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- Welchen Wert schafft Risikomanagement?

Wegen Rendite-Risiko-Paradoxon, viel mehr, als vermutet!

Dr. Werner GleiBner

s Die Bedeutung der Werttreiber ,,Risiko“ und

»Rating”, das wieder vom Risikoumfang
abhéngig, wird noch immer unterschitzt
— und damit auch die potentielle Bedeutung
des Risikomanagements! Dies zeigt z.B. eine
aktuelle Studie der Universitat Regensburg.

Die Theorie vollkommener Kapitalmérkte
(und speziell das CAPM) impliziert, dass mehr
Risiko zu hoheren Kapitalkosten (erwarteten
Renditen) fiihrt und die Bewaltigung unterneh-
mensspezifischer Risiken keine Werte schafft
— was aber so nicht zutrifft. Schon lange ist
bekannt, dass mit dem auf unrealistischen
Annahmen basierenden CAPM Aktienrenditen
nicht erklart werden konnen. Neue Studien
zur sogenannten ,Volatilitdtsanomalie*
belegen sogar einen ,inversen* Rendite-Risiko-
Zusammenhang: mehr Risiko flihrt zu weniger
Rendite! Dies bestétigt nun auch mit Funda-
mental-Daten der Unternehmen (statt Kapital-
marktdaten) Walkshausl (2013) in einer empiri-
schen Studie fir den deutschen Aktienmarkt
(Juli 1983 bis Dezember 2011): Fundamental-
risiken und Aktienrenditen: Auch hier gilt, mit
weniger Risiko zu einer besseren Performance,
in: Corporate Finance biz, 3/ 2013, S. 119 —
123). Er zeigt, dass Industrieunternehmen mit
niedrigeren fundamentalen Unternehmens-
risiken eine Uberdurchschnittliche Rendite am

Aktienmarkt erreichen und eine hoéher bilan-
zielle Rentabilitat (was vorher auch schon

flir die USA gezeigt wurde). Das aggregierte
Ertragsrisiko (Gewinnfluktuation) wird als
Variationskoeffizient des Gewinns Uber die ver-
gangenen drei Geschaftsjahre operationalisiert
und der Verschuldungsgrad (Leverage) definiert
als Verhaltnis des Fremdkapitals zum Eigen-
kapital (gemaB Bilanzwert). Er ist ein einfacher
Rating-Indikator. Weniger Risiko muss also
nicht mit weniger Rendite erkauft werden;

im Gegenteil.

Risikomanagement ist also wichtig, wenn man
diesem — wie zu empfehlen - alle Aktivitaten,
die den Umfang von Chancen und Gefahren
(Risiken) beeinflussen, zuordnet. Der aggre-
gierte Risikoumfang, also der Umfang der in
der Studie betrachteten Ergebnisschwankun-
gen, wird wesentlichen durch die strategische
Aufstellung (und damit z. B. die Konjunktur-
abhangigkeit), GroBinvestitionen, Risiken bei
Akquisitionen sowie Refinanzierungs- und
Finanzrisiken bestimmt.

Diese Ergebnisse zeigen, wie wichtig es flr ein
erfolgversprechende ,risiko- und wertorien-
tierte" Unternehmensfiihrung ist, einen ganz-
heitlichen Risikomanagement Ansatz zu wéhlen
und gerade bei strategischen Entscheidungen
erwartete Ertrage und Risiken gegeneinander
abzuwdégen ( Viele Risiken ,bringen nichts").
Dies ist die Kernidee eines wertorientierten
Managements, das nicht mit ,reiner Kapital-
marktorientierung” verwechselt werden darf,
und gerade auch fir langfristig orientierte
mittelstdndische Unternehmen geeignet ist.
Notwendig ist dabei zu verstehen, dass bei der
Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen
die ,Renditeanforderungen®, also die Kapitalkos-
ten, vom aggregierten Umfang der Ertragsrisiken
abhangen miissen — nicht von historischen
Aktienkursschwankungen (sog. ,Beta-Faktor”
des CAPM). Und gerade die Risikomanager
missen klarstellen, dass weniger Risiko sogar
zusétzlich mehr Rendite bringen kann. Gutes
Risikomanagement ist also nicht ein Rendite-
und Wachstumshemmnis, sondern ein Erfolgs-
faktor und Werttreiber.

Die damit einher gehenden Herausforderungen
bei der gemeinsamen Weiterentwicklung von
Controlling, Strategie und Risikomanagement
wird — neben anderen — im Beitrag von Fiiser/
GleiBner ,Planung, Rating, wertorientierte
Unternehmensfiihrung und Risikomanagement:
die Herausforderungen® beleuchtet. Man sieht:
es gibt noch viel unerschlossene Potentiale
einer risikoorientierten Unternehmensfiihrung
und es lohnt diese zu erschlieBen.

Wir wiirden uns freuen, wenn Sie uns Fachtexte
flir zukiinftige Ausgaben des Controller Maga-
zins vorschlagen wiirden, die erldutern, wie das
Zusammenspiel von Risikomanagement, Planung,
Rating, Controlling, Strategie in lhrem Unterneh-
men funktioniert — aber natirlich sind wir auch
neugierig auf andere Themenvorschldge:
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