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Risikoadjustierte Wertbeitrage zur ex ante Entscheidungsunterstiitzung:

Ein axiomatischer Ansatz

Stichworte: Ertrags- und Risikomanagement, ex ante Entscheidungsunterstiitzung, risi-

koadjustierte Wertbeitrage, Risikoallokation

Zusammenfassung: Die Umsetzung eines integrierten Ertrags- und Risikomanage-
ments im Rahmen einer wertorientierten Unternehmenssteuerung erfordert den Einsatz
zweckspezifischer Kennzahlen. Im vorliegenden Beitrag wird ein Ansatz zur axiomati-
schen Fundierung von risikoadjustierten Wertbeitrdgen fiir den Zweck der ex ante Ent-
scheidungsunterstiitzung entwickelt. Dabei wird insbesondere die Situation eines Inves-
tors betrachtet, fiir den als Alleineigentiimer unsystematische Risiken des Unterneh-
mensportfolios eine erhebliche Bewertungsrelevanz aufweisen. Ein Schwerpunkt des
Beitrags liegt deshalb auf der addquaten Beriicksichtigung stochastischer Abhangigkei-
ten zwischen Investitionsalternativen und dem bestehenden Unternehmensportfolio und
somit auf der Risikokomponente des risikoadjustierten Wertbeitrags. Es zeigt sich, dass
in der Literatur hdufig diskutierte Verfahren zur verursachungsgerechten Risikoalloka-
tion im Unternehmensportfolio zur ex ante Entscheidungsunterstiitzung in der Regel

nicht geeignet sind.

Summary: An integrated risk and return management in the context of a value based
management requires the use of goal specific risk and return measures. In this paper we
develop an axiomatic framework for risk adjusted value contributions that support a
priori decision-making. We especially focus on an investor, for whom the valuation of
unsystematic risks in the company-wide portfolio is of utmost importance. Therefore
the risk component of the value contribution has to account for the stochastic dependen-
cies between investment alternatives and the existing portfolio of the company. Me-
thods for fair risk allocation in the company’s portfolio often discussed in literature turn

out to be not suitable for a priori decision support.

i



1 Einleitung und Motivation

Mit einem integrierten Ertrags- und Risikomanagement wird die Zielsetzung verfolgt,
eine Unternehmung unter Ertrags- und Risikogesichtspunkten wertorientiert zu steuern
und somit zur Steigerung des Unternehmenswerts beizutragen.' Als Kernaufgaben eines
integrierten Ertrags- und Risikomanagements sind dabei insbesondere die ex ante Ent-
scheidungsunterstiitzung, die fortlaufende Performancemessung innerhalb des beste-
henden Unternehmensportfolios sowie die stetige Uberwachung der Risikotragfihigkeit
zu nennen.” Fiir die Operationalisierung dieser Aufgaben mit Hilfe eines Kennzahlen-
systems werden zweckspezifische, integrierte Ertrags- und Risikokennzahlen bendtigt.
Dieser Beitrag fokussiert sich auf die ex ante Entscheidungsunterstiitzung, welche die
Identifikation ertrags- und risikooptimaler Investitions- beziechungsweise Desinvestiti-
onsalternativen unter Beriicksichtigung gegebener Budgetrestriktionen zum Inhalt hat.?
Eine zentrale Herausforderung ist in diesem Kontext die Quantifizierung der durch eine
Neuinvestition induzierten Verdnderung der Ertrags- und Risikoposition des Unterneh-

mensportfolios und deren addquate Zurechnung auf die jeweilige Investitionsalternative.

Im vorliegenden Beitrag wird insbesondere die Situation eines Investors betrachtet, der
als Alleineigentiimer einen sehr groBen Anteil seines Vermdgens in einem einzelnen
Unternehmen investiert hat und das damit verbundene Risiko folglich nur in Grenzen
durch individuelle Portfoliobildung hedgen kann. Da in diesem Fall kein ideal diversifi-
ziertes Portfolio im Sinne der weit verbreiteten CAPM-basierten Bewertungsansitze
vorliegt, weist anders als bei diesen das unsystematische Risiko des Unternehmensport-
folios fiir den betrachteten Investor eine erhebliche Bewertungsrelevanz auf.* Fiir die
Risikobewertung einer Investitionsalternative ergibt sich vor diesem Hintergrund die
methodische Herausforderung, dass diese die stochastischen Abhédngigkeiten sowie die
daraus moglicherweise resultierenden Diversifikationseffekte zwischen dem bestehen-
den Unternehmensportfolio und der zu bewertenden Investition korrekt abbilden muss.
Wird iiber die Durchfiihrung mehrerer Neuinvestitionen im Rahmen der Planung von
Investitionsprogrammen entschieden, miissen zudem auch die stochastischen Abhén-

gigkeiten innerhalb des jeweiligen Investitionsprogramms quantifiziert werden.

Trotz der duBerst umfangreichen Literatur zum breiten Themenkomplex der Risikobe-

wertung mangelt es flir den oben beschriebenen Fall an geeigneten integrierten Ertrags-

Vgl. unter anderem Baetge/Jerschinsky (1999); Coenenberg/Salfeld (2003).

Vgl. Albrecht/Maurer (2005), S. 45f.; Kinder/Steiner/Willinsky (2001), S. 282f.

Vgl. Franke/Hax (2004), S. 236ff.; Laux (2005), S. 145ff.; Perridon/Steiner (2004), S. 98ff.
Vgl. zum Beispiel Buch/Dorfleitner (2007), S. 42; Laux/Schabel (2008), S. 53.
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und Risikokennzahlen zur Investitionsbewertung unter Beriicksichtigung stochastischer
Abhingigkeiten im Portfolioverbund. CAPM-basierte Bewertungsansitze® sind wie
oben angedeutet hierfiir nur bedingt geeignet, da in der betrachteten Situation zentrale
Annahmen des CAPM nicht erfiillt sind. Dies hat zur Folge, dass im Gegensatz zum
CAPM insbesondere auch die unsystematischen Risiken des Unternehmensportfolios
fiir den betrachteten Investor bewertungsrelevant sind. Die Literatur zu praferenzabhén-
gigen Bewertungsansitzen wie zum Beispiel der Sicherheitsdquivalentmethode oder der
Methode der Risikoanalyse befasst sich beinahe ausschlielich mit der Bewertung eines
einzelnen unsicheren Zahlungsstroms.® Der vorliegende Fall erfordert jedoch die Be-
riicksichtigung der stochastischen Abhéingigkeiten zwischen dem unsicheren Zahlungs-
strom der zu bewertenden Neuinvestition und dem des bestehenden Unternehmensport-
folios. In Literatur und Praxis stark verbreitete integrierte Ertrags- und Risikokennzah-
len wie die Risk Adjusted Performance Measures (RAPM)’ oder der Economic Value
Added (EVA)® beriicksichtigen Diversifikationseffekte in der Regel zwar auf hohen
Aggregationsstufen’ des Unternehmensportfolios, allerdings haufig nicht bei der Bewer-
tung von Geschéften auf niedrigen Aggregationsstufen.10 So werden auch Neuinvestiti-
onen bei der Bewertung mit Hilfe dieser Kennzahlen in der Regel nur mit ihrem stand-
alone Risiko bewertet, weshalb zahlreiche Arbeiten auf die Moglichkeit systematischer
Fehlentscheidungen bei einer auf diesen Kennzahlen basierenden Steuerung hinwei-

SGIl.11

Allerdings finden sich in der Literatur sehr viele Arbeiten, die sich mit der addquaten

Berticksichtigung stochastischer Abhéngigkeiten bei der Messung des Gesamtrisikos

Darunter sind insbesondere die in der Praxis weit verbreiteten Discounted-Cashflow-Ansétze zu sub-
sumieren, bei denen die Risikoadjustierung hiufig durch einen auf Basis des CAPM berechneten Ri-
sikozuschlag auf den Kalkulationszins erfolgt. Zur allgemeinen Kritik an der Risikozuschlagsmethode
vgl. Ballwieser (1993), S. 157ff.; Kruschwitz (2001), S. 2412f.; Perridon/Steiner (2004), S. 102f.

6 Vgl. unter anderem Schwetzler (2000), Kiirsten (2002), Kruschwitz/Loffler (2003), Bam-
berg/Dorfleitner/Krapp (2006), Reichling/Spengler/Vogt (2006), Buch/Dorfleitner (2007) sowie Hd-
ckel (2008).

Bei den RAPM-Kennzahlen handelt es sich um sogenannte risikoadjustierte Rentabilitdtskennzahlen.
Fiir eine Darstellung und Diskussion der unterschiedlichen Auspriagungen von RAPM-Kennzahlen
vgl. unter anderem Ballwieser/Kuhner (2000); Willinsky (2001); Gebhardt/Mansch (2005).

Der EVA stellt eine residualgewinnbasierte Kennzahl dar. Fiir eine detaillierte Darstellung sei unter
anderem auf Hostettler (1996) sowie Gebhardt/Mansch (2005) verwiesen.

Als hohe Aggregationsstufen konnen zum Beispiel Geschéftsbereiche oder das Unternehmensportfo-
lio selbst betrachtet werden.

Falls Diversifikationseffekte bei der Steuerung auf Basis der genannten Kennzahlen dennoch bis auf
niedrigere Aggregationsstufen wie zum Beispiel Einzelgeschéfte heruntergebrochen werden, hingt die
Eignung dieser Kennzahlen zur Entscheidungsunterstiitzung maf3geblich vom gewéhlten Risikoalloka-
tionsverfahren ab (vgl. Theiler (2002), S. 89ff.; Pfaff/Kiihn (2005), S. 204ff)). Hierauf wird in Ab-
schnitt 2 ndher eingegangen.

""" Vgl. unter anderem Uyemura/Kantor/Pettit (1996), S. 94ff.; Froot/Stein (1998), S. 76; Albach (2001),
S. 657; Griindl/Schmeiser (2002), S. 798f.



eines bestehenden Unternehmensportfolios sowie dessen verursachungsgerechter Allo-
kation auf die Subportfolios der Unternehmung beschiftigen. Insbesondere existieren
einige axiomatische Arbeiten, in denen Anforderungen formuliert werden, die ein sinn-
volles Risikomaf} bzw. Risikoallokationsverfahren erfiillen sollte.'* Da diese Arbeiten
jedoch von einem bestehenden Unternehmensportfolio ausgehen, ist die Eignung der
darin diskutierten Verfahren zur Bewertung von Verdanderungen des Unternechmensport-

folios im Rahmen der ex ante Entscheidungsunterstiitzung sehr fraglich.'?

Wegen des Mangels an geeigneten integrierten Ertrags- und Risikokennzahlen zur In-
vestitionsbewertung, die insbesondere Diversifikationseffekte im Unternehmensportfo-
lio korrekt beriicksichtigen, wird in diesem Beitrag eine axiomatische Fundierung von
risikoadjustierten, investitionsspezifischen Wertbeitrdgen zur ex ante Entscheidungsun-
terstiitzung vorgenommen. Auf Basis eines solchen investitionsspezifischen Wertbei-
trags sollen Aussagen dariiber getroffen werden konnen, ob und in welcher Hohe Inves-
titionsalternativen zu einem Wertzuwachs fiir die Unternehmung fithren. Aufgrund der
oben dargestellten Herausforderung der geeigneten Beriicksichtigung von stochasti-
schen Abhéngigkeiten liegt ein besonderer Schwerpunkt auf der axiomatischen Fundie-
rung der Risikokomponente eines investitionsspezifischen Wertbeitrags. Des Weiteren
wird im Rahmen der Axiomatik als weitere wesentliche Anforderung an einen investiti-
onsspezifischen Wertbeitrag beriicksichtigt, dass dieser stets in Einklang mit der zu-
grunde liegenden Spitzenkennzahl zur Bewertung des Unternehmensportfolios stehen
muss. So sollten Entscheidungen iiber die Durchfiihrung von moglichen Investitions-
vorhaben, die auf Basis des investitionsspezifischen Wertbeitrags getroffen werden, mit
der Maximierung der Spitzenkennzahl einhergehen.'* Im vorliegenden Beitrag wird als

Spitzenkennzahl ein risikoadjustierter, absoluter'> Wertbeitrag verwendet, der sich als

Die bekanntesten Arbeiten zur axiomatischen Fundierung von RisikomaBen beziechungsweise Risiko-
allokationsverfahren stammen von Artzner et al. (1999) beziehungsweise Denault (2001). Ein Uber-
blick zu dieser Thematik findet sich in Abschnitt 2.

B Vgl. Kinder/Steiner/Willinsky (2001), S. 285ff.; Griindl/Schmeiser (2002), S. 810 und S. 816 sowie
Griindl/Schmeiser (2007), S. 314f. Griindl/Schmeiser (2002) betonen insbesondere, dass Risikoalloka-
tionsverfahren, die durch eine vollstindige Verteilung des Portfoliorisikos gekennzeichnet sind, fiir
die Entscheidungsunterstiitzung nicht geeignet sind und folglich zu Fehlentscheidungen fiihren koén-
nen. Zugleich stellt die Vollstindigkeit der Risikoallokation jedoch eine zentrale Anforderung in
zahlreichen Arbeiten dar (vgl. zum Beispiel Denault (2001), S. 4 und Kalkbrener (2005), S. 427).

4" Vgl. unter anderem Albach (2001); Griindl/Schmeiser (2002); Coenenberg/Salfeld (2003).

Alternativ konnen als Spitzenkennzahl auch relative Kennzahlen zum Beispiel aus der Klasse der

RAPM verwendet werden. Fiir eine kritische Diskussion relativer Kennzahlen im Hinblick auf deren

Eignung zur Unternehmenssteuerung sei zum Beispiel auf Ballwieser/Kuhner (2000) oder Pfaff/Kiihn

(2005) verwiesen.



bewerteter, unsicherer Barwert'® der Zahlungsiiberschiisse (Free Cashflows) des Unter-

nehmensportfolios bestimmt.'”

Zusammenfassend werden im Rahmen des axiomatischen Ansatzes insbesondere die

folgenden Forschungsfragen untersucht:

e Welche axiomatischen Anforderungen sind an einen investitionsspezifischen

Wertbeitrag zur ex ante Entscheidungsunterstiitzung zu stellen?

e Welcher investitionsspezifische Wertbeitrag erfiillt die gestellten Anforderun-
gen? Welche Form weist dabei insbesondere die Risikokomponente eines sol-

chen Wertbeitrags auf?

e Welche weiteren Eigenschaften kdnnen fiir einen solchen investitionsspezifi-
schen Wertbeitrag und seine Risikokomponente unter Zugrundelegung der for-

mulierten Anforderungen an das verwendete Risikomal abgeleitet werden?

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 wird ein Uberblick zur axiomatischen
Fundierung von risikoadjustierten Wertbeitrdgen und insbesondere deren Risikokompo-
nente in der Literatur gegeben. In Abschnitt 3 wird ein finanzwirtschaftliches
Axiomensystem flir investitionsspezifische Wertbeitrdge entwickelt. Hierfiir werden
zundchst Anforderungen an das verwendete Risikomall zur Messung des Gesamtrisikos
der Unternehmung formuliert, wobei eine Eingrenzung auf RisikomaRe erfolgt, die Ri-
siko als Abweichung von einer Zielgrof3e quantifizieren. Anschlieend werden zentrale
Anforderungen an einen investitionsspezifischen Wertbeitrag gestellt. Fiir den auf Basis
der gestellten Anforderungen identifizierten investitionsspezifischen Wertbeitrag sowie
dessen Risikokomponente werden anschlieBend unter Beriicksichtigung der gestellten
Anforderungen an das Risikomal} Eigenschaften abgeleitet, die fiir den Zweck einer ex
ante Entscheidungsunterstiitzung wiinschenswert sind. Die Arbeit schlieft in Abschnitt
4 mit einer kritischen Diskussion der Ergebnisse und liefert darauf aufbauend Ansatz-

punkte fiir weitergehende Forschungsaktivitéten.

' Vgl. hierzu Bamberg/Dorfleitner/Krapp (2006), S. 294f.

7" Aufgrund der im Rahmen dieses Beitrags zugrunde gelegten zahlungsorientierten Sichtweise ist die
obige Bezeichnung ,,integriertes Ertrags- und Risikomanagement™ streng genommen nicht exakt. Die
verwendete Bezeichnung orientiert sich allerdings am géngigen Sprachgebrauch, indem von Ertrigen
(statt Zahlungen) und Risiken gesprochen wird. Aquivalent hierzu wird in der angelsichsischen Lite-
ratur die Begrifflichkeit Risk/Return Management verwendet.



2 Axiomatische Fundierung von risikoadjustierten Wertbeitrdgen in der
wissenschaftlichen Literatur

Der Bestimmung von risikoadjustierten Wertbeitrdgen von Geschéften im
Portfoliokontext liegt im Allgemeinen folgendes Vorgehen zu Grunde: Zunichst muss
ein geeignetes Risikomaf3 zur Quantifizierung des Gesamtrisikos eines Unternehmens-
portfolios beziehungsweise des stand-alone Risikos von Geschiften gewéhlt werden.
AnschlieBend muss ein geeignetes Risikoallokationsprinzip identifiziert werden, mit
dessen Hilfe Geschiften deren verursachungsgerechter Beitrag zum Gesamtrisiko des
Unternehmensportfolios unter Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten zugewie-
sen wird. Aus dieser Risikoallokation resultiert ein so genannter Risikobeitrag, der das
portfolioabhingige Risiko eines Geschifts darstellt.'® Darauf aufbauend gilt es, eine
geeignete Funktion zu identifizieren, die eine Ertragsgroffe und einen Risikobeitrag zu

einem risikoadjustierten Wertbeitrag verkniipft.

Es ist zu betonen, dass dieses allgemeine Vorgehen zunichst unabhingig vom tatséchli-
chen Anwendungszweck des Wertbeitrags ist. Die zweckspezifischen Anforderungen an
einen risikoadjustierten Wertbeitrag miissen sich jedoch in der jeweiligen Gestaltung
seiner Ertragsgrofe und vor allem seines Risikobeitrags widerspiegeln. Im Folgenden
wird deshalb diskutiert, inwieweit die in der Literatur vorhandenen Konzepte fiir den
Zweck der ex ante Entscheidungsunterstiitzung geeignet sind und somit fiir die Bildung
eines investitionsspezifischen Wertbeitrags herangezogen werden konnen. Da insbeson-
dere die geeignete Bestimmung des Risikobeitrags eine methodische Herausforderung
darstellt, liegt ein besonderes Augenmerk auf der axiomatischen Literatur zu Risikoma-

en und Risikoallokationsprinzipien.

Hinsichtlich der axiomatischen Fundierung von RisikomaBlen kann zwischen zwei
grundlegenden Risikokonzeptionen unterschieden werden, die entscheidenden Einfluss
auf die jeweils geforderten Axiome haben. Zum Einen kann Risiko als Abweichung von
einer ZielgroBe (Typ 1) und zum Anderen als notwendige Priamie beziehungsweise
notwendiges Kapital zur Kompensation von unerwarteten Verlusten (Typ 2) verstanden
werden.'® Unter bestimmten Voraussetzungen sind RisikomaBe, denen eine unterschied-

liche Risikokonzeption zu Grunde liegt, ineinander iiberfiihrbar.*’

'8 Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 165ff.
" Vgl. zum Beispiel Albrecht (2003), S. 8.
2 vgl. Rockefellar/Uryasev/Zabarankin (2006), S. 60ff.



Zentrale Arbeiten hinsichtlich der axiomatischen Betrachtung von Risikomaflen unter
Beriicksichtigung der Risikokonzeption vom Typ 1 stammen von Pedersen/Satchell
(1998) und Rockefellar/Uryasev/Zabarankin (2006).2' Den Axiomensystemen dieser
Arbeiten liegt ein Risikoverstindnis zugrunde, welches Risiko als lageunabhingige Ei-
genschaft betrachtet. Sie eignen sich deshalb zur Uberpriifung von Giiteeigenschaften
von RisikomaBen, welche die Abweichung von einer ZielgroBe messen.”” Die zentrale
Arbeit zur axiomatischen Fundierung von Risikomaflen der Risikokonzeption Typ 2
stammt von Artzner et al. (1999)>, wobei ein RisikomaB, welches die von Artzner et al.

geforderten Axiome erfiillt, als kohirent bezeichnet wird.**

Wesentliche Arbeiten zur axiomatischen Fundierung von Risikoallokationsprinzipien
stammen unter anderem von Denault (2001)*”°, Kalkbrener (2005)*® und
Buch/Dorfleitner (2008). Denault ibertragt den Kohdrenzbegriff auf Risikoallokations-
prinzipien. Die zu Grunde gelegte Beweisfiihrung ist spieltheoretisch motiviert, indem
eine Analogie zwischen dem Konzept der Risikoallokation und der Theorie kooperati-
ver Spiele hergestellt wird. Die Arbeiten von Kalkbrener und Buch/Dorfleitner fokus-
sieren auf den Zusammenhang zwischen Risikoallokationsprinzipien und dem zugrunde
liegenden RisikomaB. Buch/Dorfleitner stellen insbesondere eine Verbindung zwischen

den beiden Kohidrenz-Konzepten von Artzner et al. und Denault her.

Dartiber hinaus existiert eine Reihe weiterer, allerdings nicht axiomatischer Arbeiten,
unter anderem von Theiler (2002), Dhaene/Goovaerts/Kaas (2003), Fischer (2003),
Tsanakas/Barnett (2003), Urban et al. (2003), Furman/Zitikis (2008) sowie Hom-
burg/Scherpereel (2008), die sich mit einer verursachungsgerechten Risikoallokation im

Unternehmensportfolio beschéftigen.

An dieser Stelle ist hervorzuheben, dass alle genannten Arbeiten zur Risikoallokation
ein bestehendes Unternehmensportfolio betrachten und dabei die Fragestellung untersu-

chen, wie eine bestimmten Kriterien geniigende, vollstindige Aufteilung des Gesamtri-

2l Beide Arbeiten fordern die vier Axiome Translationsinvarianz, Nichtnegativitit, positive Homogenitit

und  Subadditivitit von  RisikomaBen, vgl.  Pedersen/Satchell ~ (1998), S. 106f;
Rockafellar/Uryasev/Zabarankin (2006), S. 55.
> Vgl. hierzu auch Albrecht (2003), S. 12.
» Es werden die vier Axiome Translationsvarianz, positive Homogenitit, Monotonie und Subadditivitit
gefordert, vgl. Artzner et al. (1999), S. 2071t
Zur Okonomischen Bedeutung von kohdrenten RisikomaBen siche unter anderem Szegs (2002),
S. 1260 und Frey/McNeil (2002), S. 1318. Kiirsten/Brandtner (2009) analysieren im Speziellen, in-
wieweit sich das individuelle Risikoverstidndnis eines Entscheidungstrigers iiber das viel beachtete,
kohérente Risikomal3 Conditional Value at Risk abbilden 14sst.
Gefordert werden die Axiome Subadditivitdt, risikolose Allokation und Symmetrie, vgl. Denault
(2001), S. 4ff.
Gefordert werden die Axiome lineare Aggregation, Diversifikation und Kontinuitit, vgl. Kalkbrener
(2005), S. 427.
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sikos des Unternehmensportfolios auf dessen Subportfolios vorgenommen werden kann.
Es werden folglich keine Verdnderungen des Unternehmensportfolios betrachtet, was
jedoch bei der Bewertung von Neuinvestitionen im Rahmen der ex ante Entscheidungs-

unterstilitzung unerlésslich ist.

In der Literatur mangelt es bislang an einer axiomatischen Fundierung der Risikobewer-
tung in ex ante Entscheidungssituationen in Analogie zu den oben genannten
Axiomatiken zur Risikoallokation innerhalb eines bestehenden Unternehmensportfolios.
In einigen Arbeiten wie unter anderem Merton/Perold (1993), Litterman (1996), Smith-
son (1997), Hirschbeck (1998) sowie Kinder/Steiner/Willinsky (2001) wird die so ge-
nannte inkrementelle beziehungsweise marginale Risikoallokation als Verfahren zur
Risikobewertung von Neuinvestitionen unter Beriicksichtigung von Diversifikationsef-
fekten vorgeschlagen. Eine axiomatische Fundierung dieses Vorgehens erfolgt jedoch

nicht.

Im Hinblick auf die integrierte Betrachtung von Ertrag und Risiko dominieren in Litera-
tur und Praxis die Kennzahlenkonzepte RAPM und EVA. Diese weisen jedoch im Hin-
blick auf den Zweck der ex ante Entscheidungsunterstiitzung zahlreiche Schwéchen auf.
Zu nennen sind hier insbesondere die mangelnde Beriicksichtigung von Diversifikati-
onseffekten bei der Bewertung von Neuinvestitionen”’ sowie die nur bedingte Eignung
zur zukunftsorientierten Steuerung aufgrund der periodischen und in der Regel nicht
zahlungsstromorientierten Gestalt dieser Kennzahlen. Bei den RAPM-Kennzahlen be-
steht aufgrund der Quotientenbildung zusétzlich das Problem, dass sich bei durch Neu-
investitionen induzierten Verbesserungen auf unteren Aggregationsstufen Verschlechte-
rungen auf hoheren Aggregationsstufen des Unternehmensportfolios ergeben konnen (et
vice versa). Obwohl zahlreiche Arbeiten aufgrund dieser Schwichen darauf hinweisen,
dass eine Steuerung auf Basis der iiblicherweise verwendeten integrierten Ertrags- und
Risikokennzahlen zu systematischen Fehlentscheidungen fithren kann®®, mangelt es in
der Literatur bislang an einer axiomatischen Fundierung von risikoadjustierten, investi-

tionsspezifischen Wertbeitrigen zum Zweck der ex ante Entscheidungsunterstiitzung.*’

Ziel dieser Arbeit ist es, einen Ansatz zur SchlieBung dieser Forschungsliicke zu liefern.

7 Vgl. unter anderem Froot/Stein (1998), S. 76; Uyemura/Kantor/Pettit (1996), S. 94ff.

% Vgl. hierzu unter anderem Froot/Stein (1998); Albach (2001); Griindl/Schmeiser (2002).

¥ Es finden sich allerdings einige nicht axiomatische Arbeiten, die sich mit der Problematik der
anreizkompatiblen Gestaltung einer RAPM- bzw. EV A-basierten Unternehmenssteuerung in dezentra-
len Entscheidungsstrukturen beschéftigen, vgl. hierzu unter anderem Kunz/Pfeiffer/Schneider (2007);
Pfeiffer/Schneider (2007); Stoughton/Zechner (2007).



3 Axiomensystem fiir risikoadjustierte, investitionsspezifische Wertbei-
trage

Im Rahmen dieses Abschnitts wird ein finanzwirtschaftliches Axiomensystem fiir inves-
titionsspezifische Wertbeitrage zum Zwecke der ex ante Entscheidungsunterstiitzung
entwickelt. Hierzu werden zunichst in Abschnitt 3.1 grundlegende Annahmen vorge-
stellt, bevor anschlieBend in Abschnitt 3.2 Anforderungen an das verwendete Risiko-
mal} sowie an einen investitionsspezifischen Wertbeitrag formuliert werden. Fiir den auf
Basis der gestellten Anforderungen identifizierten investitionsspezifischen Wertbeitrag
sowie dessen Risikobeitrag werden anschlieBend in den Abschnitten 3.3 und 3.4 unter
Berticksichtigung der gestellten Anforderungen an das RisikomaB3 Eigenschaften abge-

leitet, die fiir eine ex ante Entscheidungsunterstiitzung wiinschenswert sind.

3.1 Grundlegende Annahmen

Zur Abbildung der ex ante Entscheidungssituation werden zunéchst die folgenden An-

nahmen getroffen:

(A1) Die betrachtete Unternechmung eines Alleineigentiimers verfiigt zum Zeitpunkt

=0 tber ein bestehendes Portfolio P, aus dem ein stochastischer Zahlungsstrom

. . 30 & P ~P ~ ~ .
in der folgenden Form resultiert:” Z” := (ZOP D2 2 ) Bei den Komponen-

ten z” handelt es sich um unsichere, periodische Zahlungsiiberschiisse (Free
Cashflows) zu den Zeitpunkten /=0 bis 1= H , wobei H (mit H < N) den betrach-

teten Planungshorizont bezeichnet. Der unsichere Zahlungsstrom Z” lisst sich

durch Diskontierung mit dem risikolosen Zinssatz » zum stochastischen Barwert

H ~P
B” des bestehenden Unternehmensportfolios verdichten: B” = Z 0 4 i A
=0 U+7

(A2) Die Unternehmung entscheidet in /=0, welche der zu diesem Zeitpunkt zur Verfii-

gung stehenden m Neugeschifte durchgefiihrt werden sollen.*” Die Neugeschifte

30
31

Das Portfolio P wird im Folgenden auch als Bestandsportfolio bezeichnet.

Zur theoretischen Fundierung dieses Vorgehens vgl. Bamberg/Dorfleitner/Krapp (2006), S. 294f. Zur
Vereinfachung wird eine flache und intertemporal konstante Zinsstrukturkurve unterstellt, da die
Hohe des risikolosen Zinssatzes auf das im Rahmen dieses Beitrags entwickelte Axiomensystem kei-
nen Einfluss hat. Des Weiteren erfolgt die Risikoadjustierung im vorgestellten Ansatz folglich nicht
im Zinssatz, sondern durch einen Risikoabschlag von der erwarteten Ertragsgrofe.

Fiir die axiomatische Fundierung eines investitionsspezifischen Wertbeitrags ist es im Folgenden
unerheblich, ob es sich um einen zentralen oder dezentralen Entscheidungstriger handelt. Insbesonde-
re stehen eventuell vorhandene Informationsasymmetrien zwischen dem Alleineigentiimer und ent-

8
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schlieBen sich nicht gegenseitig aus und es besteht keine Budgetbeschrinkung.™

Fiir jedes Neugeschéft j mit j e {1,...,m} lasst sich analog zur Annahme A1l der

unsichere Zahlungsstrom Z/ bei einem Planungshorizont von H Perioden in der
folgenden Form angeben: Z/ = (Zof 2% .2 ) Die Menge [ aller moglichen In-

vestitionsprogramme x ist wie folgt definiert:
I= {x x= (xl,...,xm)r Ax’ eol}vje {1,...,m}}

. 1, falls das Neugeschift j durchgefiihrt wird
mit x’/ =
0, fallsdas Neugeschdft j nicht durchgefiihrt wird

Der stochastische Barwert B* eines Investitionsprogramms x kann gemal

~ moo ~ . ~. & 3z

B” =Zx’Bf angegeben werden, wobei B’ mit B’ =z 0 L ; den stochasti-
j=1 =0 Ut7

schen Barwert®® des Neugeschifts j bezeichnet.

(A3) Die Wahrscheinlichkeitsverteilung jedes stochastischen Barwerts B sei durch den

Erwartungswert ,u(g) und ein Risikomal3 R(ZNS’ ) beschrieben.” Die zu Grunde ge-

legte Risikokonzeption betrachtet Risiko als Abweichung von einer ZielgrdB3e,

hier vom Erwartungswert.

(A4) Der Wertbeitrag WB” des bestehenden Unternehmensportfolios P spiegelt die

Priaferenzfunktion des risikoaversen Alleineigentiimers wider und ergibt sich als

Funktion des erwarteten Barwerts ,u(EP ) und des Risikos R(EP )36 wie folgt:

WB" = ,u(EP )— aR(EP ) mit «>0."" Der Parameter o ist dabei als Preis pro Ein-

heit Risiko zu interpretieren.®

33

34

35
36

37
38

scheidungsbefugten Managern der betrachteten Unternehmung sowie daraus resultierende
Anreizprobleme nicht im Fokus dieser Arbeit.

Die zusitzliche Beriicksichtigung einer Budgetbeschrinkung wiirde lediglich die Menge / der reali-
sierbaren Investitionsprogramme verkleinern und somit keinen Mehrwert fiir die entwickelte Axioma-
tik liefern. Im Sinne einer moglichst iibersichtlichen Darstellung wird deshalb darauf verzichtet.

Da der Zahlungsstrom der jeweiligen Neugeschifte (bzw. Investitionsprogramme) auch die Investiti-
onsauszahlungen enthélt, miisste hier préziserweise vom stochastischen Kapitalwert eines Neuge-
schifts (bzw. Investitionsprogramms) gesprochen werden. Zugunsten einer iibersichtlichen Sprachre-
gelung und Notation wird darauf im Folgenden verzichtet.

Vgl. Albrecht/Maurer (2005), S. 90; Franke/Hax (2004), S. 267.

Die Begrifflichkeiten RisikomaBl und Risiko (als Ergebnis der Risikomessung) werden in diesem
Beitrag synonym verwendet.

Vgl. Bamberg/Coenenberg (2006), S. 103ff.; Albrecht/Maurer (2005), S. 172.

Fiir eine geeignete Skalierung des Parameters o in Abhéngigkeit der GroBenordnung der betrachteten
ZufallsgroBen vgl. unter anderem Bamberg/Spremann (1981), S. 212f. beziehungsweise Friend
1977).



(A5) Der investitionsspezifische Wertbeitrag WB* eines Investitionsprogramms x
ergibt sich als Funktion ¢ des stochastischen Barwerts B* von x und des stochas-

tischen Barwerts B” des bestehenden Unternehmensportfolios  P:
wB* =g(B*.B").

Es wird ferner davon ausgegangen, dass die betrachtete Unternehmung in vollem Um-
fang der notwendigen Datenbereitstellung, die sich aus den getroffenen Annahmen

ergibt, nachkommen kann.*

Auf Basis der getroffenen Annahmen folgt im nichsten Schritt die Formulierung eines
finanzwirtschaftlichen Axiomensystems fiir investitionsspezifische, risikoadjustierte

Wertbeitridge zur ex ante Entscheidungsunterstiitzung.
3.2 Axiomatische Anforderungen an Risikomafle und investitionsspezifische Wertbei-
trage

In diesem Abschnitt werden zunéchst axiomatische Anforderungen an das verwendete
RisikomaB fiir die Bestimmung des Gesamtrisikos eines Portfolios beziehungsweise des
stand-alone Risikos von Geschéften formuliert, bevor Anforderungen an einen investiti-
onsspezifischen Wertbeitrag gestellt werden. Darauf aufbauend wird analysiert, welche
Form ein investitionsspezifischer Wertbeitrag aufweisen muss, um die gestellten Anfor-

derungen zu erfiillen.

An ein Risikomall werden im Rahmen dieser Arbeit vier unter anderem in Peder-
sen/Satchell (1998) beziehungsweise Rockafellar/Uryasev/Zabarankin (2006) formu-

lierte Anforderungen gestellt: Translationsinvarianz, Nichtnegativitét, positive Homo-

niert und diskutiert.*’
Axiom Tgr (Translationsinvarianz): Das Hinzufiigen eines sicheren Zahlungsiiber-

schusses z] mit dem Barwert B’ zum unsicheren Zahlungsstrom ZF cines Portfolios

P cindert dessen Risiko nicht und bewirkt daher auch keine Anderung des Risikos

R(EP ) des stochastischen Barwerts B'

R(B? +B/y=R(B") VB” und VB-. (1)

" Dies betrifft insbesondere die Kenntnis aller subjektiven oder objektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten

moglicher Umweltzustdnde und die daraus ableitbaren Lage- und Streuungsparameter aller stochasti-
schen Barwerte.
¥ vgl. Pedersen/Satchell (1998), S. 106f.; Rockafellar/Uryasev/Zabarankin (2006), S. 55.
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Axiom Ng (Nichtnegativitét): Der Wertebereich des Risikomafies R(EP) ist nicht ne-

gativ:
R(BYy20 vB", 2)

Axiom PHg (Positive Homogenitat): Die Vervielfachung eines Portfolios P um den
Faktor 4 fiihrt zu einer A-fachen Vervielfachung des Risikos:

R(ABPY=AR(BT) vBY und v2 2 0. (3)

Axiom Sg (Subadditivitat): Das Risiko der Summe der Portfolios P und L ist stets

kleiner gleich der Summe der stand-alone Risiken der Portfolios P und L:
R(B* +B*) < R(B*)+R(B") VB” und VB". (4)

Translationsinvarianz beschreibt die Lageunabhéngigkeit als zentrale Eigenschaft eines

Risikomafles vom Typ 1. Diese Bedingung lédsst sich auch einfacher in der Form

R(Bj ):0 darstellen. Bei einem sicheren Zahlungsiiberschuss th handelt es sich um

keine Zufallsvariable, die somit auch kein Risiko aufweist. Risikomafle vom Typ 1 ha-
ben grundsétzlich keinen negativen Wertebereich. Translationsinvarianz und Nichtnega-

tivitit beschreiben somit die zu Grunde gelegte Risikokonzeption vom Typ 1.

Mit der Anforderung nach positiver Homogenitét bei RisikomaBen wird unterstellt, dass
ein linearer Zusammenhang zwischen den Risiken von Portfolios besteht, die eine iden-
tische Wahrscheinlichkeitsverteilung aufweisen und perfekt korreliert sind.*' Dieses
Axiom bringt zum Ausdruck, dass zwischen perfekt korrelierten Portfolios keine Diver-
sifikationseffekte bestehen, wodurch das Risiko linear mit der Vervielfachung des je-
weiligen Portfolios wichst. Die Anforderung nach Subadditivitdt gewihrleistet die Be-

riicksichtigung von Diversifikationseffekten.**

Nachdem durch die obigen Axiome das zugrunde liegende Risikoverstindnis beschrie-
ben wurde, werden im Folgenden Anforderungen an einen investitionsspezifischen

Wertbeitrag formuliert. Es werden die folgenden zwei Anforderungen gestellt:

1 Zu beriicksichtigen ist, dass diese Forderung nicht fiir alle Anwendungszwecke sinnvoll ist. So kén-

nen spezifische Risikotypen wie zum Beispiel Liquiditétsrisiken oder durch Umwelteinfliisse verur-
sachte Risiken einen nicht linearen Zusammenhang aufweisen, vgl. Arbeitskreis ,, Finanzierungsrech-
nung* (2001), S. 37.

2 Vgl. Artzner et al. (1999), S. 208f.; Acerbi/Tasche (2002), S. 1491; Koryciorz (2004), S. 44.
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Axiom KAwg (Kardinale Aquivalenz): Der investitionsspezifische Wertbeitrag WB*

ist eine kardinal diquivalent messende Bewertungsfunktion zum Wertbeitrag WB"*" des

. . . .. 43
Unternehmensportfolios nach Hinzunahme eines Investitionsprogramms x.:

WBPera _ WBPHIJ > (:’<) WBPHCF _ WBPerd

(5)
& WB™ —WB™ >(=,<) WB* —WB™ Vx,,x,,x.,x, €l

mit WB"+ :,u(gp”)—aR(EP”), B™ =B"+B" und ¢ >0.

Axiom RAwg (Risikolose Allokation): Der Wertbeitrag WB* eines Investitionspro-
gramms x mit deterministischem Barwert B™ entspricht genau dem deterministischen

Barwert B*:

WB* =g(B*,B")=B* VB*. 6)

Diese Axiome kdnnen 6konomisch wie folgt interpretiert werden:

Mit dem Axiom KAwg wird sichergestellt, dass der investitionsspezifische Wertbeitrag

WB* einen zum Wertbeitrag WB"™* des Unternehmensportfolios konsistenten GroBen-

vergleich zwischen den Bewertungsabstinden der einzelnen Investitionsprogramme

ermdglicht. Auf Basis des Wertbeitrags WB"** als Spitzenkennzahl wird das aus der
Wahl eines bestimmten Investitionsprogramms jeweils resultierende Unternehmensport-
folio bewertet. Es handelt es sich dabei um eine kardinale Bewertungsfunktion, mit der
die Bewertungsabstinde zwischen sdmtlichen Unternehmensportfolios, die auf Basis
der zur Verfiigung stehenden Investitionsprogramme realisierbar sind, verglichen wer-
den konnen.** Da das Bestandsportfolio P ein fixer Bestandteil aller realisierbaren Un-
ternehmensportfolios ist, sind die Bewertungsabstinde direkt auf die jeweils gewihlten
Investitionsprogramme zuriickzufiihren. Aus diesem Grund sollte ein investitionsspezi-
fischer Wertbeitrag beziiglich des GroBenvergleichs zwischen Bewertungsabstinden
zum Wertbeitrag des Unternechmensportfolios dquivalente Aussagen im Sinne der Be-

ziehung (5) erzeugen.

Das Axiom RAwg basiert auf der Lageunabhingigkeit der zugrunde liegenden Risiko-
konzeption, gemél der das Hinzufligen eines risikolosen Investitionsprogramms zu ei-
nem bestehenden Unternehmensportfolio dessen Risikoposition nicht verdndert. Folg-

lich ist einem risikolosen Investitionsprogramm auch nur die durch seine Hinzunahme

# Es sei darauf hingewiesen, dass die Begrifflichkeit , kardinal messend* in Analogie zur der in der

Literatur ausfiihrlich gefiihrten Diskussion beziiglich kardinal messender Nutzenfunktionen verwendet
wird, vgl. hierzu unter anderem Kiirsten (1992); Dyckhoff (1993); Bamberg/Coenenberg (2006).
# Vgl. in Analogie zum Beispiel Dyckhoff (1993), S. 140.
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induzierte Verinderung der Ertragsposition zuzurechnen. Da die Anderung der Ertrags-
position des Unternehmensportfolios genau dem deterministischen Barwert des Investi-
tionsprogramms entspricht, wird dieser dem Investitionsprogramm als Wertbeitrag zu-

gewiesen.

Auf Basis der aufgestellten Axiome fiir das verwendete Risikomall und den investiti-

onsspezifischen Wertbeitrag wird folgende Behauptung aufgestellt:

Behauptung 1: Erfiillt das RisikomaB3 die Anforderung nach Translationsinvarianz
(Axiom Tg), sind die Anforderungen nach kardinaler Aquivalenz (Axiom KAwg) und
risikoloser Allokation (RAwg) dann und nur dann erfiillt, wenn der investitionsspezifi-
sche Wertbeitrag die Form WB* =¢(§X,§P)=,u(E")—a[R(EP”)—R(EP) mit a>0

aufweist.

Der Beweis von Behauptung 1 findet sich in Anhang A.

Im Folgenden wird der in Behauptung 1 identifizierte investitionsspezifische Wertbei-
trag analysiert. Hierzu wird in Abschnitt 3.3 zundchst der diesem Wertbeitrag zugrunde
liegende Risikobeitrag néher beleuchtet, um darauf aufbauend Eigenschaften fiir den

Wertbeitrag abzuleiten.

3.3  Analyse des Risikobeitrags

Zur Analyse des Risikobeitrags des investitionsspezifischen Wertbeitrags gemill Be-

hauptung 1 wird zunichst folgende Definition getroffen:

Definition 1: Die GroBe RB; mit RB; :R(EP”)—R(EP) wird als Risikobeitrag zur ex

ante Entscheidungsunterstiitzung bezeichnet.

Der Risikobeitrag RB; spiegelt eine inkrementelle Risikozurechnung wider. Dem je-

weiligen Investitionsprogramm x wird als Risikobeitrag die Differenz aus dem Risiko
des Unternehmensportfolios nach Durchfiihrung des Investitionsprogramms x und dem
Risiko des Unternehmensportfolios vor Durchfiihrung des Investitionsprogramms x
zugerechnet. Diese Risikozurechnung entspricht einem absoluten Risikoallokationsver-

fahren der folgenden Form:*’

# Absolute Risikoallokationsverfahren sind insbesondere durch die vollstandige Allokation des Gesamt-
risikos eines Portfolios auf dessen Subportfolios charakterisiert. Fiir einen Uberblick iiber absolute Ri-
sikoallokationsverfahren vgl. zum Beispiel Albrecht/Koryciorz (2003).
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S . R(B*)- D™ R(B” .
RB' = ¢'R|B"* mit  ielx P}, * =l—()—)—~ , e sowie
(0 ( ) { } @ RBP+x 4 R BP+x

D" =R(B")+ R(B*)- R(B"). (7)

Die Parameter ¢’ werden als sogenannte Allokationsfaktoren bezeichnet, wobei gemif

Formel (7) die Beziehung Zgoi =1 gilt und somit eine vollstindige Allokation des Ge-

samtrisikos des Unternehmensportfolios sichergestellt ist. Die GroBe D”** bezeichnet

den Diversifikationseffekt, der durch die Bildung eines Portfolios aus P und x entsteht.
Anhand der Definition der Allokationsfaktoren ¢* bzw. ¢” wird deutlich, dass dem
Investitionsprogramm x dieser Diversifikationseffekt komplett zugerechnet wird, wéh-
rend dem Bestandsportfolio P sein stand-alone Risiko R(EP ) zugewiesen wird. Diese

Art der Risikoallokation ist in einer ex ante Sicht dahin gehend sinnvoll, dass das we-
sentliche Ziel der ex ante Entscheidungsunterstiitzung die Quantifizierung der durch ein

Investitionsprogramm induzierten Verdnderung der Ertrags- und Risikoposition des

Unternehmensportfolios ist. Da der Diversifikationseffekt D”** erst durch die
Hinzunahme des Investitionsprogramms x zum bereits bestehenden Portfolio P generiert
wird, ist es vor dem oben genannten Ziel folgerichtig, diesen in voller Hohe dem neuen
Investitionsprogramm zuzurechnen. Eine andere Situation wird hingegen in den gingi-
gen axiomatischen Ansidtzen unter anderem von Denault (2001), Kalkbrener (2005)
sowie Buch/Dorfleitner (2008) untersucht. Diese Arbeiten betrachten keine Verdnde-
rung des Unternehmensportfolios im Sinne einer ex ante Entscheidungssituation, son-
dern analysieren die ,faire* Aufteilung des innerhalb eines bereits bestehenden Unter-
nehmensportfolios auftretenden Diversifikationseffekts.*® Ubertragen auf die in diesem
Beitrag verwendeten Begrifflichkeiten, untersuchen diese Ansédtze demzufolge den Fall,
dass sich das Investitionsprogramm x bereits im Unternehmensportfolio befindet und
eine ,,faire” Risikoallokation auf die Subportfolios x und P vorgenommen werden soll.
Eine ,faire” Risikoallokation bedeutet dabei in der Regel, dass alle Subportfolios an
einem positiven Diversifikationseffekt partizipieren. Werden folglich Verfahren, die der
Risikoallokation innerhalb eines bestehenden Unternehmensportfolios dienen, fiir die ex
ante Entscheidungsunterstiitzung eingesetzt, kommt es im Allgemeinen zu einer Quer-
verrechnung des durch ein Investitionsprogramm induzierten Diversifikationseffekts auf

das Bestandsportfolio.

¥ Vgl. Denault (2001), S. 1 und 4, Kalbrener (2005), S. 425 und 426, Buch/Dorfleitner (2008), S. 235
und 236.
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Gelten entsprechend einer solchen Querverrechnung fiir die Allokationsfaktoren die

Ungleichungen

. R(B*)-D"™ R(B? . . .
Q" > 257 und (/’P<E(£EWXZ)’SOgﬂtRB > RB;, . (8)

Wird dem Investitionsprogramm x nicht der komplette neu induzierte Diversifikations-
effekt D”** zugerechnet, sondern partizipiert das Bestandsportfolio daran, so ist der
daraus resultierende Risikobeitrag RB* stets groBer als der Risikobeitrag RB; gemal
Definition 1. Falls ein horizontal additiver Wertbeitrag auf Basis eines solchen Risiko-

beitrags RB" anstatt auf Basis des Risikobeitrags RB; zur ex ante Entscheidungsunter-

stiitzung gebildet wird, gilt daher stets die Ungleichung ,u(E)‘)— aRB" < ,u(E)‘)— aRB;..

Die Folge dieses Vorgehens ist somit eine systematische Unterbewertung von Investiti-
onsprogrammen, wodurch unter Umstinden wertsteigernde Investitionsprogramme
nicht durchgefiihrt werden. Dies verdeutlicht, dass Verfahren, die zur Risikoallokation
innerhalb eines bestehenden Unternehmensportfolios eingesetzt werden, fiir den Zweck

einer ex ante Entscheidungsunterstiitzung im Allgemeinen nicht geeignet sind.
Nach dieser grundlegenden Analyse wird der inkrementelle Risikobeitrag RB; im Fol-
genden unter Zugrundelegung der Axiome fiir das Risikomal} auf weitere Eigenschaften

untersucht. Es wird die folgende Behauptung aufgestellt:

Behauptung 2: Erfiillt das Risikomal3 die Anforderungen nach Translationsinvarianz

(Axiom Tg), Subadditivitdt (Axiom Sg) und positiver Homogenitdt (Axiom PHpg), weist
der Risikobeitrag RB; die Eigenschaften risikolose Allokation (Eigenschaft RAgp),

Subadditivitdt (Eigenschaft Sgg) und Konvexitdit (Eigenschaft Kgg) auf. Es gelten die

folgenden Aussagen:

T, = RAg,
Sp =Sz
SgAPH, = K,

Der Beweis von Behauptung 2 findet sich in Anhang B.

Die Eigenschaften sind wie folgt definiert:

Eigenschaft RAgrg (Risikolose Allokation): Einem Investitionsprogramm x mit dem

deterministischen Barwert B* wird ein Risikobeitrag in Hohe von Null zugewiesen:

RB:=0 VY B". (9)
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Eigenschaft Sgg (Subadditivitat): Der Risikobeitrag eines Investitionsprogramms x ist
stets kleiner gleich dem stand-alone Risiko des Investitionsprogramms x:

~
X

RB; < R(B*) v B". (10)

Eigenschaft Kgg (Konvexitat): Der Risikobeitrag R(EPM”)— R(EP) des J-fachen In-

vestitionsprogramms x weist beziiglich des Faktors /4 einen konvexen Funktionsverlauf
auf:
RloB"* +(1-0)B" |- R(B") < wr(B" )+ (1- 0)R(B"")- R(B") (11)

mit B”** =B" + 1 B*, ie {12}, we[0]] sowie VA = 0.

Fiir den in aller Regel relevanten Fall eines positiven Diversifikationseffekts*” zwischen

dem bestehenden Unternehmensportfolio und dem betrachteten Investitionsprogramm

gilt fiir den Risikobeitrag RB; strenge Konvexitdt beziiglich des Faktors /.

Diese Eigenschaften kdnnen 6konomisch wie folgt interpretiert werden:

Der Eigenschaft der risikolosen Allokation liegt dieselbe 6konomische Interpretation
wie dem Axiom RAyp (Risikolose Allokation) fiir den investitionsspezifischen Wertbei-
trag zugrunde. Sie bringt zum Ausdruck, dass die Hinzunahme eines deterministischen
Investitionsprogramms keine Anderung der Risikoposition des Unternehmensportfolios
verursacht. Demzufolge ist einem solchen Investitionsprogramm auch kein Risikobei-
trag zuzurechnen. Die Eigenschaft der risikolosen Allokation basiert auf der Lageunab-
hiangigkeit des zugrunde liegenden RisikomalBes, die im Axiom 7} (Translationsinvari-

anz) abgebildet wird.

Die Eigenschaft der Subadditivitét bildet die Kernherausforderung einer Investitions-
bewertung unter Beriicksichtigung von Portfolioeffekten ab: die addquate Berticksichti-
gung von stochastischen Abhéngigkeiten zwischen dem zu bewertenden Investitions-
programm und dem bestehenden Unternehmensportfolio. Dies ist unerldsslich, wenn im
Rahmen der ex ante Entscheidungsunterstiitzung die durch ein Investitionsprogramm
induzierte Verdnderung der Risikoposition des Unternechmensportfolios korrekt quanti-
fiziert werden soll. Unter der Voraussetzung, dass das Investitionsprogramm nicht per-
fekt mit dem bestehenden Unternehmensportfolio korreliert ist und ein subadditives
Risikomall zu Grunde liegt, ist die Zunahme des Portfoliorisikos aufgrund der auftre-

tenden Diversifikationseffekte stets geringer als das stand-alone Risiko des betrachteten

*"" Das heift, wenn die Ungleichung p* = (" )+ R(B*)- R(E"*)>0 gilt.
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Investitionsprogramms.” Dieser Effekt spiegelt sich in der Eigenschaft der
Subadditivitdt des inkrementellen Risikobeitrags RB; wider. Wiirden folglich die zwi-

schen einem Investitionsprogramm und dem bestehenden Unternehmensportfolio auf-
tretenden Diversifikationseffekte nicht beriicksichtigt und das Investitionsprogramm mit
seinem stand-alone Risiko bewertet, so wiirde dies zu einer systematischen Uberbewer-

tung des Risikos des Investitionsprogramms fiihren.

Die Eigenschaft der (strengen) Konvexitét bringt zum Ausdruck, dass die Hinzunahme
mehrerer identischer Investitionsprogramme zum Unternehmensportfolio im Konflikt
zur Risikodiversifikation steht. Identische Investitionsprogramme sind in diesem Kon-
text dadurch charakterisiert, dass sie eine identische Wahrscheinlichkeitsverteilung
aufweisen und perfekt korreliert sind. Jede Hinzunahme eines weiteren identischen In-
vestitionsprogramms geht auf Grund der perfekten Korrelation zwischen den identi-
schen Investitionsprogrammen mit einem kleiner werdenden zusitzlichen Diversifikati-

onseffekt einher. Dieser Effekt kommt in der Eigenschaft der (strengen) Konvexitét des
Risikobeitrags RB; zum Ausdruck, wodurch die Entstehung von Klumpenrisiken im

Unternehmensportfolio vermieden wird. Es sei darauf hingewiesen, dass sich diese Ei-
genschaft von der Anforderung nach positiver Homogenitét unterscheidet, die haufig fiir
eine Risikoallokation innerhalb eines bestehenden Unternehmensportfolios gestellt

wird.*’ Diese ist verbal wie folgt definiert:

Enthdlt ein Portfolio ein bestimmtes Einzelgeschdft A-fach, so ist der Risikobeitrag des
A-fachen Einzelgeschdfts gleich dem Risikobeitrag des Einzelgeschdfts, multipliziert mit
dem Faktor A.

Die Anforderung nach positiver Homogenitdt bei Risikobeitrdgen stellt sicher, dass
identischen®® Einzelgeschiften innerhalb eines bestehenden Portfolios derselbe Risiko-
beitrag zugewiesen wird. Fiir eine ,,faire* Risikoallokation innerhalb eines bestehenden
Unternehmensportfolios ist diese Anforderung sinnvoll, iibertragen auf ex ante Ent-
scheidungssituationen jedoch nicht. Mit der durch die positive Homogenitét geforderten
Linearitét des Risikobeitrags beziiglich des Faktors A wird der oben beschriebene Effekt

des kleiner werdenden zusitzlichen Diversifikationseffekts bei der Hinzunahme mehre-

* Im Falle der perfekten Korrelation wichst das Risiko des Unternehmensportfolios genau um das

stand-alone Risiko des Investitionsprogramms. In diesem Fall gilt Ungleichung (10) als Gleichung.
Vgl. zum Beispiel Kalkbrener (2005), S. 427. Die positive Homogenitit kommt in der von Kalkbrener
geforderten Linearitédt des Risikoallokationsverfahrens zum Ausdruck.

Analog zur obigen Definition von identischen Investitionsprogrammen sind identische Einzelgeschif-
te innerhalb eines bestehenden Unternehmensportfolios in diesem Kontext dadurch gekennzeichnet,
dass sie eine identische Wahrscheinlichkeitsverteilung aufweisen und perfekt korreliert sind.
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rer identischer Investitionsprogramme nicht abgebildet. Demzufolge fiihrt die Ubertra-
gung der Anforderung nach positiver Homogenitit auf ex ante Entscheidungssituationen
unter Umstdnden zu falschen Investitionsbewertungen und damit zu einer Fehlsteuerung

des Portfolios.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass nur ein inkrementeller Risikobeitrag
mit dem vorgestellten Axiomensystem vereinbar und somit fiir den Zweck der ex ante
Entscheidungsunterstiitzung geeignet ist. Werden Risikoallokationsverfahren, die dem
Zweck der verursachungsgerechten Risikoallokation innerhalb eines bestehenden Un-
ternehmensportfolios dienen, zur ex ante Entscheidungsunterstiitzung verwendet, kann

dies zu systematischen Fehlentscheidungen fiihren.

3.4 FEigenschaften des investitionsspezifischen Wertbeitrags

Unter Zugrundelegung der Eigenschaften fiir den Risikobeitrag RB; werden im Fol-

genden Eigenschaften fiir den inkrementellen, investitionsspezifischen Wertbeitrag ge-

mil Behauptung 1 abgeleitet.

Es wird die folgende Behauptung aufgestellt:

Behauptung 3: Weist der Risikobeitrag RB; die Eigenschaften Subadditivitdit (Eigen-
schaft Sgp) und Konvexitit (Eigenschaft Kgp) auf, weist der investitionsspezifische
Wertbeitrag der Form WB* =¢(§x,§P )z y(l}”)— aRB; mit a>0 die Eigenschaften
Superadditivitit (Eigenschaft Sws) und Konkavitdt (Kyp) auf. Des Weiteren weist der
Wertbeitrag der Form WB* = ¢(§ * B” ): y(§ )— aRB; mit a >0 stets die Eigenschaf-
ten der Additivitdt und der Optimalmengen-Gleichheit auf.

Der Beweis von Behauptung 3 findet sich in Anhang C.

Die in Behauptung 3 genannten Eigenschaften des investitionsspezifischen Wertbeitrags

sind wie folgt definiert:

Eigenschaft Swg (Superadditivitat): Der portfolioabhdngige Wertbeitrag WB™ eines
Investitionsprogramms x entspricht mindestens dem portfoliounabhdngigen Wert ® des

Investitionsprogramms x. Der portfoliounabhdngige Wert ©® beriicksichtigt nur das

stand-alone Risiko R(E x) des jeweiligen Investitionsprogramms x:
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~
X

wB* 2 O(u(B* )| R(B))= u(B*)-ar(B*) v B (12)

Eigenschaft Kwg (Konkavitéat): Der Wertbeitrag ,u(gﬂ“")—a[R(Epw)—R(Ep)] des A-
fachen Investitionsprogramms x weist beziiglich des Faktors A einen konkaven Funkti-

onsverlauf auf:

~

,u(a)B/I‘x +(1- a))E’m)— alR(a)EPMIX +(1-w)B" )— R(EP )J

> olulB*)-alr(E" )~ RE" ]+ (- ofuld>)-alr(E )~ r(E")] =

mit B"** =B” + 3,B*, i{l2}, we[0]] sowie V4, 2 0.

Fiir den Standardfall eines positiven Diversifikationseffekts zwischen dem bestehenden

Unternehmensportfolio und dem betrachteten Investitionsprogramm und der daraus fol-
genden strengen Konvexitit des Risikobeitrags RB; gilt fiir den Wertbeitrag WB* die

Eigenschaft der strengen Konkavitit beziiglich des Faktors 4.

Eigenschaft Aws (Additivitat): Der investitionsspezifische Wertbeitrag WB* und der
Wertbeitrag WB" des bestehenden Unternehmensportfolios addieren sich zum Wertbei-

trag WB™ des Unternehmensportfolios nach Hinzunahme eines Investitionspro-
gramms X.

WB* + WB” =WB"* VB*. (14)

Eigenschaft OGwg (Optimalmengen-Gleichheit): Die Menge der optimalen Investiti-
onsprogramme bei Maximierung des Wertbeitrags WB™ entspricht der Menge der op-
timalen Investitionsprogramme bei Maximierung des Wertbeitrags WB"** :

* — J*
I WB* _I wBP+

mit I*, . = {x* c ]‘ WB*™ = max WB"} und I*, = {x* € I‘ WB™ = max WBP”} . (15)

xel

Die 6konomische Interpretation der Eigenschaften Superadditivitit beziehungsweise

(strenge) Konkavitdt ist eng mit der Interpretation der Eigenschaften Subaddivitét be-
ziehungsweise (strenge) Konvexitit des Risikobeitrags RB; verkniipft. Die Eigenschaft

der Superadditivitit gewéhrleistet die Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten

bei der Berechnung von investitionsspezifischen Wertbeitrdgen und stellt damit das

Aquivalent zur Eigenschaft der Subadditivitit des Risikobeitrags RB; dar. GemiR der

' Mit ® wird eine deterministische Funktion des erwarteten Barwerts /J(E x) und des stand-alone

Risikos R(E X) zur Berechnung des portfoliounabhidngigen Werts des Investitionsprogramms x be-
schrieben.
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Eigenschaft der Subadditivitét ist bei einem positiven Diversifikationseffekt zwischen

einem Investitionsprogramm und dem bestehenden Unternehmensportfolio der Risiko-

beitrag RB; stets kleiner als das stand-alone Risiko des Investitionsprogramms. Dem-

zufolge ist in diesem Fall der portfolioabhidngige Wertbeitrag WB* auf Basis des Risi-
kobeitrags RB; stets grofer als der portfoliounabhidngige Wert des betrachteten Investi-

tionsprogramms, der nur dessen stand-alone Risiko beriicksichtigt.

Die Eigenschaft der (strengen) Konkavitit des Wertbeitrags WB™ resultiert direkt aus
der (strengen) Konvexitit des inkrementellen Risikobeitrags RB; und spiegelt folglich

den Effekt des kleiner werdenden zusitzlichen Diversifikationseffekts bei der

Hinzunahme mehrerer identischer Investitionsprogramme wider.

Die Eigenschaft der Additivitit folgt direkt aus der Gestalt des in Behauptung 1 identi-
fizierten inkrementellen Wertbeitrags, da dieser genau die durch ein Investitionspro-
gramm induzierte Verdnderung der Ertrags- und Risikoposition des Unternehmensport-
folios misst. Demzufolge addieren sich der Wertbeitrag des Bestandsportfolios und der
investitionsspezifische Wertbeitrag des betrachteten Investitionsprogramms zum neuen

Wertbeitrag des Unternehmensportfolios.

Die Eigenschaft der Optimalmengen-Gleichheit folgt aus dem Axiom KAwg (kardinale

Aquivalenz) und gewihrleistet, dass das optimale Investitionsprogramm gemiB der
Bewertung auf Basis des Wertbeitrags WB* auch zur Maximierung des Wertbeitrags

WB"™* des Unternehmensportfolios fiihrt. Vor dem Hintergrund einer wertorientierten
Unternehmensfithrung kommt der Optimalmengen-Gleichheit eine wesentliche Bedeu-
tung zu, da dadurch dem Global-Ziel der Maximierung des Gesamtwertbeitrags der Un-
ternehmung entsprochen wird. Weist ein investitionsspezifischer Wertbeitrag diese Ei-
genschaft nicht auf, fiihren auf seiner Basis getroffene Entscheidungen unter Umstédnden
zu einer suboptimalen Allokation von Investitionsbudgets und letztlich zu einer Fehl-

steuerung des Unternehmensportfolios.

Zusammenfassend wurde im Abschnitt 3 gezeigt, dass bei Zugrundelegung eines abso-
luten, risikoadjustierten Wertbeitrags des Unternehmensportfolios als Spitzenkennzahl
und eines translationsinvarianten RisikomaBes nur ein inkrementeller Wertbeitrag die
gestellten Anforderungen an einen investitionsspezifischen Wertbeitrag erfiillt. Fiir den
inkrementellen Risikobeitrag dieses Wertbeitrags wurden anschlieBend Eigenschaften
auf Basis der formulierten Anforderungen an das Risikomal3 abgeleitet. Darauf aufbau-

end wurden flir den Zweck einer ex ante Entscheidungsunterstiitzung wiinschenswerte
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Eigenschaften des identifizierten inkrementellen Wertbeitrags nachgewiesen. Der in
diesem Abschnitt axiomatisch fundierte inkrementelle Wertbeitrag ermoglicht die Be-
wertung von Investitionsprogrammen unter integrierten Ertrags- und Risikoaspekten.
Insbesondere werden die stochastischen Abhdngigkeiten zwischen den zur Wahl ste-
henden Investitionsprogrammen und dem bestehenden Unternehmensportfolio addquat

beriicksichtigt.

4 Zusammenfassung und Ausblick

Zur Umsetzung eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements im Rahmen der
wertorientierten Unternehmensfithrung miissen geeignete zweckspezifische Kennzahlen
definiert werden. Einen der wesentlichen Zwecke des integrierten Ertrags- und Risiko-
managements stellt die ex ante Entscheidungsunterstiitzung dar, welche die Bewertung

risikobehafteter Investitions- und Desinvestitionsalternativen zum Inhalt hat.

Fiir den in diesem Beitrag betrachteten Fall, dass unsystematische Risiken fiir einen
Investor eine erhebliche Bewertungsrelevanz aufweisen, mangelt es bislang an geeigne-
ten integrierten Ertrags- und Risikokennzahlen zur Investitionsbewertung. Dabei kommt
insbesondere der addquaten Berlicksichtigung von stochastischen Abhéngigkeiten zwi-
schen Investitionsalternativen und dem bestehenden Unternehmensportfolio eine we-
sentliche Bedeutung zu. Im vorliegenden Beitrag wurde deshalb ein Ansatz zur axioma-
tischen Fundierung von risikoadjustierten Wertbeitrdgen zur ex ante Entscheidungsun-

terstlitzung entwickelt, der diese Problematik aufgreift.

Unter Zugrundelegung eines absoluten, risikoadjustierten Wertbeitrags des Unterneh-
mensportfolios als Spitzenkennzahl und einer Risikokonzeption des Typs 1 wurden An-
forderungen an einen solchen investitionsspezifischen Wertbeitrag formuliert. Es wurde
gezeigt, dass die gestellten Anforderungen von genau einem investitionsspezifischen
Wertbeitrag erfiillt werden. Dabei handelt es sich um einen inkrementellen Wertbeitrag,
der einem Investitionsprogramm genau die durch dieses verursachte Anderung der Er-
trags- und Risikoposition des Unternechmensportfolios zurechnet. Fiir den inkrementel-
len Risikobeitrag dieses Wertbeitrags wurden aus den gestellten Anforderungen an das
zugrunde liegende Risikomall die Eigenschaften risikolose Allokation, Subadditivitit
und Konvexitdt abgeleitet. Darauf autbauend wurden fiir den identifizierten inkremen-

tellen Wertbeitrag die fiir eine ex ante Entscheidungsunterstiitzung wiinschenswerten
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Eigenschaften der Superadditivitit, Konkavitit, Additivitit und Optimalmengen-

Gleichheit nachgewiesen.

Die dem identifizierten Wertbeitrag zugrunde liegende inkrementelle Risikozurechnung
macht deutlich, dass die in den letzten Jahren hiufig diskutierten Verfahren zur ,,fairen*
Risikoallokation innerhalb eines Unternehmensportfolios fiir den Zweck der ex ante
Entscheidungsunterstiitzung in der Regel nicht geeignet sind. Wie im vorliegenden Bei-
trag diskutiert, kann die Bildung von Wertbeitrigen zur Entscheidungsunterstiitzung auf
Basis der aus diesen Verfahren resultierenden Risikobeitrige zu einer systematischen
Fehlbewertung von Investitionsprogrammen und somit zu einer Fehlsteuerung des Un-
ternehmensportfolios fiihren. Dies verdeutlicht, dass die Wahl von Methoden zur Risi-
kozurechnung im Portfolioverbund sowie die Definition integrierter Ertrags- und Risi-

kokennzahlen stets im Hinblick auf den verfolgten Anwendungszweck zu erfolgen hat.

Aus theoretischer Sicht stellen diese Ergebnisse einen Fortschritt in der axiomatischen
Fundierung von Wertbeitrdgen dar, die sich fiir die ex ante Entscheidungsunterstiitzung
im Rahmen eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements eignen. Aus praktischer
Sicht ergibt sich die Moglichkeit, die Strukturiiberlegungen fiir die Bildung investitions-
spezifischer Wertbeitrdge im Rahmen der bisher verwendeten wertorientierten Steue-

rungskonzepte zum Einsatz zu bringen.

Unter den getroffenen Annahmen ergeben sich fiir den vorgeschlagenen axiomatischen
Ansatz allerdings auch Einschrankungen, woraus sich zugleich Ansatzpunkte fiir weite-

re Forschung ergeben:

e Die entwickelte Axiomatik betrachtet nur einen Entscheidungszeitpunkt. Eine
mogliche Erweiterung wére folglich die Betrachtung von mehreren Entschei-
dungszeitpunkten. Dies ist zum Beispiel erforderlich, wenn intertemporale Ab-
hingigkeiten zwischen verschiedenen Investitionsalternativen beriicksichtigt
werden sollen oder die optimale Reihenfolge von Investitionen im Zeitablauf be-

stimmt werden soll.

e In der vorliegenden Arbeit wird Risiko als Abweichung von einer Zielgrofe de-
finiert. Alternativ konnte auch eine Risikokonzeption des Typs 2 zugrunde ge-
legt werden und somit die Bildung investitionsspezifischer Wertbeitrage auf Ba-
sis von RisikomalBlen wie dem Value at Risk oder dem Conditional Value at Risk

analysiert werden.
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e [m dargestellten Ansatz werden Verbundeffekte auf die Betrachtung der stochas-
tischen Abhédngigkeiten im Unternehmensportfolio reduziert. Verbundeffekte auf
der Ertragsseite, zum Beispiel Erfolgsverbiinde auf Grund von economies of
scale und scope, werden auf Grund der Fokussierung auf Risikoaspekte nicht be-

trachtet.

e Der vorliegende Beitrag betrachtet die Situation eines Investors, fiir den als Al-
leineigentliimer insbesondere die unsystematischen Risiken des Unternehmens-
portfolios bewertungsrelevant sind. Fiir borsennotierte Unternehmen im Streube-
sitz ist der vorgestellte Ansatz hingegen nur bedingt geeignet, da in diesem Fall
das unsystematische Risiko der jeweiligen Unternehmung fiir die Investoren

wenn iiberhaupt nur nachrangige Bedeutung hat.

Insgesamt stellt die vorgenommene axiomatische Fundierung von investitionsspezifi-
schen Wertbeitrdgen dennoch einen hilfreichen Beitrag zur Verbesserung der ex ante
Entscheidungsunterstiitzung im Rahmen eines integrierten Ertrags- und Risikomanage-
ments dar. Zum Einen ermoglicht der identifizierte Wertbeitrag eine integrierte Ertrags-
und Risikobewertung von Investitionsprogrammen unter Beriicksichtigung der stochas-
tischen Abhingigkeiten im Unternehmensportfolio. Zum Anderen steht er in Einklang
mit der Zielfunktion einer wertorientierten Unternehmensfithrung, da auf seiner Basis
getroffene Investitionsentscheidungen mit der Maximierung des Gesamtwertbeitrags

des Unternehmensportfolios einhergehen.
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Anhang A: Beweis Behauptung 1

Teilbeweis A.1

In diesem Teilbeweis wird als Grundlage fiir die darauf autbauende Beweisfithrung die
folgende Aquivalenz nachgewiesen:

Axiom KAy, <> WB* =t +mWB"**, mitte RAm>0 (1)
wobei Axiom KAyg wie folgt definiert ist:

WBP+xa _ WBP+xb > (:,<) WBP-HCF _ WBP+xd

& WB* —WB™ >(=,<) WB* —WB" Vx,,x,,x,,x, €l

mit WB™ = ,u(EP”)— aR(EP”), B™ =B”+B* und «>0.

Zur besseren Ubersichtlichkeit wird im Teilbeweis A.1 die folgende Notation verwen-

det:
WBv Y =g(x) @)
WB* = f(x)

sowie x,,x,,x.,x; =a,b,c,d

1. Schritt: f(x)=1+mg(x)= Axiom K4, , mitte R Am>0
Mit f(x)=1+mg(x), mitteRAm>0 gilt:

fla)- £(b)=mg(a)-mg(b)=m(g(a)-g(b))
fle)- (d)=mg(c)-mg(d)=m(g(c)- g(d))

Im  Folgenden werden die Implikationen (3) und (4) bewiesen:
gla)-glb)>(=<)g(c)-g(d)= f(a)- £ (b)> (= <)f(c)- £(d) 3)
fla)= f(6)>(=.<)f(e)- 1(d)= gla)-g(b)> (=.<)g(c)- g(a) 4)
Beweis von (3):

gla)-glb)=glc)- g(d)= mlgla) - g(b)=mlglc)- g(@)) = f(a)- f(b)= flc)- f(d)
g(a)-g(b)> g(c)-g(d)= m(g(a)-g(b))> m(g(c)-g(d)) = f(a)- f(b)> f(c)- f(d) fiir m>0
gla)-glb)<glc)-gld)= m(g(a)- g()) < m(g(c)- g(a)) = fla)- f(b)< f(c)- f(d) fiirm>0
Beweis von (4):

fla)= 1 )= flc)- f(d)= m(gla)-g(b))=m(g(c)- gld)) & gla)-g(b)= glc)-¢(c)
f@)=1®)> fle)-sld)= mlgla)- g()> m(g(c)- gd@)) = gla)-g(b)> glc)-gld) fir m>0
fla)=f(b)< fle)= £(d)= mlg(a)-g(b)) < m(g(c)- g(d)) = gla)- g(b)< glc)-g(d) fiir m>0

Das Axiom KAyg ist somit erfiillt, wenn f(x)=7+mg(x), mitteR Am>0 gilt.

2. Schritt: Axiom KA, = f(x)=1+mg(x), mitteRAm>0
Fiir beliebiges 4>0 gilt gemiB Axiom KAysg:
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gla+h)-gla)=glc+h)-glc)= fla+h)-fla)=flc+h)-fc)
Daraus folgt:
fla+h)-fla) fle+h)-flc)

(a+ (c+h)—f(c)<:> ath—-a ___ c+h-c
gla+h)-gla) glc+h)-glc) gla+h)-gla)  glet+h)-glc)
at+th—-a ct+h—c

Fiir Zim h — 0 ergibt sich:

% = % =m Va,cel und m als Konstante und somit
S'a)=mg'(a) sowie f'(c)=mg'(c)

Daraus folgt wiederum:

f(x)=t+mg(x), mitt,meR

Des Weiteren folgt aus dem Axiom KAws, dass stets m>0 gilt:
gla+h)-gla)> (<= fla+h)-fla)>(<)0

Daraus folgt:

fla+h)-fla) o fa)
gla+h)-gla) g'(a)

GemahB (2), (5) und (6) gilt somit:

=m>0

WB* =t +mWB™™, mitteRAm>0

g.e.d.

Teilbeweis A.2

Autbauend auf Teilbeweis A.1 gestaltet sich der Beweis von Behauptung 1 wie folgt:

Es gelten die folgenden Axiome:

Axiom KAwg:

WBEe _ P (:, <) WBEe _yRPr

& WB™ —WB™ >(=,<) WB* —WB™ Vx,,x,,x,,X, €l

mit WB™ = ,u(EP”)— aR(ZN?P”), B™ =B"+B* und «>0.
Axiom RAwg:

WB* =g(B*,B")=B" VB*

Axiom Tg:

R(B” +B/y=R(B") VB” und VB’ .

Aus (7) und (8) folgt unter Zugrundelegung der Beziehung (1):

WB* =t+m(u(B” + B*)-ar(B" + B*))=B" vB".

)

(6)

(7)

(8)

©)
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In Verbindung mit (9) ergibt sich:

wB* =t +m(u(B” + B*)-ar(B"))= B* vB". (10)
Damit Gleichung (10) erfiillt ist, muss fiir ¢ bezichungsweise m gelten:

t=B* —m(u(B” + B*)-ar(B"))

& t=B"—m(u(B" )+ B* - ar(E"))

o t=B"(1—m)—mulB" )+ mar(B") (11)
sowie

- B -t
B +/J(§P)—aR(§P)

(12)

Der Parameter ¢ ist gemdll Gleichung (11) nur dann unabhingig vom Barwert B* des
Investitionsprogramms x und damit konstant fiir alle B*, wenn m=1 gilt. Fiir m=1 gilt
t= —/J(EP)-}- aR(EP).

Der Parameter m ist gemil Gleichung (12) nur dann unabhédngig vom Barwert B™ des
Investitionsprogramms x und damit konstant fiir alle B*, wenn ¢ = —y(E r )+ aR(E r ) gilt.
Fiir tz—y(EP)+ aR(EP) gilt m=1.

Fiir den investitionsspezifischen Wertbeitrag WB* mit WB* =t + mWB"** ergibt sich mit
‘= —,u(EP)+ aR(EP) und m=1 somit:

WB* =t+mWB" =—u(B" )+ ar(B" )+ u(B” + B*)-ar(B" + B")
= B*)-alr(B" + B*)- R(E"

Es ist offensichtlich, dass in der Umkehrung der Beweisrichtung der Wertbeitrag gemal3

(13)

Gleichung (13) die Axiome KAwg und RAwg bei Zugrundelegung eines translationsin-
varianten Risikomafes erfiillt.

g.e.d.
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Anhang B: Beweis Behauptung 2
Eigenschaft RAgg (Risikolose Allokation):
RB:=0 V B

< R(B")-R(B")=0

Gilt Axiom Tg, d.h.

RBY +B/Y=R(B") VB und VB/,
folgt daraus:

R(B")-R(B")=0

g.e.d.

Eigenschaft Sgg (Subadditivitat):

~
X

RB; < R(B*) v B*

= R(E")-r(B") < R(B")

= R(B™) < R(B" )+ R(BY)

Gilt Axiom S, d.h.

R(B”+B") < R(B”)+R(B*) VB” und VB*,
ist Ungleichung (7) stets erfiillt.

g.e.d.

Eigenschaft Krg (Konvexitat):

Rl@B"** +(1-@)B"** |- R(B") < wR(B"**" )+ (1-w)R(B"*"*)- R(B")
mit B”** =B” + 2,B*, ie{l,2}, we[0]] sowie V4, = 0.

Gilt Axiom PHg, d.h.

RUABPY=AR(BF) vBY und vA 20,

dann gilt fiir die rechte Seite der Ungleichung (9) folgender Zusammenhang:

oR(B" )+ (1- w)R(B™ )~ R(B" )= R(0B " )+ R(1- @)B"*)- R(B")
Die Ungleichung (9) kann damit wie folgt dargestellt werden:

RloB ™ +(1- )57 ] < BB )+ R(1- 0)B"")

Gilt Axiom Sg, d.h.

R(BY +B*) < R(B” )+ R(B*) VB” und VB*,

(1)
)

3)

(4)

()
(6)
(7)

(8)

©)

(10)

(11)

(12)

(13)
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ist Ungleichung (12) stets erfiillt (dies ist sofort ersichtlich, wenn in Ungleichung (12)

wB"” durch B und (l—a))EP +2% durch B* substituiert werden).

g.e.d.

Anhang C: Beweis Behauptung 3

Eigenschaft Sws (Superadditivitat):

wB* 2 0(ulB*)R(B"))= u(B

& ulB)-arB; = W(B*)-ar(B*) v B 2)

)-ar(B*) v B (1)

Gilt die Eigenschaft Sgp (Subadditivitét), d.h.

~
X

RB; < R(B*) v B,
ist die Ungleichung (2) stets erfiillt.
g.e.d.

Eigenschaft Kwg (Konkavitat):

,u(a)E/I‘x +(1-w)B* )— alR(a)E Prax 4 (1—- w)B"H )— R(EP )J

> ofulB)-alr(B"* )~ RE" |+ (- 0fulB*)-al(r(E"**)- r(E")| ®)

mit B*** =B" + 1, B*, i {12}, we[0]] sowie VA = 0.

Fiir den Wertbeitrag WB* des A-fachen Investitionsprogramms x gemif3 Behauptung 1
gilt:

WB* = u(B*)-a|R(B"*)-R(B" )] 4)
mit B7* =B + AB* sowie VA1 = 0.

Gilt die Eigenschaft Krp (Konvexitit) fiir den Risikobeitrag R(EP ”“")— R(EP ) des A-

fachen Investitionsprogramms x, ist der Wertbeitrag WB* gemdll Gleichung (4) eine

Summe konkaver Funktion und damit selbst konkav beziiglich des Faktors A.

qe.d.

Eigenschaft Awg (Additivitat):

WB* + WB" =WB"™* VB*. (5)
o ulB*)-a|R(B" + B)-R(B" )|+ ulB")- ar(B" )= ulB" + B*)- ar(B” + B*)

)

o0

& ulB"+B*)+ar(B")-ar(B” )- ar(B” + B* )= u(B” + B*)- ar(B” + B*)
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o ulB" +B*)-ar(B" +B*)= ulB" + B*)-ar(B" + B) (6)
g.e.d.

Eigenschaft OGws (Optimalmengen-Gleichheit):

* — J*
I WB* - I WBPH

mit /* = {x* el ‘ WB* = max WB”} und 7% . = {x* el ‘ WB™" = max WBP”} . ()

xel xel
Gemil dem Teilbeweis A.1 in Anhang A gilt, dass der investitionsspezifische Wertbei-
trag WB* mit WB* =t+mWB"*, mitte RAm>0 eine positive affine Transformation

des Wertbeitrags WB"** des Unternehmensportfolios ist. Daraus folgt direkt die

Optimalmengen-Gleichheit zwischen WB* und WB"** .
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