Gläubi-
gern (oder Versicherungsunternehmen) zu 
tragen und werden sich entsprechend in 
den vertraglichen Fremdkapitalzinssätzen 
und den Versicherungsprämien nieder-
schlagen. Mittels des CVaR als Risikomaß 
lässt sich der hier dargestellte Bewertungs-
ansatz erweitern.

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

Der Eigenkapitalbedarf für die Peri-
oden 1 bis T ergibt sich als Maximum 
des Eigenkapitalbedarfs der einzelnen 
Perioden innerhalb dieses Planungszeit-
raums, wobei die Kumulation von mög-
lichen Verlusten zwischen den Perioden 
zu betrachten ist. ˘ Gleichung 24 stellt 
den Eigenkapitalbedarf für ein mehrpe-
riodiges Kalkül dar und ˘ Abb. 01 zeigt 
die Entwicklung des Eigenkapitals im 
Zeitverlauf.

In ˘ Gleichung 24 stellt Z̃ kum,T 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.

Für den Eigenkapitalbedarf (zum Konfi-
denzniveau a = 1 – p) ist ein „passender“ 
Eigenkapitalkostensatz (bzw. Risikoprä-
mie  r p

z ) zu berechnen, der ebenfalls von p 

abhängig ist. Eine 
einfache Abschät-
zung wird durch 
die folgende Me-
thode möglich, die 
als Alternativinve-
stition zum Unternehmen eine Anlage 
des Eigenkapitals in das Marktportfolio 
(Aktien) unterstellt.

Diese einfache Abschätzung der zu 
erwartenden Eigenkapitalrendite in Ab-
hängigkeit von p erhält man, indem man 
berechnet, welche erwartete Rendite das 
Investment in ein Aktienportfolio (Markt-
portfolio) hätte, wenn dieses aufgrund ei-
nes Einsatzes von Fremdkapital (Leverage) 
die gleiche Ausfallwahrscheinlichkeit auf-
weisen würde (Oppertunitätskosten).

Zeitliche Entwicklung des Eigenkapitals 
˘ Abb. 01

˘ Gleichung 25

˘ Gleichung 26

˘ Gleichung 27

In Abhängigkeit der erwarteten Rendite 
des Marktportfolios (r eM ), der Standard-
abweichung dieser Rendite (sM) und der 
akzeptierten Ausfallwahrscheinlichkeit p 
erhält man damit die aus den ˘ Glei-
chungen 24 und 26 ersichtlichen rating-
abhängige (p-abhängige) Eigenkapitalko-
sten.

Dabei ist a der Eigenkapitalanteil am 
Portfolio (EKB in Prozent des Invest-
ments), so dass die Ausfallwahrschein-
lichkeit p erreicht wird. r eEK ist die erwar-

˘ Gleichung 28
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tete Eigenkapitalrendite, r e
M die erwartete 

Rendite des Portfolios und qp  der Wert der 
invertierten Verteilungsfunktion der Stan-
dardnormalverteilung zum Konfidenzni-
veau a = 1 – p. 

Die Variable kFK,p ist wie gewohnt die 
erwartete Rendite des Fremdkapitals bei 
akzeptierter Ausfallwahrscheinlichkeit p. 
Bei Risikoneutralität ist dies einfach der 
risikolose Zins r0. Für p= 0,5 % (d.h. qp 
=-2,576), r0 = 4 %, sM = 20 % und r eM = 8 % 
erhält man gemäß ˘ Gleichung 27 eine 
erwartete Eigenkapitalrendite (bzw. Eigen-
kapitalkosten für den Eigenkapitalbedarf) 
von 13,2 Prozent. Für der Risikozuschlag 
r pz ergeben sich gemäß ˘ Gleichung 28 
damit 9,2 Prozent. � q

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 möglichst gute 
Approximation für 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 nötig, die diese Faktoren berücksichtigen 
und sich damit wieder der (subjektiven) Er-
wartungsnutzentheorie annähern. Dies gilt 
speziell bei überlegenen Informationen des 
Entscheiders hinsichtlich der Risiken einer 
Zahlungsreihe oder bei einem nicht perfekt 
diversifizierten Portfolio, das auch unsystema-
tische Risiken enthält.

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

Die üblicherweise verwendeten Bewertungs-
verfahren und Kapitalkostenmodelle (wie das 
CAPM) basieren auf der Hypothese vollkom-
mener Kapitalmärkte, die durch ihre restrik-
tiven Annahmen weitgehend eine Vernach-
lässigbarkeit von subjektiven Präferenzen, 
Restriktionen und dem eigenen Informations-
stand suggeriert. Durch die zusätzliche Annah-
me normalverteilter (oder lognormal veteilter) 
Erträge und Renditen wird die Standardabwei-
chung und der darauf basierende Beta-Faktor 
zum einzig relevanten Risikomaß. 

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

Optimale Entscheidungen erfordern die Wahl 
eines geeigneten Risikomaßes, die Nutzung je-
des Informationsvorsprungs des Bewertenden 
gegenüber dem Kapitalmarkt und die explizi-
te Erfassung bestehender Restriktionen (etwa 
bezüglich der Verschuldungsmöglichkeit bzw. 
der noch akzeptierten Ausfallwahrscheinlich-
keit). Der Eigenkapitalbedarf (Risikokapital) 
und die eng mit dem Rating verwandte Aus-
fallwahrscheinlichkeit werden als Risikomaße 
in unvollkommenen Kapitalmärkten immer 
stärker beachtet und im Rahmen des Risiko-
managements berechnet. 

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

Autor
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