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Eine zentrale Aufgabe des Controllings ist die Vorbereitung von Managementent-
scheidungen mit unsicheren Auswirkungen. Themen wie Unsicherheit, Risiko-
analyse, Risikosimulation, Planungssicherheit oder risikoadäquate Bewertung
finden in der Controlling-Praxis und -Lehre aber zu wenig Beachtung. Der Beitrag
erläutert Ursachen für die verbreitete Risikoblindheit im Controlling und skizziert
Handlungsempfehlungen.
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1. Notwendigkeit der Integration von
Risiken in das Controlling

Das Ergreifen von Chancen bei gleichzeitiger Vermei-
dung übermäßiger Risiken ist die Voraussetzung für
den künftigen wirtschaftlichen Erfolg von Unterneh-
men – insbesondere in einer zunehmend volatilen
Unternehmensumwelt. Technologische Diskontinui-
täten wie der Übergang zur Elektromobilität, der Bre-
xit und die COVID-19-Krise sollen hier nur exempla-
risch als Quellen einer zunehmenden Unsicherheit
genannt werden. Eine rationale Unternehmensfüh-
rung wird sich daher mit allen Chancen und Risiken
externer Entwicklungen und interner Entscheidun-
gen auseinandersetzen.

Die Notwendigkeit der Betrachtung von Risikoin-
formationen bei Entscheidungen der Unterneh-
mensführung ergibt sich ebenfalls aus den Anforde-
rungen von § 93 Abs. 1 AktG, die auch als Business
Judgement Rule (BJR) bezeichnet werden. So kann
eine schadensersatzpflichtige Pflichtverletzung von
Vorstand und Aufsichtsrat dann nicht angenommen
werden, wenn beide Organe aufgrund einer ange-
messenen Informationsgrundlage annehmen durf-
ten, zum Wohle der Gesellschaft zu handeln (Safe
Harbour). Die vom Gesetzgeber geforderten „ange-
messenen Informationen“ implizieren, dass
� die Auswirkung der unternehmerischen Ent-

scheidungen auf den zukünftigen Risikoumfang
(Ruinrisiko bzw. Insolvenzrisiko sowie Verlust-
risiko) dargestellt und

� Ertrag und Risiko der Entscheidung systema-
tisch gegeneinander abgewogen werden.

Auch die Rechtsprechung hat klargestellt, dass auf-
grund der Unsicherheit unternehmerischer Ent-
scheidungen die adäquate Berücksichtigung von
Risiken in der Entscheidungsvorbereitung und den
Entscheidungskalkülen erforderlich ist (vgl. Grau-
mann et al., 2009, für eine Übersicht der Anforde-
rungen der BJR vgl. RMA, 2019).

Managemententscheidungen werden durch das
Controlling vorbereitet. Dabei versorgt der Control-
ler das Management mit relevanten Informationen
und geeigneten Modellen und Methoden zur Pro-
blemlösung, Bewertung und Entscheidung. Auf-
grund der begrenzten Informationsverarbeitungs-
kapazität des Managements muss sich der Control-
ler auf entscheidungsrelevante Information kon-
zentrieren. Dazu gehört bei unsicheren Manage-
mententscheidungen gemäß der BJR die Bereitstel-
lung von Risikoinformationen (vgl. Vanini et al.,
2019, S. 41 f.).

Dieser Beitrag untersucht daher, welche Ansätze
und Probleme es bei einer Integration von Risikoas-
pekten in das Controlling gibt. Abschnitt 2 zeigt
mögliche Ansätze auf. Abschnitt 3 formuliert The-
sen zur fehlenden Integration von Risikoaspekten
in das Controlling. Abschnitt 4 leitet anschließend
Handlungsempfehlungen ab.

2. Ansätze der Integration von Risiken in
das Controlling

Es existieren folgende Ansatzpunkte für eine Inte-
gration von Risikoaspekten in das Controlling (vgl.
Vanini, 2016, S. 291 ff. sowie Gleißner, 2020):
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Zentrale Aussagen

� In einer unsicheren Unternehmensumwelt ist eine rendite- und risikoorientierte Bewertung
von Entscheidungsalternativen durch das Controlling notwendig.

� Dies erfordert die Ableitung von Risikozielen, eine Ergänzung traditioneller Controlling-Instru-
mente um Risikoanalysen und Simulationen, die Integration von Risikoinformationen in Ent-
scheidungsvorlagen und eine „risikoorientierte Ausbildung“ von Controllern und Managern.

� Ursachen einer unzureichenden Integration sind fehlende Risikoziele in der Leistungsbewer-
tung und Anreizgewährung, eine fehlende Berücksichtigung von Risiken in der (wertorien-
tierten) Erfolgsmessung sowie fehlende fachliche und methodische Kompetenzen der Con-
troller und Entscheider.

� Festlegung und Integration von Risikozielen in
das Zielsystem: Da Ziele die Grundlage der Un-
ternehmenssteuerung bilden, muss die Unterneh-
mensstrategie um Risikoaspekte ergänzt und
durch Risikoziele konkretisiert werden. Die Risi-
koziele müssen in die vorhandenen Steuerungs-
instrumente wie z. B. Entscheidungsvorlagen so-
wie Leistungsbewertungs- und Anreizsysteme in-
tegriert werden. Risikoziele haben dabei den Cha-
rakter von strengen Nebenbedingungen, wenn
Unternehmen die Möglichkeit einer Krise oder
von „bestandsgefährdenden Entwicklungen“
nach § 91 AktG und § 1 StaRUG unterhalb einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit halten wollen.

� Operationalisierung der Risikoziele durch ge-
eignete Kennzahlen und Indikatoren: Anschlie-
ßend muss das Controlling die Risikoziele durch
geeignete Kennzahlen operationalisieren. Zu-
dem müssen Zielvorgaben für diese Kennzahlen
abgeleitet, deren Ist-Werte überwacht und mög-
liche Zielabweichungen berichtet werden.

Der Controller hat
zahlreiche Möglich-
keiten, Risikoinfor-
mationen in die
Unternehmens-
steuerung zu inte-
grieren.

� Erweiterung der Unternehmensplanung um sto-
chastische Komponenten: Die Integration identi-
fizierter und quantifizierter Risiken in die opera-
tive Unternehmensplanung ermöglicht die Er-
mittlung von Bandbreiten der zukünftigen Ent-
wicklung von Zielgrößen und damit eine integra-
tive Betrachtung der Chancen und Risiken sowie
– bei Einsatz eines Simulationsmodells – die Er-
mittlung eines Gesamtrisikostatus. Ausgangs-
punkt ist die integrierte Bilanz-, GuV- und Cash-
flow-Planung des Unternehmens. Da zudem jede
unsichere Planannahme auf die Existenz von
Chancen und Risiken verweist, lassen sich solche
„planungsbezogenen“ Risiken unmittelbar in der
operativen Planung und Budgetierung erfassen.

� Abweichungsanalysen zur Risikoidentifikation
und Risikoquantifizierung: Ursachen eingetre-
tener Planabweichungen sind realisierte Risi-
ken. Durch eine Abweichungsanalyse können
damit Risiken aufgedeckt und durch eine statis-
tische Analyse vergangener Planabweichungen
der quantitative Umfang von Risiken abge-
schätzt werden.

� Integration von Risikokennzahlen in das Per-
formance Measurement sowie das Berichtswe-
sen: Informationen zu Risiken von Umweltent-
wicklungen und aus Managemententscheidun-
gen müssen in das Performance Measurement
sowie in das Berichtswesen integriert werden.
Mögliche Themenbereiche sind hier die Erwei-
terung einer Balanced Scorecard (BSC) um Risi-
kokennzahlen, die Ableitung von Kapitalkosten
für einzelne Unternehmensbereiche aus einer
Risikoanalyse (vgl. Gleißner, 2019) und die Be-
rücksichtigung von Risikokennzahlen als Be-
messungsgrundlage in Anreizsystemen (vgl. Va-
nini, 2018b).

Studien zeigen, dass Controlling- und Risikomana-
gementfunktionen in vielen Unternehmen nur in

Ansätzen integriert sind (für einen Überblick vgl.
Vanini, 2016, S. 290 ff.). Während in kleineren Un-
ternehmen das Risikomanagement aufgrund feh-
lender personeller Ressourcen eher dem Control-
ling zugeordnet ist, erfolgt in größeren Unterneh-
men häufig eine organisatorische Verselbständi-
gung z. B. als Stabsabteilung des Finanzvorstands.
Als Resultat der organisatorischen Trennung ist die
Zusammenarbeit von Risikomanagement und Con-
trolling speziell bei strategischen Fragen z. B. bei
Unternehmenskäufen ausbaufähig (vgl. Angermül-
ler/Gleißner, 2011). Eine Berücksichtigung von Ri-
sikoinformationen in der operativen Unterneh-
mensplanung wird ebenfalls nur von einer Minder-
heit der Unternehmen durchgeführt (vgl. Anger-
müller/Gleißner, 2011; Behringer/Gleißner, 2018).

3. Thesen zur (fehlenden) Integration von
Risikoaspekten im Controlling

In Abschnitt 2 wurde exemplarisch gezeigt, welche
Ansätze es für die Verknüpfung von Risikoaspek-
ten mit dem Controlling gibt. Nachfolgend werden
zentrale Problemfelder der Integration in acht The-
sen zusammengefasst.

1. Die Eigentümer und das Management berück-
sichtigen bei Entscheidungen überwiegend
Ertragsgrößen, aber nicht die durch die
Entscheidung verursachten Risiken.

Die Eigentümer sowie die Kontrollorgane sind pri-
mär an einer positiven Wert- und Renditeentwick-
lung des Unternehmens interessiert. Daher haben
viele DAX-Unternehmen wertorientierte Oberziele
definiert. Zudem kommen vermehrt Sachziele wie
die Kunden- oder Mitarbeiterzufriedenheit als wei-
tere Unternehmensziele dazu (vgl. Friedl/Pfeiffer,
2014, S. 153 f.).

Durch die Gewährung von Anreizen bei Errei-
chung der Unternehmensziele soll eine Kongruenz
von Eigentümer- und Managerzielen erreicht und
die Motivation des Managements gesteigert wer-
den. Dabei wird in der Literatur von risikofreudi-
gen bis risikoneutralen Eigentümern und risiko-
scheuen Managern ausgegangen. Es wird unter-
stellt, dass die Manager zur Übernahme zusätzli-
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cher Risiken angereizt werden müssen. Anderer-
seits ist auch das Moral-Hazard-Problem bekannt,
demzufolge Manager aufgrund bestehender Boni-
Regelungen ein Interesse daran haben, sehr hohe
Risiken einzugehen, weil sie an realisierten Chan-
cen voll, an Risiken aber nur begrenzt partizipieren
(vgl. auch die Diskussion bei Vanini, 2018b,
S. 50 ff.).

Zur Erfüllung des Kriteriums der Zielkongruenz
müssen die Bemessungsgrundlagen (BMG) eines
Anreizsystems aus den Unternehmenszielen abge-
leitet werden. Studien zeigen, zumindest für die
Top-Management-Ebene von Aktiengesellschaften,
eine Dominanz übergeordneter finanzieller Kenn-
zahlen wie z. B. des EBIT als BMG (vgl. Friedl/
Pfeiffer, 2014, S. 153 ff.). Risiko- oder Risiko-Ren-
dite-Kennzahlen werden bislang – zumindest auf
Top-Management-Ebene – nicht als BMG verwen-
det. Daher ist zu vermuten, dass Manager Informa-
tionen zum Risiko bzw. Risiko-Rendite-Verhältnis
ihrer Entscheidungen nicht besonders nachfragen
werden. Dies ist problematisch, da die grundlegen-
de Annahme risikoscheuer Manager empirisch
nicht durchgängig belegt werden kann. Werden ri-
sikofreudige Manager durch kurzfristige Prämien
zur Risikoübernahme angereizt, ist es notwendig,
auch die Risiken dieser Entscheidungen in die
Leistungsbewertung und Anreizgewährung einzu-
beziehen, um das Eingehen von existenzgefährden-
den Risiken wie in der Finanz- und Wirtschaftskri-
se zu vermeiden (für eine intensive Diskussion vgl.
Vanini, 2018b, S. 50 ff.).

2. Das strategische Controlling ignoriert
weitgehend die Umweltunsicherheit bei der
Ableitung und Bewertung von Strategien.

Insbesondere die langfristige Umweltentwicklung
und damit die Ableitung von Unternehmensstrate-
gien sind von großer Unsicherheit geprägt. Hier ste-
hen häufig große Chancen beträchtlichen Risiken
gegenüber. Es ist auch nicht möglich, einen siche-
ren Weg zum Erfolg, also die „richtige“ Strategie,
vorherzubestimmen (vgl. Rosenzweig, 2007). Insge-
samt werden in der Unternehmenspraxis kaum Ri-
siken in der strategischen Planung berücksichtigt.
Dabei ist es sinnvoll, auf die bekannten Verfahren
und Instrumente der strategischen Analyse und
Planung zurückzugreifen (vgl. Baum et al., 2013).
Allerdings sollten deren Ergebnisse so interpretiert
werden, dass dadurch das Chancen-/Risikoverhält-
nis verbessert (odds ratio), nicht aber der Erfolg ei-
ner Strategie garantiert wird (vgl. Parnell/Dent,
2009).

3. Der Controller denkt in einfachen Zahlen und
nicht in Bandbreiten und Wahrscheinlichkeiten.

In der Praxis verwenden viele Unternehmen trotz
der zunehmenden Umweltunsicherheit immer
noch einwertige Pläne, so wird z. B. nur ein Wert
für den Umsatz des Folgejahres geplant (vgl. Beh-

ringer/Gleißner, 2018). Außerdem gehen Controller
häufig davon aus, dass der Planwert auch der wahr-
scheinlichste Wert oder der Erwartungswert ist, ob-
wohl dieser oft der Verhaltenssteuerung dient, ein
eher ambitioniertes Ziel darstellt und damit über
dem Erwartungswert liegt.

Methodische Pro-
bleme erschweren
die Integration von
Risikoinformatio-
nen in die Unter-
nehmenssteuerung.

Zudem werden Planwerte häufig aus Prognosen
hergeleitet. Da diese auf einer Fortschreibung von
Vergangenheitswerten basieren, reflektieren die
daraus abgeleiteten Pläne lediglich Entwicklungen
der Vergangenheit. Das Problem der einwertigen
Planung ist somit insbesondere für Unternehmen
in dynamischen Umwelten, die zudem durch Dis-
kontinuitäten geprägt sind, relevant (vgl. Rieg,
2018, S. 22).

Alternativ lassen sich Planwerte als Verteilungen
auffassen, deren Realisationen innerhalb bestimm-
ter Bandbreiten erfolgen und die sowohl positive
als auch negative Abweichungen vom Ziel- oder
Erwartungswert umfassen.

4. Die Simulationsverfahren zur Beurteilung von
Planungssicherheit und Gesamtrisikoumfang sind
im Controlling kaum verbreitet.

Die Ermittlung des Gesamtrisikoumfangs ist für Ei-
gentümer und Manager wichtig, um durch die Ge-
genüberstellung mit dem Risikodeckungspotenzial
die Risikotragfähigkeit des Unternehmens zu beur-
teilen. Zudem ist die Kenntnis des Gesamtrisiko-
umfangs notwendig, um den erforderlichen Eigen-
kapital- und Liquiditätsbedarf und damit die Fi-
nanzierungsstruktur bei einem geplanten Zielra-
ting zu ermitteln (vgl. Gleißner, 2017, S. 254 ff.). Es
genügt dabei nicht, nur auf einzelne Risiken wie
bspw. den Zahlungsausfall eines Kunden zu ach-
ten. Auch ist die Addition einzelner Risiken für die
Ermittlung des Gesamtrisikoumfangs nicht sinn-
voll. Eine Aggregation von Risiken ist mit Bezug
auf die Unternehmensplanung nur durch eine
Monte-Carlo-Simulation (MCS) möglich (vgl.
Gleißner, 2017, S. 251 ff.). Studien zeigen aller-
dings, dass weder eine systematische Risikoaggre-
gation (vgl. Ulrich et al., 2018) noch die Verwen-
dung der MCS (vgl. Grisar/Meyer, 2015) in der Un-
ternehmenspraxis verbreitet sind. Dies ist bedenk-
lich, da eine Risikoaggregation zwingend erforder-
lich ist, um „bestandsgefährdende Entwicklungen“
aus der Kombination von Einzelrisiken früh zu
erkennen (vgl. Gleißner, 2018). Möglicherweise
fehlt es an Wissen, Erfahrungen und Werkzeugen
aber auch am Willen, diese Methoden systematisch
in der Unternehmensplanung einzusetzen (vgl.
Grisar/Meyer, 2015, S. 262 f.).

5. Dem Controlling mangelt es an Verfahren, um
Handlungsoptionen rendite- und risikoorientiert
zu vergleichen.

Bei unsicheren unternehmerischen Entscheidun-
gen ist es erforderlich, deren Implikationen für (1)
den erwarteten Cashflow bzw. Ertrag und (2) den
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Fehlendes Risiko-
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Risikoumfang gegeneinander abzuwägen. Dies er-
fordert Methoden für eine risikogerechte Bewer-
tung von Handlungsoptionen. So sollte z. B. die
Auswirkung einer Entscheidung auf den Unterneh-
menswert (als Performancemaß) einschließlich der
Veränderung des Risikoumfangs und deren Aus-
wirkungen auf den Kapitalkostensatz berechnet
werden (vgl. Gleißner, 2019). Wenn das Controlling
als zentrale Instanz für die Vorbereitung unterneh-
merischer Entscheidungen aufgefasst wird, ist es
dessen Aufgabe, diese Bewertung und Abwägung
von erwartetem Ertrag und Risiko vorzunehmen
bzw. die von anderen Stellen ermittelten Informa-
tionen kritisch zu hinterfragen.

Selbst wenn die Auswirkungen von Entschei-
dungen auf Ertrag und Gesamtrisikoumfang be-
kannt sind, können die Ertrag-Risiko-Profile von
Handlungsoptionen oft nicht verglichen werden,
weil die dazu erforderlichen Verfahren für eine „ri-
sikogerechte Bewertung“ nicht implementiert so-
wie risikoadjustierte Performancemaße nicht defi-
niert sind.

6. Es ist nicht deutlich genug, dass Entscheidungs-
vorlagen für „unternehmerische Entscheidungen“
im Sinne des § 93 AktG zu erstellen sind.

Aufgrund der obigen Erläuterungen wird offen-
sichtlich, dass das Controlling nicht durchgängig
in der Lage ist, unternehmerische Entscheidungen
entsprechend den Anforderungen der BJR vorzube-
reiten.

Eine fehlende Risikoanalyse ist im Hinblick auf
die Qualität und damit den erwarteten Erfolg unter-
nehmerischer Entscheidungen problematisch.
Aber auch aus juristischer Perspektive ist eine
nicht adäquate Vorbereitung einer unternehmeri-
schen Entscheidung als Verletzung der Sorgfalts-
pflicht von Vorstand bzw. Geschäftsführung aufzu-
fassen. Entsprechend ist es im Interesse von Vor-
stand bzw. Geschäftsführung, die entscheidungs-
vorbereitenden Instanzen wie das Controlling zu
befähigen, den mit einer Entscheidung verbunde-
nen Risikoumfang adäquat im Entscheidungskal-
kül z. B. durch die Weiterleitung der notwendigen
Basisinformationen durch die Risikobeauftragten
(Risk Owner), die Einbeziehung der Erkenntnisse
aus Risikoanalyse, Risikosimulation und die Nut-
zung risikoadäquater Bewertungsverfahren zu be-
rücksichtigen.

7. In der Kapitalkostenermittlung eines „wert-
orientierten“ Controllings werden Risiken (inkl.
Insolvenz) oft nicht adäquat berücksichtigt.

Neben dem konsequenten Zukunftsbezug und der
Ausrichtung auf die Interessen der Eigentümer ist
es ein zentrales Charakteristikum einer wertorien-
tierten Unternehmensführung, dass die mit jeder
Entscheidung verbundenen Risiken im Bewer-
tungskalkül berücksichtigt werden (vgl. Gleißner,
2017, S. 341 ff.). Allerdings sind wertorientierte

Unternehmensführungskonzepte z. B. der Econom-
ic Value Added (EVA ˆ )1

1 EVA ˆ ist eine eingetragene Marke von Stern, Stewart &
Co.

häufig nur „kapitalmarkt-
orientiert“ und nicht „wertorientiert“, da die Kapi-
talkostensätze oft aus historischen Aktienrendite-
schwankungen über den Betafaktor des Capital-As-
set-Pricing-Modells (CAPM) abgeleitet und als
Mindestanforderung an die erwartete Rendite eines
Unternehmens verstanden werden (vgl. Laux et al.,
2009). Für auf die Zukunft ausgerichtete unterneh-
merische Entscheidungen sind jedoch historische
Informationen über den Risikoumfang nicht sinn-
voll (vgl. Dempsey, 2013). Wenn z. B. Bayer Mon-
santo übernimmt, ist der Risikoumfang nach der
Entscheidung relevant, was die Erfassung z. B. der
Risiken aus dem „Target“, aus der Akquisitionsfi-
nanzierung sowie aus unsicheren Synergie- und In-
tegrationskosten erfordert.

Die Betrachtung von Aktienrenditeschwankun-
gen für die Ableitung von Kapitalkosten verdeut-
licht zudem das Problem, dass das Ertragsrisiko gar
nicht im Bewertungskalkül berücksichtigt wird.
Änderungen der Ertragsrisiken infolge von
Managemententscheidungen fließen nicht in den
Kapitalkostensatz und den modellbasiert berechne-
ten Unternehmenswert als Entscheidungskriterium
ein. Eine risikogerechte Bewertung erfordert dage-
gen Bewertungsverfahren, die ausgehend von den
Ergebnissen aus Risikoanalyse und Risikoaggrega-
tion auf die Implikationen für Kapitalkosten und
Unternehmenswert schließen (vgl. u. a. Dorfleit-
ner/Gleißner, 2018).

Ergänzend ist festzustellen, dass speziell bei der
Anwendung von Discounted-Cashflow-Verfahren
(DCF) von einer sicheren ewigen Existenz des Un-
ternehmens ausgegangen und die durch das Rating
ausdrückbare Insolvenzwahrscheinlichkeit im Be-
wertungskalkül vernachlässigt wird (vgl. Gleißner,
2019). Mögliche Veränderungen der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit durch eine unternehmerische
Entscheidung wie z. B. einer fremdfinanzierten
Unternehmensakquisition werden dann nicht ad-
äquat berücksichtigt. Dies ist besonders problema-
tisch, weil schon kleine Änderungen der Insol-
venzwahrscheinlichkeit erhebliche Auswirkungen
auf den Unternehmenswert haben. So wirkt die In-
solvenzwahrscheinlichkeit in der Fortführungs-
phase quasi wie eine „negative Wachstumsrate“
und beeinflusst entsprechend die zeitliche Ent-
wicklung der erwarteten Erträge und Cashflows.

8. Die Controlling-Lehre betrachtet das Thema
Risikomanagement und -controlling primär aus
einer Compliance-Perspektive.

Voraussetzung für eine Integration von Risikoana-
lysen in das Controlling und somit für eine erfolgs-
und risikoorientierte Unternehmenssteuerung ist
ein entsprechender Kompetenzaufbau bei angehen-
den Controllern. Allerdings kommt Vanini (2018a)
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zu dem Ergebnis, dass gängige Controlling-Lehrbü-
cher das Themengebiet Risikomanagement und
-controlling zwar aufgreifen. Dies erfolgt allerdings
häufig aus einer Compliance- oder Governance-
Perspektive, d. h. der Fokus liegt auf rechtlichen
und organisatorischen Aspekten des Risikomanage-
ments und weniger auf den Methoden für Risiko-
analyse und Risikoaggregation, die unmittelbar für
die Unternehmensplanung relevant sind. Eine di-
rekte Integration von Ansätzen der Risikoidentifi-
kation und -bewertung in die Ausführungen zu den
einzelnen Controlling-Instrumenten z. B. im Rah-
men der Investitionsbewertung oder eine Diskussi-
on der Nutzung von Controllingmethoden wie Sen-
sitivitäts-, Szenario- und Simulationsmethoden zur
Risikoidentifikation und -quantifizierung erfolgen
i. d. R. nicht. So geben auch nur gut die Hälfte der
befragten Controller in einer entsprechenden Stu-
die an, ihr Wissen über die MCS während ihrer
Hochschulausbildung erworben zu haben (vgl. Gri-
sar/Meyer, 2015, S. 260).

4. Handlungsempfehlungen

Die vorherigen Thesen zeigen, dass unterschiedli-
che Hemmnisse bei der Integration von Risiko-
aspekten im Controlling bestehen. Um diese
Hemmnisse abzubauen, werden die folgenden
Handlungsempfehlungen abgeleitet.

1. Sensibilisierung für die Bedeutung von Risiken
in der Unternehmenssteuerung.

Allzu häufig wird im Umgang mit Risiken deren
Vermeidung und nicht eine Balance von Chancen
und Risiken angestrebt (vgl. Ulrich et al., 2018). Die
Autoren sehen hier drei Ansätze für eine realisti-
schere Einschätzung: Zunächst sollte in Ausbil-
dung und Praxis deutlich gemacht werden, dass für
unternehmerische Chancen immer auch Risiken
einzugehen sind. Zweitens lässt sich eine adäquate
Einschätzung von Risiken erlernen. Entsprechende
Instrumente stehen zur Verfügung (zur Literatur
und Beschreibung bspw. Hubbard, 2014, S. 93 ff.).
Zudem muss auf die ausgeprägten psychologisch
bedingten Fehler von Menschen beim intuitiven
Umgang mit Risiken hingewiesen werden, da ge-
nau diese Schwächen des Menschen den Grund da-
für darstellen, dass adäquate betriebswirtschaftli-
che Methoden zur Erfassung von Risiken in der
Entscheidungsvorbereitung benötigt werden (vgl.
auch Gigerenzer, 2013). Insbesondere sollten auch
Unternehmenseigentümer sowie Kontrollorgane
für die Relevanz von Risiken für eine angemessene
Unternehmenssteuerung sensibilisiert und ent-
sprechend Risikoziele in die Leistungsbewertung
des Managements integriert werden.

2. Verwendung geeigneter risikoadjustierter
Performancemaße sowie risikogerechter
Bewertungsverfahren.

Risikoadjustierte Performancemaße setzen den Er-
folg einer Entscheidung in Relation zum eingegan-
genen Risiko. Beispiele sind neben dem Unterneh-
menswert der Return on Risk-adjusted Capital (RO-
RAC), Risk-adjusted Return on Capital (RAROC)
sowie Risk-adjusted Return on Risk-adjusted Capi-
tal (RARORAC).

Der RORAC setzt den erwarteten Gewinn ins Ver-
hältnis zur dadurch induzierten Risikoposition, al-
so das Risikokapital. Sollen Risiken statt im Zähler
im Nenner berücksichtigt werden, wird vom erwar-
teten Ergebnis ein Risikoabschlag abgezogen. Das
Resultat ist der RAROC. Der Risikoabschlag lässt
sich über eine MCS ermitteln. Schließlich kann das
Risiko sowohl im Zähler als auch im Nenner be-
rücksichtigt werden (RARORAC). Diese Kennzahl
kann aus dem RORAC als Differenz zwischen tat-
sächlichem oder geplantem RORAC und dem Ziel-
RORAC abgeleitet werden.

3. Adäquate Berücksichtigung von Risikoaspekten
und -themen in der Controllinglehre.

Weiterentwicklun-
gen der Risikokul-
tur sowie der Con-
trollerausbildung
sind wichtig.

Die Betriebswirtschaftslehre im Allgemeinen und
das Controlling im Speziellen sehen sich als Dis-
ziplinen, die Instrumente zur Unterstützung unter-
nehmerischer Entscheidungen bereitstellen. Gera-
de das Controlling wird als Instanz für die betriebs-
wirtschaftliche Rationalitätssicherung gesehen. Al-
lerdings beschäftigen sich Lehrbücher und teilwei-
se auch Studienprogramme zu wenig mit der Inte-
gration von Risiken in das Controlling. Eine Über-
arbeitung von Lehrbüchern und Studieninhalten
ist hier geboten.

So könnten Controlling-Lehrbücher um risikobe-
zogene Themen bei der Darstellung der einzelnen
Controlling-Instrumente erweitert werden:
� Im strategischen Controlling könnten die Aus-

wirkungen einzelner strategischer Optionen auf
die Risikotragfähigkeit sowie das Rating des Un-
ternehmens diskutiert werden.

� Die operative Unternehmensplanung und -bud-
getierung könnte in Richtung einer stochasti-
schen Planung erweitert und um die MCS er-
gänzt werden.

� Im Investitionscontrolling könnten Risikoaspek-
te in die dynamischen Bewertungsmethoden in-
tegriert werden.

� Zudem könnten risikoadjustierte Performance-
kennzahlen sowie die Integration von Risiko-
aspekten in die Leistungsmessung und Anreiz-
gewährung diskutiert werden.

Es geht dabei nicht darum, dass in der Betriebswirt-
schaftslehre und im Controlling Risikomanagem-
entwissen im umfassenden Sinn vermittelt wird
(z. B. die gesetzlichen Grundlagen oder die Organi-
sation von Risikomanagementsystemen). Es geht
darum zu vermitteln, dass in der Planung und Vor-
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Implikationen für die Praxis

� Unsicherheit und Risiko sind Aspekte aller betrieblichen Entscheidungen und daher auch ent-
sprechend zu berücksichtigen, speziell bei unternehmerischen Entscheidungen.

� Die nötigen Instrumente werden in der Controllingpraxis kaum eingesetzt. Ursachen sind
eine fehlende Nachfrage von Risikoinformationen durch das Management, Wissens- und Kön-
nensdefizite der Controller sowie eine fehlende IT-technische Integration.

� Daher sollte für die Relevanz von Risikoinformationen sensibilisiert, Wissens- und Könnens-
defizite der Controller reduziert und die Informationen IT-technisch stärker integriert werden,

� Die Controlling-Lehre sollte stärker Methoden zur Bewertung und Aggregation von Risiken
vermitteln, wie z. B. die Monte-Carlo-Simulation.

bereitung von Entscheidungen Chancen und Risi-
ken der verschiedenen Alternativen transparent er-
fasst, bewertet und abgewogen werden müssen
(vgl. z. B. Rieg, 2015 mit einer Erweiterung der
Break-Even-Analyse um Risikoaspekte).

4. Vermittlung von grundlegenden Fach- und
Methodenkompetenzen für die Risikobewertung.

Kompetenzen eines Unternehmens sind dabei heu-
te nicht nur das Resultat der Kompetenzen von
Mitarbeitern, sondern auch Tool- und Software-ba-
siert, so dass speziell die Verfügbarkeit geeigneter
Risikomanagement-Software, z. B. zur Risikosimu-
lation, erforderlich ist (und zukünftig auch die Nut-
zung von Künstlicher Intelligenz (KI)).

Risiken sind stochastische Konzepte. Ihre ad-
äquate Beschreibung erfordert Kenntnisse über
Wahrscheinlichkeitsverteilungen und stochasti-
sche Prozesse. Für die Quantifizierung eines Risi-
kos ist die Anwendung statistischer Methoden z. B.
zur Schätzung von Parametern wie der Eintritts-
wahrscheinlichkeit erforderlich. Für eine Risikoag-
gregation benötigen Controller die MCS. Zudem
müssen die Ergebnisse durch geeignete Risikomaße
wie z. B. At-Risk-Maße und Variationskoeffizienten
abgebildet werden. Ein sachgerechter Umgang mit
Chancen und Gefahren (Risiken) erfordert zudem
adäquate Kenntnisse der mathematischen Be-
schreibungssprache und von Konzepten und Ver-
fahren. Eine intensivere Wissensvermittlung im
Bereich der „Mathematik der Unsicherheit“ (vgl.
hierzu auch Gigerenzer, 2013) in den ökonomi-
schen und ingenieurwissenschaftlichen Studien-
gängen und insbesondere in den Controlling-
Schwerpunkten ist daher zu empfehlen. Darüber
hinaus sollten insbesondere angehende Controller
auch methodische Kompetenzen bei der Modellie-
rung und Simulation konkreter Risiken sowie kom-
munikative Kompetenzen bei der Interpretation
der Ergebnisse stochastischer Verfahren und deren
Diskussion mit dem Management erwerben.

5. Konsequente Prüfung und verstärkte Anreize zur
Verbesserung des Risikomanagements in der
Unternehmenspraxis.

Die interne Revisi-
on und die Wirt-
schaftsprüfer als
Unterstützer einer
Integration von Ri-
sikoinformationen
in das Controlling.

Die Vermittlung von risikospezifischem Wissen
und den für die praktische Anwendung erforder-
lichen Methodenkompetenzen schafft die fach-
lichen Voraussetzungen dafür, dass Risikomanage-
ment einen größeren Stellenwert erhalten kann.
Zusätzlich erforderlich ist ein Anreiz für die Unter-
nehmen, ihre Fähigkeiten im Bereich Risikoma-
nagement weiterzuentwickeln und speziell Risiko-
management und Controlling in einem entschei-
dungsorientierten Ansatz zu integrieren (vgl. Gleiß-
ner, 2020). Ein Schritt dazu ist die Einführung des
neuen DIIR Revisionsstandard Nr. 2, der die zentra-
len gesetzlichen Anforderungen an ein entschei-
dungsorientiertes Risikomanagement und die im
Risikomanagement zu nutzenden Methoden the-

matisiert. Eine konsequente Prüfung der wesent-
lichen Anforderungen an das Risikomanagement
auch durch die Wirtschaftsprüfer ist zu empfehlen
(z. B. in der aktuellen Neufassung des IDW PS 340
n. F. von 2020).

5. Fazit

Insgesamt werden Risiken in der Controlling-Pra-
xis und Controlling-Lehre unterrepräsentiert. Da-
bei ist das Problem nicht nur eines des Wissens,
sondern eines der Umsetzung. Der Beitrag zeigt
verschiedene Ansatzpunkte auf, um diese Umset-
zungslücke zu schließen. So soll erreicht werden,
dass bei einer mit Risiken verbundenen unterneh-
merischen Tätigkeit diese angemessene Berück-
sichtigung in Entscheidungen der Unternehmens-
führung finden.
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Summary

Risk management is a prerequisite for successful
management. However, in practice and education it
is often not sufficiently taught and applied. We en-
courage practitioners and universities to incorpo-
rate well-known and proven risk management in-
struments into their curricula and corporate prac-
tice.
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