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„Es ist unmöglich, ein unnötiges Risiko einzugehen. Denn ob das Risiko unnötig war, 
findet man erst heraus, wenn man es längst eingegangen ist.“ 
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I Einleitung 

Eine wertorientierte Unternehmensführung zielt darauf ab, alle Aktivitäten eines Un-
ternehmens an der langfristigen und nachhaltigen Steigerung des Unternehmens-
werts auszurichten (Rappaport 1986). Die Entscheidungskalküle einer Unterneh-
mung zur Bestimmung optimaler Investitionsentscheidungen müssen folglich so ge-
staltet sein, dass das Ziel eines langfristig größtmöglichen Beitrags der Investitionen 
zur Steigerung des Unternehmenswerts unterstützt wird (Weber et al. 2004, S. 6). 
Die Wertorientierung ist dabei jedoch nicht – wie einige Verfechter des Shareholder 
Value-Ansatzes (SHV) fordern (Brealey et al. 2007; Keown et al. 2008) – mit einer 
Maximierung des Aktienkurses und damit der Marktkapitalisierung gleichzusetzen, da 
letztere lediglich einen Indikator für den wahrgenommenen zukünftigen Wert des Un-
ternehmens darstellt. Vielmehr kann die Maximierung des SHV nur durch eine lang-
fristige wertsteigernde Ressourcenallokation erfolgen: „Wealth maximization is 
inherently a long term goal – the firm must maximize the value of all future cash 
flows” (Danielson et al. 2008, S. 62).  

Eine ausschließlich am Ziel der langfristigen Steigerung des Unternehmenswerts 

ausgerichtete Unternehmenssteuerung ist jedoch häufig nur schwer mit den Anforde-

rungen einer kurzfristigen Unternehmenssteuerung vereinbar. Letztere steuert auf 

Basis periodischer Kennzahlen, dient der kurzfristigen Liquiditätsplanung sowie der 

externen Berichterstattung (z.B. an den Kapitalmarkt oder regulatorische Instanzen) 

bzgl. der periodischen Ertrags- und Risikoposition des Unternehmens (Weber et al. 

2004, S. 29). Diese Orientierung an periodischen Kennzahlen und Ergebnissen steht 

insbesondere bedingt durch die Erwartungen der Shareholder und des Kapitalmarkts 

sowie die gestiegenen periodischen Offenlegungspflichten (bspw. durch die Einfüh-

rung des KonTraG und des TransPuG) häufig im Vordergrund. Zwar ist die Notwen-

digkeit periodischer Kennzahlen und der periodischen Berichterstattung zu Informati-

onszwecken unstrittig, jedoch wird eine Unternehmenssteuerung mit einer reinen 

Ausrichtung auf optimale periodische Ergebnisse dem Ziel einer langfristigen und 

nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts in der Regel nicht gerecht (Graham 

et al. 2005, S. 5).  

Ein integriertes Ertrags- und Risikomanagement steht deshalb vor der Herausforde-

rung, die Zielsetzung einer wertorientierten Unternehmensführung zu unterstützen 
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(Baetge/Jerschinsky 1999; Coenenberg/Salfeld 2003) und zugleich den Anforderun-

gen einer kurzfristigen Unternehmenssteuerung Rechnung zu tragen. Hierfür muss 

einem integrierten Ertrags- und Risikomanagement ein betriebswirtschaftliches Ziel-

system zugrunde liegen, welches zum einen eine Zielfunktion zur Maximierung des 

Unternehmenswerts besitzt (Weber et al. 2004, S. 6). Zum anderen sind in einem 

solchen Zielsystem kurzfristig orientierte Anforderungen wie u.a. Erwartungen exter-

ner Stakeholder, regulatorische Auflagen, Liquiditätsrestriktionen und Limitationen 

der Risikotragfähigkeit der Unternehmung z.B. in Form von periodischen Nebenbe-

dingungen zu berücksichtigen (Buhl/Faisst 2005).  

Aufbauend auf ein solches Zielsystem ergeben sich für ein integriertes Ertrags- und 

Risikomanagements im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensführung insbe-

sondere die folgenden vier Kernaufgaben (vgl. z.B. Albrecht/Maurer 2005, S. 45f.; 

Kinder et al. 2001, S. 282f.): Erstens soll es unter Berücksichtigung gegebener Bud-

getrestriktionen die Identifikation ertrags- und risikooptimaler Investitions- bzw. Des-

investitionsentscheidungen unterstützen und dient somit der ex ante Entscheidungs-

unterstützung. Eine zentrale Herausforderung ist in diesem Kontext die adäquate Zu-

rechnung der durch die Veränderung des Unternehmensportfolios induzierten Ände-

rung des Portfoliorisikos auf die jeweiligen Investitions- bzw. Desinvestitionsalternati-

ven. Zweitens soll ein integriertes Ertrags- und Risikomanagement eine fortlaufende 

Performancemessung von Einzelgeschäften bzw. Geschäftseinheiten innerhalb eines 

bestehenden Unternehmensportfolios ermöglichen. Dabei geht es insbesondere um 

die Bestimmung des risikoadjustierten Zukunftswerts von bereits im Unternehmens-

portfolio befindlichen Einzelgeschäften bzw. Geschäftseinheiten zu jedem beliebigen 

Zeitpunkt. Von Bedeutung ist hierbei eine adäquate Berücksichtigung von Diversifika-

tionseffekten innerhalb eines bestehenden Portfolios sowie eine konsistente Abbil-

dung der verwendeten Ertrags- und Risikokennzahlen über beliebige Aggregations-

stufen einer Unternehmung, die zudem unabhängig von spezifischen Organisations-

strukturen ist. Davon abzugrenzen ist drittens eine vergangenheitsorientierte Bewer-

tung von Einzelgeschäften bzw. Geschäftseinheiten, der eine reine ex post Perspek-

tive zu Grunde liegt; die so genannte ex post Performancemessung. Viertens muss 

ein integriertes Ertrags- und Risikomanagement die fortwährende Überwachung der 

Risikotragfähigkeit einer Unternehmung gewährleisten. Im Vordergrund steht hier die 
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Bestimmung der Risikoposition des Gesamtportfolios und deren Abdeckung mit Risi-

kokapital. 

Für die Operationalisierung dieser Kernaufgaben mit Hilfe von Kennzahlensystemen 
werden zweckspezifische, integrierte Ertrags- und Risikokennzahlen benötigt. Theo-
retische Grundlagen1 integrierter Ertrags- und Risikokennzahlen dabei bilden u.a.: 

• die klassische Entscheidungstheorie, insbesondere Erwartungsnutzentheorie 
(Bernoulli-Prinzip)2 

• die Portfolio-3 und Kapitalmarkttheorie4 sowie 

• die Finanzierungs- und Investitionstheorie unter Unsicherheit.5 

Diese Theorien untersuchen unter Zugrundelegung von – über die Jahre weiterent-
wickelten – theoretischen Annahmengerüsten das Verhalten von Entscheidern (In-
vestoren) in Situationen unter Unsicherheit. Über diese Theorien hinaus wurden zum 
integrierten Ertrags- und Risikomanagement im Laufe der Zeit eine Vielzahl finanz-
wirtschaftlicher Methoden, Konzepte und Kennzahlensysteme entwickelt. In Literatur 
und Praxis haben als integrierte Ertrags- und Risikokennzahlen insbesondere risiko-
adjustierte Rentabilitätskennzahlen wie die Klasse der RAPM (Risk Adjusted Perfor-
mance Measures) und Residualgewinnkonzepte wie z.B. der EVA (Economic Value 
Added) eine weite Verbreitung gefunden.  

Bei den RAPM erfolgt eine Risikoadjustierung, indem eine erwartete bzw. realisierte 
Erfolgsgröße wie z.B. der NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) mittels 
Quotientenbildung ins Verhältnis zum für das risikobehaftete Geschäft zu unterle-
gende Risikokapital gesetzt wird (Ballwieser/Kuhner 2000). RAPM nehmen dazu 

                                            

1
   Auf eine ausführliche Darstellung dieser bekannten Theorien soll an dieser Stelle verzichtet wer-

den. 
2
  Vgl. z.B. Bernoulli (1738); von Neumann/Morgenstern (1947); Bamberg et al. (2006). Risk-Value-

Modelle verallgemeinern die Erwartungsnutzentheorie, vgl. z.B. Sarin/Weber (1993); Jia/Dyer 
(1996). 

3
  Vgl. insbesondere Markowitz (1952) sowie für einen Überblick über die Portfoliotheorie vgl. z.B. 

Gerke (2001). 
4
   Vgl. insbesondere Sharpe (1964) zum Capital Asset Pricing Model sowie insbesondere Ross 

(1976) zur Arbitrage Pricing Theorie. 
5
  Für einen Überblick vgl. z.B. Copeland et al. (2007). 
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entweder im Zähler oder im Nenner oder in Zähler und Nenner eine Risikoadjustie-
rung vor (Willinsky 2001):  

RAPM = (risk-adjusted)Return / (risk-adjusted)Capital  

Während RAPM relative, risikobereinigte Rentabilitätsgrößen darstellen, basieren 
Residualgewinnkonzepte wie der EVA auf der Messung des absoluten periodischen 
Wertzuwachses abzüglich der Kapitalkosten.6 Die Capital Charge-Formel ist eine ge-
bräuchliche Formel zur Abbildung des EVA.7 Sie subtrahiert das Produkt aus dem 
gebundenen Kapital der vorhergehenden Periode (Capitalt-1) und den WACC8 
(Weighted Average Cost of Capital) vom aktuellen NOPAT, um den EVA der jeweili-
gen Periode zwischen t-1 und t zu bestimmen: 

EVAt = NOPATt – WACC * Capitalt-1  

Aufgrund ihrer einfachen Anwendbarkeit finden RAPM und EVA insbesondere in der 
Finanzdienstleistungsbranche, aber auch in der betrieblichen Finanzwirtschaft, eine 
große Verbreitung. Im Hinblicke auf die Zwecke der fortlaufenden Performancemes-
sung im bestehenden Portfolio und die ex ante Entscheidungsunterstützung treten 
bei der Anwendung dieser Kennzahlen jedoch einige gravierende Probleme auf: 

Häufig werden bei Anwendung der genannten Konzepte die zugrunde liegenden Er-

trags- und Risikogrößen bereits auf niedrigeren Aggregationsstufen zu einer RAPM-

Kennzahl bzw. zu einem EVA verknüpft. Werden die entsprechenden Inputgrößen 

und Parameter nicht auch auf höheren Aggregationsstufen jeweils separiert be-

stimmt, so tritt ein Informationsverlust auf höheren Aggregationsstufen ein. Umge-

kehrt ist eine Disaggregation nicht mehr möglich, wenn die Ertrags- und Risikogrö-

ßen nicht jeweils separiert auf höheren Aggregationsstufen bestimmt werden. 

                                            

6
  Für eine vergleichende Analyse des EVA und der Kennzahl ERIC (Earnings less Risk Free Interest 

Charge) als weitere Variante des Residualgewinnkonzepts vgl. Kunz et al. (2007). Zur 
anreizkompatiblen Modifikation von Residualgewinnkonzepten im Rahmen dezentraler Entschei-
dungsstrukturen vgl. u.a. Dutta/Reichelstein (2005) und Pfeiffer/Schneider (2007). 

7
   In der Literatur findet sich zur Definition von EVA neben der Capital Charge-Formel auch die Value 

Spread-Formel (vgl. Hostettler 1996). Beide Formeln sind identisch in ihrer ökonomischen Bedeu-
tung und lassen sich jeweils ineinander umformen. 

8
   Zur Bestimmung der Kapitalkostensätze, wie hier dem WACC, sind unterschiedliche theoretische 

Konzepte wie das Capital Asset Pricing Model (CAPM) (vgl. Sharpe 1964) oder die allgemeinere 
Arbitrage Pricing Theory (vgl. Ross 1976) entwickelt worden.   
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Des Weiteren werden bei den RAPM- bzw. EVA-Kennzahlen Risikobewertungen auf 

niedrigen Aggregationsstufen normalerweise als Stand-alone-Bewertungen von Ein-

zelgeschäften (bzw. Teilportfolios) eines Portfolios durchgeführt. Bestehende Diversi-

fikationseffekte zwischen Einzelgeschäften (bzw. Teilportfolios) werden erst nach der 

Aggregation zu einem Portfolio auf einer höheren Aggregationsstufe (z.B. auf Ge-

schäftsbereichsebene) berücksichtigt. Daher entspricht die Summe der Einzelrisiko-

bewertungen der Einzelgeschäfte (bzw. Teilportfolios) i.d.R. nicht der Gesamtrisiko-

bewertung des Portfolios.
9
 Eine einfache additive Aggregation der Einzelrisikobewer-

tungen zu einer Gesamtrisikobewertung ist daher nicht möglich. Dies erschwert die 

Durchführung einer konsistenten Performancemessung innerhalb des bestehenden 

Portfolios unter Berücksichtigung von Diversifikationseffekten erheblich. Auch Neuin-

vestitionen werden bei der Bewertung mit Hilfe dieser Kennzahlen im Rahmen der ex 

ante Entscheidungsunterstützung zumeist nur mit ihrem Stand-alone-Risiko bewertet 

(Uyemura et al. 1996, S. 94ff.; Froot/Stein 1998, S. 76). Für eine korrekte Risikobe-

wertung von Neuinvestitionen müssen jedoch die stochastischen Abhängigkeiten 

sowie die daraus resultierenden Diversifikationseffekte zwischen dem bestehenden 

Unternehmensportfolio und der zu bewertenden Investition abgebildet werden. Wird 

über die Durchführung mehrerer Neuinvestitionen im Rahmen der Planung von In-

vestitionsprogrammen entschieden, müssen zudem auch die stochastischen Abhän-

gigkeiten innerhalb des jeweiligen Investitionsprogramms quantifiziert werden.  

Bei den RAPM-Kennzahlen besteht aufgrund der Quotientenbildung zusätzlich das 

Problem, dass sich bei durch Neuinvestitionen induzierten Verbesserungen auf unte-

ren Aggregationsstufen Verschlechterungen auf höheren Aggregationsstufen des 

Unternehmensportfolios ergeben können (et vice versa). Die periodische und in der 

Regel nicht zahlungsstromorientierte Gestalt der RAPM- bzw. EVA-Kennzahlen 

schränkt ihre Eignung zur zukunftsorientierten Steuerung weiter ein. 

Zahlreiche Arbeiten weisen aufgrund dieser Schwächen darauf hin, dass eine Steue-

rung auf Basis der üblicherweise verwendeten integrierten Ertrags- und Risikokenn-

zahlen zu systematischen Fehlentscheidungen führen kann (vgl. u.a. Uyemura et al. 

                                            

9
  Die Summe der Einzelrisikobewertungen ist insbesondere bei Verwendung eines subadditiven Ri-

sikomaßes größer als die Gesamtrisikobewertung des Portfolios (vgl. z.B. Artzner et al. 1999, S. 6). 
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1996, S. 94ff.; Froot/Stein 1998, S. 76; Albach 2001, S. 657; Gründl/Schmeiser 2002, 

S. 798f.). Dennoch mangelt es in der Literatur bislang an geeigneten integrierten Er-

trags- und Risikokennzahlen zur wertorientierten Unternehmenssteuerung, welche 

die diskutierten Schwächen gängiger Kennzahlenkonzepte beheben. 

Die Beiträge in der vorliegenden Arbeit greifen diese Problemstellung auf und verfol-

gen das zentrale Ziel, insbesondere für den Zweck der ex ante Entscheidungsunter-

stützung neuartige Steuerungskonzepte auf Basis alternativer integrierter Ertrags- 

und Risikokennzahlen zu entwickeln. Im Fokus stehen dabei präferenzbasierte Be-

wertungsansätze, die eine explizite Berücksichtigung der Risikoeinstellung des jewei-

ligen Entscheiders ermöglichen. Als Bewertungsgegenstand werden in der vorlie-

genden Arbeit stets unsichere Zahlungsströme (z.B. von Investitionsalternativen) so-

wie deren unsichere Barwerte zugrunde gelegt.
10

 Zwar existieren in Unternehmun-

gen neben Zahlungsstrombetrachtungen auch die buchhalterische Rechnungslegung 

sowie die Kosten- und Leistungsrechnung, jedoch zeigen sich diese als Grundlage 

für die Unternehmenssteuerung – aufgrund der mit ihnen verbundenen (subjektiven) 

Bewertungen – weitaus weniger geeignet als unsichere Zahlungsströme. Zusätzlich 

kann eine im Zeitablauf zunehmende Kongruenz der internen und externen Rech-

nungslegung festgestellt werden, welche die Bedeutung von Zahlungsströmen zu-

sätzlich steigert.  

Wie sich die Beiträge B.1 - B.4 in das soeben aufgezeigte Gesamtkonzept eines in-

tegrierten Ertrags- und Risikomanagements einordnen lassen und welche bewer-

tungs- und steuerungsrelevanten Forschungsfragen dabei untersucht werden, wird in 

Abschnitt I.2 näher thematisiert. Zuvor werden die konkrete Zielsetzung sowie der 

Aufbau der Arbeit erläutert.  

                                            

10
 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 gängigen Sprachgebrauch, indem 
von Erträgen (statt Zahlungen) und Risiken gesprochen wird. Äquivalent hierzu wird in der angel-
sächsischen Literatur die Begrifflichkeit Risk-/Return-Management verwendet. 
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1 Zielsetzung und Aufbau der Dissertationsschrift 

Ziel dieser Dissertationsschrift ist es, die existierenden Steuerungskonzepte im Be-
reich des integrierten Ertrags- und Risikomanagements weiterzuentwickeln. Abbil-
dung I-1 strukturiert die im Einzelnen dabei verfolgten Ziele und zeigt den Aufbau der 
Arbeit. 

I Einleitung  

Ziel I.1: Darstellung der Zielsetzung und Aufbau der Arbeit 

Ziel I.2: Fachliche Einordnung und Motivation der zentralen Forschungsfragen

II Bewertung von unsicheren Zahlungsströmen auf Basis von Sicherheits-
äquivalenten  
Beiträge: „Sicherheitsäquivalente sind nicht überflüssig!“ (B.1) & „Sicher-
heitsäquivalente zur risikoadjustierten Bewertung: Unternehmensexterne 
Bewertungssicht vs. unternehmensinterne Steuerungssicht“ (B.2) 

Ziel II.1: Analyse und Diskussion der ökonomischen Sinnhaftigkeit der Anwen-

dung von Sicherheitsäquivalenten zu Bewertungszwecken 

Ziel II.2: Diskussion der Unterschiede zwischen der unternehmensexternen 

Bewertungssicht und der unternehmensinternen Steuerungssicht im 

Hinblick auf zu fordernde Eigenschaften des Bewertungsfunktionals    

III Ex ante Entscheidungsunterstützung im Portfoliokontext auf Basis risiko-
adjustierter Wertbeiträge 
Beitrag: „Risikoadjustierte Wertbeiträge zur ex ante Entscheidungsunter-
stützung: Ein axiomatischer Ansatz” (B.3) 

Ziel III.1: Entwicklung eines Ansatzes zur axiomatischen Fundierung von risi-

koadjustierten Wertbeiträgen zur ex ante Entscheidungsunterstüt-

zung  

Ziel III.2: Theoretische Fundierung der Risikoallokation für den Zweck der ex 

ante Entscheidungsunterstützung und Analyse der Unterschiede zur 

Risikoallokation im bestehenden Unternehmensportfolio 
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IV Unternehmensübergreifendes integriertes Ertrags- und Risikomanage-
ment am Beispiel Corporate Venture Capital 

Beitrag: Corporate Venture Capital-Kooperationen – Erzielung beidseitig 

hoher Einsatzniveaus durch Wahl der Beteiligungsquote (B.4) 

Ziel IV.1: Entwicklung eines quantitativen Modells zur Ermittlung 

anreizkompatibler Beteiligungsquoten in Corporate Venture Capital-

Kooperationen  

Ziel IV.2: Analyse der Auswirkungen unterschiedlicher Informationsverteilung 

zwischen Innovator und Corporate Investor auf deren Einsatzniveau 

V Fazit und Ausblick 

Ziel V.1: Zusammenfassung der zentralen Ergebnisse 

Ziel V.2: Aufzeigen künftigen Forschungsbedarfs 

Abbildung I-1: Struktur der Dissertationsschrift 

Nach diesem Überblick über den Aufbau der Arbeit werden im folgenden Abschnitt 

die hinsichtlich der Ziele der Kapitel II, III und IV untersuchten Forschungsfragen so-

wie die fachliche Einordnung der einzelnen Beiträge dargestellt. 

2 Fachliche Einordnung und fokussierte Forschungsfragen 

In der vorliegenden Arbeit werden ökonomische Konzepte und Methoden für spezifi-

sche Bewertungszwecke und Entscheidungssituationen im Rahmen eines integrier-

ten Ertrags- und Risikomanagements entwickelt.   

Im Detail werden in den einzelnen Kapiteln und Beiträgen die im Folgenden darge-

stellten Forschungsfragen untersucht: 
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 Kapitel II: Bewertung von unsicheren Zahlungsströmen auf Basis von 
Sicherheitsäquivalenten 

B.1: Sicherheitsäquivalente sind nicht überflüssig! 

B.2: Sicherheitsäquivalente zur risikoadjustierten Bewertung: Unternehmensex-

terne Bewertungssicht vs. unternehmensinterne Steuerungssicht 

Die adäquate Bewertung unsicherer Zahlungsströme stellt eine Kernherausforde-

rung des integrierten Ertrags- und Risikomanagements dar. So ist z.B. zur Identi-

fikation ertrags- und risikooptimaler Investitionsalternativen im Rahmen der Ent-

scheidungsunterstützung die Bewertung der mit den jeweiligen Investitionsalter-

nativen verbundenen unsicheren Zahlungsströme erforderlich (Franke/Hax 2004, 

S. 296). In der Literatur werden zu dieser Fragestellung zahlreiche Ansätze disku-

tiert, wobei im Wesentlichen zwischen marktorientierten und präferenzbasierten 

Bewertungsansätzen unterschieden werden kann (Buch/Dorfleitner 2007, S. 142). 

Den marktorientierten Verfahren liegt die Idee zugrunde, einen objektiven, d.h. 

vom Markt bestimmten Wert für eine Investition zu ermitteln. Sehr häufig finden 

hierzu CAPM-basierte Ansätze (Sharpe 1964) Anwendung. Darunter sind z.B. 

auch die in der Praxis weit verbreiteten Discounted-Cashflow-Ansätze zu subsu-

mieren, bei denen die Risikoadjustierung zumeist durch einen auf Basis des 

CAPM berechneten Risikozuschlag auf den Kalkulationszins erfolgt. Das CAPM 

bestimmt die benötigte ex ante Risikoprämie der Eigenkapitalgeber, indem für die 

Renditeforderungen der Kapitalgeber ein (Gleichgewichts-)Modell für Alternativ-

anlagen unterstellt wird (Reichling et al. 2006, S. 760). Aufgrund der teilweise 

sehr restriktiven Annahmen des CAPM-Modells (vgl. z.B. Ballwieser 1998, Schä-

fer/Schässburger 2000, Haugen 2001, Laux/Schabel 2008) und zur expliziten Be-

rücksichtigung der Risikoeinstellung des betrachteten Investors wird für die Be-

wertung häufig auf präferenzbasierte Ansätze zurückgegriffen. In der Literatur 

wurde in den letzten Jahren eine kontroverse Diskussion bzgl. der theoretischen 

Fundierung verschiedener präferenzbasierter Ansätze zur Bewertung unsicherer 

Zahlungsströme geführt (vgl. u.a. Schwetzler 2000, Kürsten 2002, Wiese 2003, 

Diedrich 2003, Kruschwitz/Löffler 2003, Wilhelm 2005, Bamberg et al. 2006, 
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Reichling et al. 2006, Buch/Dorfleitner 2007).
11

 Dabei steht insbesondere die tra-

ditionelle Sicherheitsäquivalentmethode in der Kritik, bei der zunächst die Sicher-

heitsäquivalente der periodischen unsicheren Zahlungsüberschüsse bestimmt 

und dann durch Diskontierung mit dem risikolosen Zins zum Barwert von Sicher-

heitsäquivalenten verdichtet werden (Kürsten 2002, S. 128). In seinem Beitrag kri-

tisiert Kürsten, dass die traditionelle Sicherheitsäquivalentmethode nur dann ent-

scheidungstheoretisch korrekt aus einem multiattributiven Nutzenkalkül hergelei-

tet werden kann, wenn der betrachtete Entscheider risikoneutral ist (Kürsten 

2002, S. 141). Dies wiederum führe die Anwendung der Sicherheitsäquivalentme-

thode ad absurdum. Bamberg et al. (2006) zeigen, dass die Kritik Kürstens auch 

bei Inkorporierung eines perfekten Geldmarktes zutreffend ist (Bamberg et al. 

2006, S. 288). Gleichzeitig nehmen sie in ihrem Beitrag eine entscheidungstheo-

retische Fundierung der sogenannten Methode der Risikoanalyse vor. Bei dieser 

werden die periodischen unsicheren Zahlungsüberschüsse durch risikolose Dis-

kontierung zu einem stochastischen Kapitalwert verdichtet, der dann mit dem 

Sicherheitsäquivalent bewertet wird (Bamberg et al. 2006, S. 295). Reichling et al. 

(2006) argumentieren schließlich aufbauend auf den Beitrag von Kürsten (2002), 

dass die Bewertung auf Basis von Sicherheitsäquivalenten selbst ohne Diskontie-

rung problematisch ist, sofern man einfache ökonomisch plausible Anforderungen 

an die Bewertung stellt (Reichling et al. 2006, S. 762).  

Die folgenden beiden Beiträge stellen eine Fortentwicklung dieser kontrovers ge-

führten Diskussion dar und untersuchen insbesondere, ob eine pauschalierende 

Ablehnung von Sicherheitsäquivalenten, wie sie im Beitrag von Reichling et al. 

vorgenommen wird, gerechtfertigt ist. Dabei stehen die folgenden Forschungsfra-

gen im Mittelpunkt:  

                                            

11
 Die in den Arbeiten von z.B. Kruschwitz/Löffler 2003 und Bamberg et al. 2006 diskutierten 

Konzepte werden teilweise auch als semi-subjektive bzw. semi-objektive Bewertungsansätze 

bezeichnet. Sie berücksichtigen sowohl die individuellen Präferenzen eines Investors als auch 

die Existenz eines (unvollständigen) Kapitalmarkts.  
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 Für welche Bewertungszwecke ist die Anwendung von Sicherheitsäquivalen-

ten insbesondere im Rahmen der Methode der Risikoanalyse ökonomisch 

sinnvoll?  

 Wie unterscheiden sich die unternehmensexterne Bewertungssicht und die 

unternehmensinterne Steuerungssicht im Hinblick auf die ökonomische Sinn-

haftigkeit der Forderung nach schwacher Wertadditivität des 

Bewertungsfunktionals? 

  Welche zusätzlichen Anforderungen an das Bewertungsfunktional sind für 

den Zweck der unternehmensinternen Steuerung zu stellen? 

 Kapitel III: Ex ante Entscheidungsunterstützung im Portfoliokontext auf Ba-
sis risikoadjustierter Wertbeiträge  

B.3: Risikoadjustierte Wertbeiträge zur ex ante Entscheidungsunterstützung: Ein 

axiomatischer Ansatz  

Während im Kapitel II die Bewertung einzelner unsicherer (stand-alone) Zah-

lungsströme im Fokus stand, widmet sich dieser Abschnitt der ex ante Entschei-

dungsunterstützung im Portfoliokontext. Integrierte Ertrags- und Risikokennzahlen 

müssen zu diesem Zweck eine Aussage darüber liefern, ob und in welcher Höhe 

die Hinzunahme einer neuen Investitionsalternative zu einem bestehenden Un-

ternehmensportfolio zu einem Wertzuwachs für die Unternehmung führt. Im Ge-

gensatz zur reinen stand-alone Bewertung von Investitionen müssen dabei (sto-

chastische) Wechselwirkungen der neuen Investitionsalternative mit den anderen 

Komponenten des Unternehmensportfolios in der Bewertung berücksichtigt wer-

den. In der Literatur mangelt es hierfür insbesondere dann an geeigneten Kon-

zepten für integrierte Ertrags- und Risikokennzahlen, wenn marktorientierte Be-

wertungsverfahren wie das CAPM aufgrund der Verletzung einiger ihrer zentralen 

Annahmen in der jeweiligen Entscheidungssituation nicht anwendbar sind. Dies 

ist vor allem dann der Fall, wenn der betrachtete Investor nicht über ein perfekt 

diversifiziertes Portfolio im Sinne des CAPM verfügt (vgl. z.B. Ballwieser 1998). 

Ein typisches Beispiel hierfür ist ein Investor, der z.B. als Alleineigentümer einen 

großen Anteil seines Vermögens in einer einzigen Unternehmung investiert hat 

und für den folglich unsystematische Risiken des Unternehmensportfolios eine 
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erhebliche Bewertungsrelevanz aufweisen (Buch/Dorfleitner 2007, S. 42; 

Laux/Schabel 2008, S. 53). Für die Bewertung einer Investitionsalternative ergibt 

sich in diesem Fall die Herausforderung, dass die stochastischen Abhängigkeiten 

zwischen der betrachteten Investitionsalternative und dem bereits bestehenden 

Unternehmensportfolio adäquat berücksichtigt werden müssen. Wird über die 

Durchführung mehrerer Investitionsalternativen im Rahmen eines Investitionspro-

gramms entschieden, sind zusätzlich die stochastischen Abhängigkeiten inner-

halb des jeweiligen Investitionsprogramms zu berücksichtigen. Zur verursa-

chungsgerechten Risikozurechnung im Portfolioverbund unter Berücksichtigung 

stochastischer Abhängigkeiten existieren zwar zahlreiche Arbeiten (vgl. z.B. 

Denault 2001, Kalkbrener 2005, Buch/Dorfleitner 2008, Furman/Zitikis 2008 sowie 

Homburg/Scherpereel 2008), diese gehen jedoch stets von einem bereits beste-

henden Unternehmensportfolio aus. Die Eignung dieser Verfahren zur Bewertung 

von Veränderungen des Unternehmensportfolios im Rahmen der ex ante Ent-

scheidungsunterstützung ist somit als äußerst fraglich zu beurteilen (Kinder et al. 

2001, S. 285ff.; Gründl/Schmeiser 2002, S. 810).  

An diese Forschungslücke anknüpfend entwickelt der folgende Beitrag einen An-

satz zur axiomatischen Fundierung von risikoadjustierten, investitionsspezifischen 

Wertbeiträgen zur ex ante Entscheidungsunterstützung. Der Wertbeitrag als Form 

einer integrierten Ertrags- und Risikokennzahl bestimmt sich dabei als bewerteter, 

unsicherer Barwert der Zahlungsüberschüsse des Unternehmensportfolios. Zur 

adäquaten Abbildung von Portfolioeffekten steht insbesondere die Risikokompo-

nente des investitionsspezifischen Wertbeitrags im Fokus. Im Detail werden die 

folgenden Forschungsfragen untersucht: 

 Welche axiomatischen Anforderungen sind an einen investitionsspezifischen 

Wertbeitrag zur ex ante Entscheidungsunterstützung zu stellen? 

 Welcher investitionsspezifische Wertbeitrag erfüllt die gestellten Anforderun-

gen? Welche Form weist dabei insbesondere die Risikokomponente eines 

solchen Wertbeitrags auf? 

 Welche weiteren Eigenschaften können für einen solchen investitionsspezifi-

schen Wertbeitrag und seine Risikokomponente unter Zugrundelegung der 

formulierten Anforderungen an das verwendete Risikomaß abgeleitet werden? 
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 Kapitel IV: Unternehmensübergreifendes integriertes Ertrags- und Risiko-
management am Beispiel Corporate Venture Capital  

B.4: Corporate Venture Capital-Kooperationen – Erzielung beidseitig hoher Ein-

satzniveaus durch Wahl der Beteiligungsquote  

In der Unternehmensfunktion Forschung & Entwicklung bieten sich Unterneh-

mungen durch den Einsatz von Corporate Venture Capital (CVC), d.h. durch die 

Gründungs- und Wachstumsfinanzierung von jungen Unternehmungen (Ventu-

res), langfristige Ertragschancen bei hohem Risiko. CVC-Investitionen sind so-

wohl mit finanziellen Zielen – in einer integrierten Sicht auf Ertrag und Risiko der 

Investitionen – als auch mit strategischen Zielen – wie dem Zugang zu neuen 

Technologien – verbunden (Witt/Brachtendorf 2002, S. 12 f., sowie Zahra/Hayton 

2008, S. 201). Der Erfolg von CVC-Investitionen hängt insbesondere häufig vom 

hohen Einsatzniveau des Corporate Investors und des Innovators ab. So weisen 

u.a. die Ergebnisse der empirischen Studien von Maula et al. (2003) sowie 

Bottazzi et al. (2008) auf einen positiven Zusammenhang zwischen Einsatzniveau 

und Erfolgswahrscheinlichkeit eines Ventures hin. Hohes Einsatzniveau zeigt sich 

beim Corporate Investor insbesondere in der umfangreichen Bereitstellung mate-

rieller und personeller Unternehmensressourcen, wie z.B. Forschungs- und Ent-

wicklungseinrichtungen. Der Innovator kann vor allem durch den intensiven Ein-

satz seines Humankapitals seinen spezifischen Beitrag zum Erfolg des Ventures 

leisten (vgl. Block/MacMillan 1995, Schween 1996, Lorenz/Seeliger 2000, Fink 

2003). Da jedoch hohes Einsatzniveau für beide Akteure mit Opportunitätskosten 

verbunden ist, müssen für beide Anreize zur Erbringung ihres spezifischen Bei-

trags geschaffen werden. Im Beitrag wird deshalb untersucht, welche 

Anreizbedingungen in CVC-Kooperationen erfüllt sein müssen, damit beide Ak-

teure einen Anreiz zur Erbringung eines hohen Einsatzniveaus haben. In den Mit-

telpunkt der Betrachtung wird dabei die Beteiligungsquote des Corporate Inves-

tors am gemeinsamen Venture gestellt. Da durch die Beteiligungsquote die Auf-

teilung des zukünftigen, unsicheren Unternehmenswerts und dadurch auch die 

Ertrags- und Risikoteilung innerhalb der Kooperation bestimmt wird, stellt sie aus 

Anreizgesichtspunkten einen zentralen Steuerungsparameter dar. Dies wird u.a. 
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durch die empirische Studie von Maula et al. 2003 belegt. Im Detail werden die 

folgenden Forschungsfragen untersucht: 

 Können durch die geeignete Wahl der Beteiligungsquote für beide Akteure 

Anreize zur Erbringung eines hohen Einsatzniveaus geschaffen werden? 

Auf welche Beteiligungsquote werden sich die beiden Akteure innerhalb 

des Verhandlungsprozesses einigen? 

 Welche Auswirkungen haben Informationsasymmetrien bzgl. des jeweils 

aus hohem Einsatzniveau resultierenden Disnutzens? Wie kann dabei das 

einseitige bzw. beidseitige Antizipationsverhalten falscher Angaben be-

rücksichtigt werden? 

Nach Einleitung, Zielsetzung und fachlicher Einordnung folgen in den Kapiteln II, III 

und IV die einzelnen Beiträge. Im Anschluss werden in Kapitel V die zentralen Er-

gebnisse zusammengefasst und Ansatzpunkte für künftigen Forschungsbedarf auf-

gezeigt. 
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II Bewertung von unsicheren Zahlungsströmen auf Basis 
von Sicherheitsäquivalenten  

Die Bewertung unsicherer Zahlungsströme stellt z.B. im Rahmen der Unternehmens- 

bzw. Investitionsbewertung eine wesentliche Aufgabe eines integrierten Ertrags- und 

Risikomanagements dar. Die Literatur unterscheidet hierzu im Wesentlichen zwi-

schen marktorientierten und präferenzbasierten Bewertungsansätzen. In den letzten 

Jahren wurde eine kontroverse Diskussion bzgl. der theoretischen Fundierung be-

stimmter präferenzbasierter Bewertungsmethoden geführt, wobei insbesondere die 

traditionelle Sicherheitsäquivalentmethode im Mittelpunkt der wissenschaftlichen 

Auseinandersetzung steht. Diese wird in einige Arbeiten als obsolet bezeichnet, wäh-

rend die eng verwandte Methode der Risikoanalyse unter gewissen Voraussetzun-

gen als entscheidungstheoretisch fundiert gilt. Die folgenden beiden Beiträge greifen 

diese Diskussion auf und analysieren, für welche Bewertungszwecke die Anwendung 

von Sicherheitsäquivalenten ökonomisch sinnvoll ist. 

Im Beitrag „Sicherheitsäquivalente sind nicht überflüssig!“ (Kapitel II.1) wird zunächst 

eine genaue Abgrenzung zwischen der traditionellen Sicherheitsäquivalentmethode 

und der Methode der Risikoanalyse vorgenommen. Anschließend wird diskutiert, in-

wieweit die Forderung nach schwacher Wertadditivität des Bewertungsfunktionals 

nur für spezielle Bewertungszwecke sinnvoll ist und ob aus dieser Forderung somit 

eine pauschale Ablehnung der Verwendung von Sicherheitsäquivalenten gefolgert 

werden kann.  

Der Beitrag „Sicherheitsäquivalente zur risikoadjustierten Bewertung: Unterneh-

mensexterne Bewertungssicht vs. unternehmensinterne Steuerungssicht“ analysiert, 

welche unterschiedlichen Anforderungen an das Bewertungsfunktional aus diesen 

beiden Sichten resultieren. Dabei wird insbesondere die in der Literatur zu Sicher-

heitsäquivalenten bisher noch wenig untersuchte unternehmensinterne Steuerungs-

sicht fokussiert. 

.
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Zusammenfassung 

Die Anmerkungen zum Beitrag „Sicherheitsäquivalente, Wertadditivität und Risiko-

neutralität“ von Reichling et al. (2006) widmen sich der Frage, ob die von Reichling et 

al. (2006) getroffenen Aussagen zur Anwendbarkeit der Sicherheitsäquivalentmetho-

de diese allgemein ablehnen oder ob es einer genaueren Differenzierung der 

Schlussfolgerungen bedarf. Dazu wird zum einen beleuchtet, welche Rolle die Me-

thode der Risikoanalyse in diesem Kontext einnimmt. Zum anderen wird diskutiert, 

inwieweit die Forderung nach Wertadditivität im Hinblick auf additive und 

multiplikative Konstanten, die im Artikel von Reichling et al. (2006) letztlich zur Ab-

lehnung der Sicherheitsäquivalentmethode führt, nur für spezielle Bewertungszwecke 

ökonomisch sinnvoll ist. Es wird deutlich, dass für bestimmte Bewertungszwecke ins-

besondere die Forderung nach Wertadditivität bezüglich multiplikativer Konstanten 

weder notwendig noch sinnvoll ist und somit aus den Ergebnissen von Reichling et 

al. (2006) keine pauschale Ablehnung der Bildung von Sicherheitsäquivalenten zu 

Bewertungszuwecken gefolgert werden kann.  
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1.1. Einleitung 

In ihrem Artikel nehmen Reichling et al. (2006) Bezug auf den aktuell laufenden Dis-

kurs
1
 zur Anwendbarkeit der Sicherheitsäquivalentmethode bei der Unternehmens-

bewertung. Während der Diskurs überwiegend die Anwendbarkeit der Sicherheits-

äquivalentmethode zur Bewertung unsicherer Zahlungsströme, d.h. eine 

mehrperiodige Betrachtung, untersucht, betrachten Reichling et al. (2006) die Bewer-

tung einer einzigen unsicheren Zahlung. Gemäß der Schlussfolgerung von Reichling 

et al. (2006) ist die Verwendung der Sicherheitsäquivalentmethode unter Zugrunde-

legung der Forderung nach Wertadditivität überflüssig. Im Original lautet der Über-

blick zum Artikel:  

„Erfolgt die Unternehmensbewertung mit Hilfe der Sicherheitsäquivalentmethode und 

fordert man hierbei Wertadditivität, so impliziert dies sowohl konstante absolute als 

auch konstante relative Risikoaversion. Beides ist gleichzeitig nur bei Risikoneutrali-

tät erfüllt, was die Bestimmung von Sicherheitsäquivalenten überflüssig macht.“ 

Leser dieses Überblicks könnten unter dem Eindruck des allgemein gehaltenen Titels 

und des deutlichen Fazits zu dem (Fehl-)Schluss kommen, dass sowohl die Sinnhaf-

tigkeit der Bildung von Sicherheitsäquivalenten als auch die Anwendbarkeit der 

Sicherheitsäquivalentmethode im Allgemeinen damit widerlegt seien. Dieser Beitrag 

bezieht daher insbesondere zu zwei Aspekten des Artikels von Reichling et al. (2006) 

Stellung: 

1. In Abschnitt 1.2 wird herausgestellt, dass die im Artikel von Reichling et al. 

(2006) fehlende Abgrenzung zwischen der traditionellen Sicherheitsäquiva-

lentmethode und der Methode der Risikoanalyse zu einer u.E. unangemesse-

nen, pauschalierenden Ablehnung der Bildung von Sicherheitsäquivalenten 

führt.   

2. Abschnitt 1.3 konzentriert sich auf die in Reichling et al. (2006) geforderte 

Wertadditivität im Hinblick auf additive und multiplikative Konstanten. Es wird 

                                            

1
  Der Diskurs begann mit Schwetzler (2000a) und wurde mit zahlreichen Beiträgen, u.a. von 

Schwetzler (2000 b), Kürsten (2002), Schwetzler (2002), Diedrich (2003), Wiese (2003), 
Kruschwitz/Löffler (2003), Laitenberger (2004), Wilhelm (2005), Bamberg et al. (2006), 
Buch/Dorfleitner (2007) fortgesetzt. 
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verdeutlicht, dass insbesondere die Wertadditivität bezüglich multiplikativer 

Konstanten eine spezielle Forderung im Rahmen der Bewertung von am Kapi-

talmarkt gehandelten Finanzinvestitionen bzw. bei der Unternehmensbewer-

tung darstellt. Es werden Anwendungsgebiete aufgezeigt, bei denen diese 

spezielle Forderung nicht notwendig ist und insbesondere die Verwendung der 

Risikoanalyse ein sinnvolles Vorgehen darstellt. 

Grundlage des langjährigen Diskurses ist die Frage nach der Anwendbarkeit der 

Sicherheitsäquivalentmethode zur Unternehmensbewertung. Ist ein Entscheidungs-

träger zwischen einem sicheren Ergebnis s und einem zufallsabhängigen Ergebnis C 

indifferent, so bezeichnet man s als das (bzw. ein) Sicherheitsäquivalent von C. Für 

eine stetige und streng monoton wachsende Bernoulli-Funktion u ergibt sich das 

Sicherheitsäquivalent von C wegen der Indifferenz s~C in der allgemeinen Form
2
: 

(1)  )))(((1 CuEus −=  

Im besonderen Fall der Unternehmensbewertung handelt es sich bei C um einen 

stochastischen Zahlungsstrom, d.h. um unsichere periodische Zahlungsüberschüsse 

des Unternehmens. Die verwendete individuelle Nutzenfunktion kann, sofern sie 

nicht bekannt ist, empirisch ermittelt werden.
3
 Zur Bewertung stochastischer Zah-

lungsströme können grundsätzlich zwei verschiedene Methoden, die traditionelle 

Sicherheitsäquivalentmethode und die Risikoanalyse, angewendet werden. Da 

Reichling et al. (2006) keine klare Abgrenzung zwischen den beiden Methoden vor-

nehmen, diese aber deutliche Unterschiede bzgl. ihrer entscheidungstheoretischen 

Fundierung aufweisen, widmet sich der folgende Abschnitt dieser Problematik.   

1.2. Traditionelle Sicherheitsäquivalentmethode vs. Risikoanalyse 

Die traditionelle Sicherheitsäquivalentmethode steht seit einiger Zeit im Zentrum ei-

ner kontroversen Diskussion. Bei dieser Methode werden zunächst die periodischen 

Sicherheitsäquivalente SÄ zukünftiger unsicherer periodischer Zahlungsüberschüsse 

                                            

2
 Siehe Bamberg/Coenenberg (2006), Seite 88. 

3
 Siehe Bamberg/Coenenberg (2006), Seite 90. 
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Ct gebildet, die anschließend mit dem risikolosen Zins i diskontiert und zu einem 

Barwert s von periodischen Sicherheitsäquivalenten verdichtet werden: 

(2)  ∑
= +

=
T

t
t

t

i
CSÄs

0 )1(
)(  

Dabei stellt Ct den unsicheren Zahlungsüberschuss in Periode t dar
4
. 

Ausgehend von einem Artikel von Schwetzler (2000b) kritisierte Kürsten (2002), dass 

die Anwendung der traditionellen Sicherheitsäquivalentmethode nur unter der An-

nahme der Risikoneutralität des Entscheiders erlaubt sei. Die Argumentation von 

Kürsten (2002) beruht auf der bei Anwendung der traditionellen Sicherheitsäquiva-

lentmethode implizit geforderten Additivität und Multiplikativität der Umkehrfunktion
5
 

der Nutzenfunktion, die nur bei Verwendung einer linearen Nutzenfunktion erfüllt ist. 

Diese wiederum impliziert Risikoneutralität. 

Die Unterstellung von Risikoneutralität führt nach Kürsten (2002) die Anwendung der 

Sicherheitsäquivalentmethode ad absurdum, da der eigentliche Zweck der Methode 

verfehlt wird. Dieses Ergebnis wurde von Bamberg et al. (2006) für die Anwendbar-

keit der traditionellen Sicherheitsäquivalentmethode bestätigt. Reichling et al. (2006) 

beziehen sich auf diese Ergebnisse und führen sie zu Beginn ihrer Diskussion
6
 auf. 

Im Rahmen des Diskurses folgten mehrere Ansätze zur Einordnung der 

Kürstenschen Kritik, u.a. durch Diedrich (2003), Wiese (2003), Kruschwitz/Löffler 

(2003), Laitenberger (2004), Wilhelm (2005) und Buch/Dorfleitner (2007), die in die-

sem Rahmen nicht näher dargestellt werden sollen. Für einen Überblick zum laufen-

den Diskurs sei z.B. auf Bamberg et al. (2006) verwiesen.  

Neben der Sicherheitsäquivalentmethode kann des Weiteren die Methode der Risi-

koanalyse angewendet werden. Beide Methoden sind sich auf den ersten Blick sehr 

                                            

4
 Siehe Schwetzler (2000b), Seite 474, Abschnitt 2.2. 

5
  Siehe Kürsten (2002), Formel 21, 22a und 22b. Die Inverse der periodenkonstanten Nutzenfunkti-

on u muss die Funktionsgleichungen )()()( 111 yuxuyxu −−− +=+  und 

)(*)()*( 111 yuxuyxu −−− = erfüllen. Dies sei nur für die Funktion xxu =− )(1  erfüllt, also eine li-
neare Nutzenfunktion. 

6
 Siehe Reichling et al. (2006), Seite 761 und Anmerkung 4. 
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ähnlich, unterscheiden sich aber in der Abfolge der einzelnen Berechnungsschritte. 

Bei der Risikoanalyse wird zuerst der Kapitalwert eines unsicheren Zahlungsstroms 

ermittelt und zu diesem anschließend das Sicherheitsäquivalent gebildet, d.h. man 

bildet das Sicherheitsäquivalent eines stochastischen Kapitalwerts anhand der For-

mel 

(3)  ∑
=

−

+
=

T

t
t

t

i
CuEus

0

1 )))
)1(

((( . 

Diese Vorgehensweise war lange
7
 umstritten und wurde dann, wie von Kürsten ge-

fordert, durch Bamberg et al. (2006) entscheidungstheoretisch fundiert. 

Reichling et al. (2006) reihen sich in diese Diskussion ein und stellen zunächst die 

grundlegenden Annahmen der traditionellen Sicherheitsäquivalentmethode vor, be-

vor sie den von ihnen gewählten Betrachtungsrahmen erläutern.  

Dabei ist zu beachten, dass sich Reichling et al. (2006) in der Hinführung zu ihrer Ar-

gumentation ausschließlich auf die (traditionelle) Sicherheitsäquivalentmethode kon-

zentrieren, die Methode der Risikoanalyse aber nicht berücksichtigen. Auch wenn 

dieser Unterschied für die zentrale Aussage des Artikels von Reichling et al. (2006) 

unerheblich ist, da dort nur das Sicherheitsäquivalent einer risikobehafteten Zahlung 

und somit keine Zahlungsströme betrachtet werden, kann eine pauschale Ablehnung 

der Bildung von Sicherheitsäquivalenten, wie sie im Überblick bzw. in der Zusam-

menfassung des Artikels erfolgt
8
, nicht akzeptiert werden. Diese träfe ebenso auf die 

Methode der Risikoanalyse zu, obwohl diese nicht dieselben theoretischen Schwä-

chen aufweist wie die traditionelle Sicherheitsäquivalentmethode und darüber hinaus 

andere Anwendungsgebiete bzw. Bewertungszwecke abdeckt
9
. Hierauf wird in Ab-

schnitt C genauer eingegangen. 

Insbesondere verweisen Reichling et al. (2006) zwar auf Bamberg et al. (2006), um 

die Schwächen der traditionellen Sicherheitsäquivalentmethode zu unterstreichen, 

                                            

7
 Ein Hinweis auf diese Vorgehensweise findet sich bereits bei Kürsten (2002), Seite 142, Anmer-

kung 50, die von Bamberg et al. (2006) aufgegriffen und entscheidungstheoretisch fundiert wurde. 
8
 Siehe Reichling et al. (2006), Überblick. 

9
 Siehe Bamberg et al. (2006), Anmerkung 3.  
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unterlassen an dieser Stelle aber die notwendige Abgrenzung von der durch Bam-

berg et al. (2006) im selben Artikel entscheidungstheoretisch fundierten Methode der 

Risikoanalyse. Dadurch kann beim Leser leicht der (Fehl-)Eindruck entstehen, dass 

die Bildung von Sicherheitsäquivalenten im Allgemeinen und damit auch die Risiko-

analyse überflüssig seien. Dass dies mitnichten der Fall ist, soll im folgenden Ab-

schnitt anhand der Diskussion der Notwendigkeit der in Reichling et al. (2006) gefor-

derten Wertadditivität bezüglich additiver und multiplikativer Konstanten verdeutlicht 

werden. 

1.3. Die Forderung nach Wertadditivität 

Der Artikel von Reichling et al. (2006) bezieht sich auf den Anwendungsfall der Un-

ternehmensbewertung
10

, der sich in der speziellen Forderung nach Wertadditivität 

bezüglich additiver und multiplikativer Konstanten ausdrückt. Diese Forderungen bil-

den den Kern der Argumentationskette von Reichling et al (2006). 

Im Kontext der Unternehmensbewertung fordern sie im Speziellen die Unabhängig-

keit der Bewertung von einer investorenseitig sicheren Zahlung sowie die Unabhän-

gigkeit von der Anzahl der zu erwerbenden Unternehmensanteile, d.h. die 

Wertadditivität bezüglich additiver und multiplikativer Konstanten. Sie kommen zu 

dem Ergebnis, dass beide Formen der Wertadditivität nur dann erfüllt sein können, 

wenn die Risikopräferenz des Entscheiders sowohl konstante absolute Risikoaversi-

on (CARA) als auch konstante relative Risikoaversion (CRRA) ausdrückt. Dies ist je-

doch nur im Fall eines risikoneutralen Entscheiders erfüllt. Das rechnerisch einwand-

freie Ergebnis erfährt allerdings eine Einschränkung bezüglich seines Gültigkeitsbe-

reichs, sobald bei Anwendung der Methode der Risikoanalyse nur die Bewertungs-

unabhängigkeit von additiven Konstanten gefordert wird, die Bewertungsunabhän-

gigkeit von multiplikativen Konstanten aber unnötig ist.  

Die Bewertungsunabhängigkeit von additiven Konstanten ist auch bei Anwendung 

der Risikoanalyse erforderlich. Dort muss diese Bewertungsunabhängigkeit für den 

Nachweis der Geldmarktinvarianz der Nutzenfunktion, d.h. der Invarianz bezüglich ri-

sikoloser Anlage- und Verschuldungsmöglichkeiten, unabhängig vom Bewertungs-

                                            

10
 Siehe Reichling et al. (2006), Seite 762. 
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zweck erfüllt sein. Bamberg et al. (2006) zeigen, dass eine Nutzenfunktion genau 

dann geldmarktinvariant ist, wenn sich die Bewertung ausschließlich am Kapitalwert 

orientiert
11

. 

Die von Reichling et al. (2006) gestellte Forderung nach der Bewertungsunabhängig-

keit von multiplikativen Konstanten hingegen ist insbesondere für den speziellen Be-

reich der Bewertung von am Geld- und Kapitalmarkt gehandelten Finanzinvestitionen 

ökonomisch sinnvoll. In diesem Bereich sind Investitionsanteile in der Regel in belie-

biger Stückelung erwerb- bzw. verkaufbar und der Erwerb des n-fachen Anteils einer 

bestimmten Finanzinvestition führt in der Regel zum n-fachen Ertrag bzw. Risiko für 

den Investor. Dieser Eigenschaft von (speziellen) Finanzinvestitionen wird durch die 

Forderung einer Bewertungsunabhängigkeit bezüglich multiplikativer Konstanten 

entsprochen. Allerdings ergibt sich bereits an dieser Stelle eine Einschränkung des 

Wirkungsbereichs der Aussagen von Reichling et al. (2006). Betrachtet man Finanz-

investitionen in weniger liquiden Märkten (z.B. Anteile an mittelständischen Unter-

nehmen) oder solche mit Paketzuschlägen (zumeist beim außerbörslichen Handel 

von Aktienpakten) stellt man fest, dass die Forderung nach Wertadditivität bezüglich 

multiplikativer Konstanten i.d.R. nicht sinnvoll ist. Verlässt man den durch eine unter-

nehmensexterne Anleger- bzw. Käufersicht gekennzeichneten Bereich der Finanzin-

vestitionen und wendet sich der unternehmensinternen Betrachtung zu, verliert die 

gestellte Forderung nach Wertadditivität bezüglich multiplikativer Konstanten noch 

mehr an Bedeutung. Im Rahmen der internen Steuerung des Unternehmensportfo-

lios kommt Realinvestitionen eine wichtige Rolle zu. So stellen Realinvestitionen in 

Abhängigkeit von der betrachteten Branche i.d.R. einen erheblichen Anteil des Ge-

samtportfolios eines Unternehmens dar. Realinvestitionen sind dadurch gekenn-

zeichnet, dass sie oft nur ganz oder gar nicht durchgeführt werden können, nicht be-

liebig teilbar bzw. vervielfältigbar sind und zudem meist (zumindest kurzfristig) irre-

versiblen Charakter besitzen. Auch die zur Bewertung verfügbare, häufig kleine Da-

tenbasis sowie ihre geringe Fungibilität stellen spezifische Merkmale von Realinvesti-

tionen dar
12

. Die Durchführung von Realinvestitionen, z.B. in Produktionsanlagen 

                                            

11
 Siehe Bamberg et al. (2006), Seite 294, (mathematischer) Satz 1. 

12
 Siehe Huther (2002), Seite 111. 
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oder Immobilien, führt zu zukünftigen, unsicheren Cashflows, die Teil des unsicheren 

Gesamtzahlungsstroms eines Unternehmens sind und entsprechend bei der Unter-

nehmensbewertung sowie -steuerung zu berücksichtigen sind.
13

 Gleichzeitig besteht 

eine direkte Verbindung zwischen der unternehmensinternen und der unterneh-

mensexternen, investorenseitigen Sichtweise, wenn insbesondere große Realinvesti-

tionen zumindest z.T. von externen Investoren finanziert werden. Aufgrund der er-

wähnten Spezifika von Realinvestitionen sind anlegerseitige Finanzierungsanteile an 

diesen i.d.R. nicht in beliebiger Stückelung erwerbbar und der Erwerb eines n-fachen 

Finanzierungsanteils führt nicht zum n-fachen Ertrag bzw. Risiko für den Investor. 

Dadurch ist wiederum die Forderung nach Bewertungsunabhängigkeit gegenüber 

multiplikativen Konstanten nicht notwendig.  

Ein Beispiel für eine Realinvestition stellt die Durchführung eines IT-Projekts dar. 

Insbesondere IT-Projekte zeichnen sich durch höchst unsichere Cashflows aus (vgl. 

hierzu Verhoef (2002) und Standish-Group (2004)), die einen Teil des Zahlungs-

stroms des zugehörigen Geschäftsbereichs darstellen und somit wiederum Bestand-

teil des Gesamtzahlungsstroms des Unternehmens sind. IT-Projekte sind weder be-

liebig teilbar noch beliebig oft wiederholbar oder duplizierbar, sondern besitzen in ih-

rer speziellen Ausprägung zumeist Einmaligkeitscharakter. Es stellt sich somit rasch 

die Frage, inwieweit die Forderung nach Bewertungsunabhängigkeit bezüglich 

multiplikativer Konstanten im Falle von IT-Projekten aus ökonomischer Sicht sinnvoll 

ist.  

Dieses erste intuitive Argument gegen die verallgemeinernde Forderung dieser spe-

ziellen Bewertungsunabhängigkeit wird gestärkt durch die Darstellungen in einem Ar-

tikel von Wehrmann/Zimmermann (2005). Dort wird zum Zwecke der ex-ante Ent-

scheidungsunterstützung die integrierte Rendite-/Risikobewertung von IT-Projekten 

untersucht. Die Bewertungsfunktion zur Bestimmung des sogenannten Wertbei-

trags
14

 eines IT-Projekts berücksichtigt das Risiko und die Dynamik von IT-Projekten 

                                            

13
 Siehe Huther (2002), Seite 107. 

14
 Der Wertbeitrag sei in diesem Kontext definiert als risikoadjustierte, absolute Ertragsgröße. Vom 
erwarteten Kapitalwert eines unsicheren Zahlungsstroms wird ein Risikoabschlag vorgenommen. 
In diesem Fall handelt es sich beim Wert des Projekts um das Ergebnis einer deterministischen 
Funktion des erwarteten Kapitalwerts und des Risikos eines Projekts. Das Projektrisiko wird dabei 
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anhand von zwei Aktionsvariablen, dem Projektumfang und dem Strukturierungs-

grad, wobei im Folgenden nur die Auswirkungen des Projektumfangs betrachtet wer-

den soll. Wie oben bereits erwähnt, ist eine einfache „Vervielfältigung“ bzw. „Auftei-

lung“ eines IT-Projekts in der Regel nicht möglich, allerdings kann insbesondere der 

Projektumfang, z.B. durch zusätzliche „Nice-to-have“-Funktionalitäten oder Anwen-

dungsteile, erhöht werden und dadurch ggf. der Wertbeitrag des Projekts. Die von 

Wehrmann/Zimmermann (2005) verwendete Bewertungsfunktion Vi richtet sich nach 

dem Präferenzfunktional von Schneeweiss (1967)
15

: 

(4)  2

2
),( iiiii

azzvV σσ −==  

Dabei bezeichnet iz  den erwarteten Kapitalwert und 2
iσ  die Varianz des unsicheren 

Kapitalwerts des zu bewertenden IT-Projekts. Die Abhängigkeit von den Aktionsvari-

ablen gestaltet sich wie folgt: Ein steigender Projektumfang führt zu einer Steigerung 

des erwarteten Kapitalwerts und der Varianz. Der erwartete Kapitalwert iz  weist ei-

nen in Abhängigkeit vom Projektumfang streng monoton steigenden, konkaven Funk-

tionsverlauf auf, da die mit zunehmendem Projektumfang steigende Komplexität eine 

überproportionale Kostenerhöhung nach sich zieht (vgl. hierzu auch Verhoef (2002), 

Boehm (1981)). Das Risiko 2
iσ  weist in Abhängigkeit des Projektumfangs einen 

streng monoton steigenden, konvexen Funktionsverlauf auf (vgl. hierzu auch Verhoef 

(2002)), da die Unsicherheit (insbesondere Planungsunsicherheit) mit längerer Lauf-

zeit und zunehmender Komplexität überproportional steigt.  

                                                                                                                                        

als Möglichkeit einer negativen oder positiven Zielabweichung der realisierten Kapitalwerte von de-
ren Erwartungswert verstanden (Wehrmann/Zimmermann (2005)). 

15
 Die verwendete Bewertungsfunktion Vi stellt bei Annahme der Normalverteilung und einer expo-
nentiellen Nutzenfunktion der CARA-Klasse das Sicherheitsäquivalent (Bamberg/Coenenberg 
(2006), S. 108) des unsicheren  Kapitalwerts dar. Dabei drückt a die individuelle Risikoneigung des 
Bewerters aus. Dies deckt sich mit Reichlings et al. (2006), S. 765 Aussagen, da hier die Forde-
rung nach der Bewertungsunabhängigkeit von additiven Konstanten erfüllt ist. Diese ist bei der 
Anwendung der Methode der Risikoanalyse zur Erfüllung der Geldmarktinvarianz erforderlich. 
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Aus den dargestellten Zusammenhängen ergibt sich bei Wehrmann/Zimmermann 

(2005) letztlich eine streng konkave Bewertungsfunktion
16

. Diese Eigenschaft der 

Bewertungsfunktion verhält sich konträr zu der von Reichling et al. (2006) geforder-

ten Wertadditivität bezüglich multiplikativer Konstanten bzw. der Linearität des 

Bewertungsfunktionals.  

Die ökonomische Sinnhaftigkeit eines nicht linearen Bewertungsfunktionals wird da-

rüber hinaus durch das Ergebnis einer Untersuchung der Standish-Group (1999) un-

termauert: Mit steigendem Projektumfang steigen die Projektrisiken in der Regel 

überproportional, was zu einer hohen Abbruchrate und damit negativen Wertbeiträ-

gen von Projekten führt.  

Entwickelt sich bereits der Wertbeitrag eines einzelnen IT-Projekts nicht linear, so 

dürfte dies noch viel weniger auf den Wertbeitrag eines Portfolios von IT-Projekten 

zutreffen.  

Es lässt sich somit festhalten, dass sich bei der Bewertung von Realinvestitionen und 

IT-Projekten im Speziellen, aber sehr viel allgemeiner auch bei vielen Finanzinvestiti-

onen, die Forderung nach der Wertadditivität bezüglich multiplikativer Konstanten 

nicht notwendig ist. Damit stellt für diesen Bewertungszweck die von Bamberg et al. 

(2006) entscheidungstheoretisch fundierte Methode der Risikoanalyse ein sinnvolles 

Bewertungsinstrument dar, da sie nur die Wertadditivität bezüglich additiver Konstan-

ten fordert. Mithin ist auch die Bildung von Sicherheitsäquivalenten sinnvoll. 

1.4. Fazit 

Abschließend sollen die zwei zentralen Kritikpunkte an der Argumentationsweise 

Reichlings et al. (2006) nochmals herausgestellt werden: Erstens wird mit der Ableh-

nung der Sicherheitsäquivalentmethode und der daraus folgenden pauschalen Ab-

lehnung der Bildung von Sicherheitsäquivalenten fälschlicherweise auch der Metho-

de der Risikoanalyse die Daseinsberechtigung versagt, obwohl diese entscheidungs-

theoretisch fundiert ist. Zweitens ist die gestellte Forderung nach Wertadditivität be-

                                            

16
  Bei einer zusätzlichen Berücksichtigung der Aktionsvariable Strukturierungsgrad kann die Konkavi-
tätseigenschaft in Ausnahmefällen verletzt sein (vgl. hierzu im Detail Wehrmann/Zimmermann 
(2005)).  
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züglich additiver und multiplikativer Konstanten im Wesentlichen nur für den speziel-

len Fall der Bewertung von bestimmten auf effizienten Kapitalmärkten gehandelten 

Finanzinvestitionen ökonomisch gut begründbar, so dass sich die Gültigkeit von 

Reichlings et al. (2006) pauschalierender Kritik nur auf ausgesuchte Bewertungs-

zwecke beschränkt.   
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Zusammenfassung 

Die ökonomische Sinnhaftigkeit der Forderung nach schwacher Wertadditivität von 

Sicherheitsäquivalenten ist in Abhängigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck zu dis-

kutieren. Hierbei muss grundsätzlich zwischen der unternehmensexternen Bewer-

tungssicht und der unternehmensinternen Steuerungssicht unterschieden werden. 

Bei letzterer Sichtweise ist die Forderung nach schwacher Wertadditivität häufig nicht 

sinnvoll, während hier andere Anforderungen an das Bewertungsfunktional zwingend 

erfüllt sein sollten. In der bisherigen Literatur zur Anwendbarkeit von Sicherheitsäqui-

valenten werden die Kernherausforderungen der unternehmensinternen Steuerung 

vernachlässigt. Insbesondere die adäquate Berücksichtigung stochastischer Abhän-

gigkeiten im Portfolioverbund bei der Bewertung von Einzelgeschäften mittels 

Sicherheitsäquivalenten stellt eine Forschungslücke dar.  
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2.1. Vorbemerkungen 

In ihrem Artikel „Sicherheitsäquivalente, Wertadditivität und Risikoneutralität“ kom-

men Reichling et al. (2006) zu dem Schluss, dass die Bildung von Sicherheitsäquiva-

lenten bei Zugrundelegung der Forderung nach schwacher Wertadditvität in Form der 

Bewertungsunabhängigkeit bzgl. additiver und multiplikativer Konstanten überflüssig 

ist, da dies die Risikoneutralität des Bewerters impliziert. In ihren Anmerkungen 

„Sicherheitsäquivalente sind nicht überflüssig!“ zum obigen Beitrag argumentieren 

Häckel et al. (2008), dass aus den Ergebnissen von Reichling et al. (2006) keine 

pauschale Ablehnung der Bildung von Sicherheitsäquivalenten zu Bewertungszwe-

cken gefolgert werden kann, da insbesondere die Forderung nach Bewertungsunab-

hängigkeit bzgl. multiplikativer Konstanten für viele Bewertungszwecke ökonomisch 

nicht sinnvoll ist. Des Weiteren merken Häckel et al. an, dass zwischen der Sicher-

heitsäquivalentmethode und der Methode der Risikoanalyse unterschieden werden 

muss. Reichling et al. (2008) greifen diese Anmerkungen auf und beleuchten insbe-

sondere die Beziehung zwischen der Forderung nach schwacher Wertadditivität von 

Sicherheitsäquivalenten und der Forderung nach Geldmarktinvarianz. Sie kommen 

zu dem Schluss, dass schwache Wertadditivität von Sicherheitsäquivalenten Geld-

marktinvarianz im Sinne der Risikoanalyse impliziert, aus der Geldmarktinvarianz 

hingegen weder die Bewertungsinvarianz bzgl. additiver noch die Invarianz bzgl. 

multiplikativer Konstanten folgt. Sie argumentieren weiterhin, dass die schwache 

Wertadditivität von Sicherheitsäquivalenten eine finanzierungsseitig begründete For-

derung an die Bewertung auch von Realinvestitionen darstellt und nicht investitions-

seitig auf börsengehandelte Finanzkontrakte beschränkt ist.  

Da sich Reichling et al. in ihrer Replik hauptsächlich auf den Zusammenhang zwi-

schen Geldmarktinvarianz im Sinne der Risikoanalyse und der Forderung nach 

schwacher Wertadditivität bei Sicherheitsäquivalenten konzentrieren, bleibt jedoch 

der wesentliche Teil der Anmerkungen von Häckel et al. weitgehend unberücksich-

tigt: Die Forderung nach schwacher Wertadditivität, insbesondere die Forderung 

nach Bewertungsunabhängigkeit bzgl. multiplikativer Konstanten, ist aus ökonomi-

scher Sicht nicht generell sinnvoll, sondern ist in Abhängigkeit vom jeweiligen Bewer-

tungszweck zu diskutieren. Demzufolge wird in dieser erneuten Replik zu den An-
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merkungen von Reichling et al. insbesondere dieser Punkt noch einmal aufgegriffen. 

Hierzu werden die unternehmensexterne, investorenseitige Bewertungssichtweise 

und die unternehmensinterne Steuerungssicht gegenüber gestellt und diskutiert, in-

wieweit die Forderung nach schwacher Wertadditivität des Bewertungsfunktionals 

hier jeweils sinnvoll ist. Des Weiteren wird beleuchtet, inwieweit in der bisher in der 

Literatur geführten Diskussion zur Anwendbarkeit von Sicherheitsäquivalenten zur ri-

sikoadjustierten Bewertung den Herausforderungen einer unternehmensinternen 

Steuerung Rechnung getragen wird.  

2.2. Unternehmensexterne Bewertungssicht vs. unternehmensinterne  

 Steuerungssicht 

In der unternehmensexternen, investorenseitigen Sichtweise, die den Beiträgen von 

Reichling et al. zugrunde liegt, ist die Forderung nach schwacher Wertadditivität des 

Bewertungsfunktionals, in diesem Fall des Sicherheitsäquivalents einer unsicheren 

Zahlung bzw. eines unsicheren Zahlungsstroms, wohl begründet. Wie Reichling et al. 

ausführlich darlegen, drückt im Kontext der Unternehmensbewertung die 

Wertadditivität bzgl. additiver Konstanten die Unabhängigkeit der Bewertung von ei-

ner investorenseitig sicheren Zahlung aus, während die Wertadditivität bzgl. 

multiplikativer Konstanten die Unabhängigkeit der Bewertung von der Anzahl der zu 

erwerbenden Unternehmensanteile widerspiegelt. Verlässt man jedoch den Bereich 

der unternehmensexternen Investoren- bzw. Käufersicht und wendet sich stattdessen 

der unternehmensinternen Steuerungssicht zu, so stellt man fest, dass insbesondere 

die Forderung nach Bewertungsunabhängigkeit bzgl. multiplikativer Konstanten hier 

in vielen Fällen nicht sinnvoll ist. Reichling et al. (2008) konstatieren in ihrer Replik: 

„Die Forderung nach schwacher Wertadditivität halten wir also in denjenigen Fällen 

für gerechtfertigt, in denen nicht ausschließlich ein einzelner Investor agiert, um 

überhaupt den Wert eines riskanten Projekts festlegen zu können.“
1
 Letzteres ist 

aber gerade der für die unternehmensinterne Steuerungssicht maßgebliche Anwen-

dungsfall. In der unternehmensinternen Steuerungssicht agiert das Unternehmen 

                                            

1
 Siehe Reichling et al. (2008), Seite 3 
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selbst als einzelner Investor und entscheidet zur gezielten Steuerung des Unterneh-

mensportfolios über die Durchführung riskanter Projekte bzw. Geschäfte. Zu diesem 

Zweck muss das Unternehmen den risikoadjustierten Wert eines Projekts bestim-

men. Wie bereits in Häckel et al. ausführlich diskutiert, verliert die Forderung nach 

schwacher Wertadditivität, insbesondere die Forderung nach Bewertungsunabhän-

gigkeit von multiplikativen Konstanten, in diesem Kontext an Bedeutung. Wie Reich-

ling et al. (2008) in ihrer Replik selbst klarstellen, ist die schwache Wertadditivität ei-

ne (der Risikoanalyse) nachgelagerte Forderung an das Bewertungsfunktional und in 

diesem Sinne als vom Bewertungszweck abhängige Forderung zu interpretieren.
2
 

Einen wesentlichen Bewertungszweck im Rahmen der internen Steuerung des Un-

ternehmensportfolios stellt die Bewertung von Realinvestitionen dar, die z.T. einen 

erheblichen Anteil am Gesamtportfolio einer Unternehmung darstellen. Wie in Häckel 

et al. dargelegt, ist die Forderung nach Bewertungsinvarianz bzgl. multiplikativer 

Konstanten bei Realinvestitionen in der unternehmensinternen Steuerungssicht öko-

nomisch i.d.R. nicht sinnvoll. Dies liegt begründet in den besonderen Charakteristika 

von Realinvestitionen, wie z.B. der fehlenden beliebigen Skalierbarkeit des Investiti-

onsumfangs (Realinvestitionen können häufig nur ganz oder gar nicht durchgeführt 

werden). Der von Reichling et al. zur Begründung der Forderung nach Bewertungsin-

varianz bzgl. multiplikativer Konstanten aufgeführte Fall mehrerer Investoren, deren 

Finanzierungsanteile noch nicht feststehen bzw. nicht bekannt sind, trifft in der unter-

nehmensinternen Steuerungssicht nicht zu, da dort das Unternehmen selbst als ein-

ziger Investor bzw. Entscheider agiert. Folglich sei an dieser Stelle nochmals darauf 

hingwiesen, dass die Forderung nach schwacher Wertadditivität nicht pauschal auf 

sämtliche Bewertungszwecke angewendet werden kann und die Aussagen von 

Reichling et al. folglich nicht die allgemeine Ablehnung der Bildung von Sicherheits-

äquivalenten bedeuten. 

Im Rahmen der internen Steuerung des Unternehmensportfolios tritt jedoch eine an-

dere Problematik auf, welche die Verwendung von Sicherheitsäquivalenten zur risi-

koadjustierten Bewertung erschwert. Denn die Kernherausforderung der unterneh-

                                            

2
 Siehe Reichling et al. (2008), Seite 4  
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mensinternen Steuerung besteht nicht in der stand-alone Bewertung einzelner Inves-

titionen, sondern vielmehr in der adäquaten Berücksichtigung stochastischer Abhän-

gigkeiten im Unternehmensportfolio bei der risikoadjustierten Bewertung von Investi-

tionen bzw. den zugehörigen unsicheren Zahlungsströmen. Hierzu muss der im Un-

ternehmensportfolio auftretende Diversifikationseffekt
3
 verursachungsgerecht auf die 

Einzelgeschäfte des Portfolios aufgeteilt werden, um so den „fairen“ Risikobeitrag ei-

nes Einzelgeschäfts zum Gesamtrisiko der Unternehmung bestimmen zu können. 

Aufgrund ihrer unternehmensexternen Sichtweise abstrahieren die Beiträge von 

Reichling et al. von dieser Problematik, da hier nur die Bewertung einer einzelnen 

unsicheren Zahlung bzw. eines einzelnen unsicheren Zahlungsstroms
4
 betrachtet 

wird. Im Kontext der Unternehmensbewertung spiegelt der betrachtete einzelne unsi-

chere Zahlungsstrom dabei den aggregierten Gesamtzahlungsstrom der Unterneh-

mung wider. Stochastische Abhängigkeiten zwischen verschiedenen Zahlungsströ-

men innerhalb des Unternehmensportfolios und deren Berücksichtung in der Bewer-

tung der jeweiligen Zahlungsströme werden nicht betrachtet. Diese Sichtweise trifft 

allerdings auf beinahe sämtliche Beiträge zu, die im Zuge der Diskussion zur Ver-

wendung von Sicherheitsäquivalenten veröffentlicht wurden.
5
 Auch die in Bamberg et 

al. (2006) diskutierte Methode der Risikoanalyse fokussiert auf die isolierte Bewer-

tung einzelner Zahlungsströme. Die Konsequenz dieser Vernachlässigung stochasti-

scher Abhängigkeiten ist, dass zu Analysezwecken eine Fokussierung auf uniattribu-

tive Nutzenfunktionen erfolgen kann. Dies gilt auch für die Bewertung eines einzel-

nen unsicheren Zahlungsstroms, da dieser gemäß Bamberg et al. (2006) auf seinen 

unsicheren Kapitalwert verdichtet wird, der dann wiederum mit einer uniattributiven 

Nutzenfunktion bewertet werden kann.
6
 

                                            

3
 Der Diversifikationseffekt ist definiert als die Differenz zwischen der Summe der Einzelrisikobewer-

tungen und dem Gesamtrisiko des Portfolios. 
4
 Siehe Reichling et al. (2008), Seite 6 

5
 Siehe u.a. Schwetzler (2000a), Schwetzler (2000b), Kürsten (2002), Schwetzler (2002), Diedrich 

(2003), Kürsten (2003), Wiese (2003), Kruschwitz/Löffler (2003), Laitenberger (2004), Wilhelm 
(2005), Bamberg et al. (2006) sowie Buch/Dorfleitner (2007). 

6
  Prinzipiell ist auch die Bildung des Barwerts von periodischen Sicherheitsäquivalenten im Rahmen 

der traditionellen Sicherheitsäquivalentmethode möglich. Dieses Vorgehen wird aber von Kürsten 
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Betrachtet man dem gegenüber die Literatur zur internen, risikoadjustierten Unter-

nehmenssteuerung, so zeigt sich, dass dort zwar i.d.R. stochastische Abhängigkeiten 

und damit auftretende Diversifikationseffekte im Unternehmensportfolio bei der Be-

wertung von Einzelgeschäften berücksichtigt werden. Allerdings wird bei den hierfür 

vorgeschlagenen Konzepten kein Anspruch auf Vereinbarkeit mit der klassischen 

Nutzentheorie erhoben. Typischerweise werden für die unternehmensinterne Steue-

rung pragmatische risikoadjustierte Kennzahlen wie die Klasse der Risk Adjusted 

Performance Measures (RAPM)
7
 oder der EVA (Economic Value Added)

8
 verwendet. 

Diese Kennzahlen sind in ihrer allgemeinen Form wie folgt definiert:
9
 

Kapitalesökonomischstiertesrisikoadju
ßeErtragsgröstierterisikoadjuKennzahlRAPM )(

=−  

bzw.
10

 

1* −−= ttt KapitalesökonomischstiertesrisikoadjuWACCNOPATEVA  

Diversifikationseffekte werden bei diesen Kennzahlen bei der Bestimmung des risi-

koadjustierten ökonomischen Kapitals berücksichtigt, welches für einen Geschäftsbe-

reich bzw. ein Einzelgeschäft gemäß dessen Risikobeitrag zum Gesamtrisiko der Un-

ternehmung zu unterlegen ist. Das ökonomische Kapital wird dabei i.d.R. durch An-

wendung eines spezifischen, unternehmensintern festzulegenden Risikoallokations-

verfahrens bestimmt, mit Hilfe dessen das Gesamtrisiko der Unternehmung unter 

Berücksichtung bestehender Diversifikationseffekte auf einzelne Geschäftsbereiche 

bzw. Einzelgeschäfte
11

 aufgeteilt wird. Soll nun eine präferenzabhängige Bewertung 

von Geschäftsbereichen bzw. Einzelgeschäften im Portfolioverbund auf Basis der 

                                                                                                                                        

(2002) und Bamberg et al. (2006) abgelehnt, da es Risikoneutralität des Entscheiders impliziert 
und die Bildung von Sicherheitsäquivalenten somit ad absurdum führt.      

7
  Siehe u.a. Ballwieser/Kuhner (2000), Willinsky (2001) sowie Gebhardt/Mansch (2005). 

8
  Siehe z.B. Hostettler (1996) und Gebhardt/Mansch (2005). 

9
  Zur RAPM-Kennzahl: Je nach verwendeter RAPM-Kennzahl kann im Zähler eine risikoadjustierte 

oder eine nicht risikoadjustierte Ertragsgröße verwendet werden. 
10

  Zur EVA-Kennzahl: NOPATt  bezeichnet den Net Operating Profit der Periode t und WACC die 
Weighted Average Cost of Capital. 

11
 Oder allgemeiner auf Subportfolios. 
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Nutzentheorie erfolgen, bedarf es hierzu der Verwendung multiattributiver Nutzen-

funktionen. Dies liegt darin begründet, dass bei Vorliegen eines positiven Diversifika-

tionseffekts die Nutzenbewertung eines Einzelgeschäfts auch von sämtlichen ande-

ren im betrachteten Portfolio enthaltenen Einzelgeschäften abhängt. Sei jedes Ein-

zelgeschäft i der Unternehmung mit { }nNNi ,...,2,1und =∈  in Analogie zur Darstel-

lung in Reichling et al. (2008) durch einen unsicheren Zahlungsstrom iX~  charakteri-

siert, müsste zur präferenzabhängigen Bewertung des Geschäfts i im 

Portfolioverbund eine multiattributive Nutzenfunktion der folgenden Form verwendet 

werden:  

( )iNi ZXu \,~ v
 

Das zugehörige Sicherheitsäquivalent s bestimmt sich wie folgt: 

( )( )( )iNi ZXuEus \
1 ,~ v
−=  

Dabei gilt: ( )niiiN XXXXXZ ~,...,~,~,~,...,~
111 +−=

v
 sowie ( )niiiN XXXXZ ~,...,~,0,~,...,~

111\ +−=
vv

 

Aus theoretischer Sicht stellt sich somit die Frage nach der Definition geeigneter mul-

tiattributiver Nutzenfunktionen, welche die oben beschriebene Herausforderung – die 

Berücksichtung stochastischer Abhängigkeiten zwischen Zahlungsströmen in der 

Nutzenbewertung – adäquat zu lösen vermögen. Eine entsprechende multiattributive 

Nutzenfunktion muss dabei so gewählt werden, dass zum Einen das Sicherheits-

äquivalent bildbar ist. Zum Anderen muss das gebildete Sicherheitsäquivalent wei-

tergehenden Anforderungen genügen, die im Rahmen einer Bewertung von Einzel-

geschäften im Portfolioverbund aus ökonomischer Sicht erfüllt sein sollten. Exempla-

risch sei an dieser Stelle die Anforderung der Superadditivität genannt. Diese sagt 

aus, dass der portfolioabhängige Wert (in diesem Fall bestimmt über das Sicher-

heitsäquivalent) eines Einzelgeschäfts mindestens dem portfoliounabhängigen 

stand-alone Wert des jeweiligen Einzelgeschäfts entspricht. Dadurch wird die Be-

rücksichtigung von Diversifikationseffekten im Portfolioverbund bei der Bestimmung 

des risikoadjustierten Werts eines Einzelgeschäfts gewährleistet. Die Anforderung 
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nach Superadditivität auf Ebene des Sicherheitsäquivalents stellt somit das Äquiva-

lent zur Anforderung nach Subadditivität für Risikobeiträge dar.
12

 Für eine sinnvolle 

Steuerung des Unternehmensportfolios handelt es sich dabei um eine „Must-

Anforderung“, da ihre Nichterfüllung dazu führt, dass das Risiko eines Einzelge-

schäfts im Portfolioverbund systematisch überschätzt und sein risikoadjustierter Wert 

somit unterschätzt wird. Somit werden ggf. den Unternehmenswert steigernde Ge-

schäfte fälschlicherweise nicht durchgeführt. Dem gegenüber stellt die Forderung 

nach Finanzierungsneutralität in Form der Bewertungsinvarianz bzgl. multiplikativer 

Konstanten im Rahmen der internen Unternehmenssteuerung eine „Nice to have“-

Anforderung dar. Während ihr bei der unternehmensexternen Bewertungssicht i.d.R. 

eine wichtige Bedeutung zukommt, ist sie bei der internen Steuerungssicht häufig 

vernachlässigbar, da hier das Unternehmen als einziger Investor agiert.  

Es kann somit festgehalten werden, dass die Anforderung der Finanzierungsneutrali-

tät bei der unternehmensexternen Bewertungssicht durchaus ihre Berechtigung hat. 

Im Rahmen der unternehmensinternen Steuerung kommt jedoch anderen Anforde-

rungen an das Bewertungsfunktional eine höhere Bedeutung zu, insbesondere um 

stochastische Abhängigkeiten im Portfolioverbund adäquat berücksichtigen zu kön-

nen. Da Arbeiten zur Problematik der Verwendung von Sicherheitsäquivalenten im 

Rahmen der internen Unternehmenssteuerung nach Kenntnis des Autors noch wei-

testgehend fehlen
13

, kann zudem konstatiert werden, dass in diesem Bereich noch 

deutlicher Forschungsbedarf besteht. Vielleicht führt die Aufarbeitung dieser For-

schungslücke auch zu einer Renaissance der Diskussion zur Anwendbarkeit von 

Sicherheitsäquivalenten. Denn im Bereich der Verwendung von Sicherheitsäquiva-

lenten zu externen Bewertungszwecken, z.B. zur Unternehmensbewertung, scheinen 

inzwischen die meisten relevanten Forschungsfragen hinreichend diskutiert zu sein. 

 

                                            

12
 Subadditivität liegt vor, wenn der Risikobeitrag eines beliebigen Subportfolios maximal der Summe 
der in diesem Subportfolio enthaltenen stand-alone Risiken der Einzelgeschäfte entspricht. 

13
 Zwar existieren Arbeiten zur Berücksichtigung intertemporaler Abhängigkeiten in Zahlungsströmen, 
z.B. von Bamberg et al. (2004) oder Dyckhoff (2007), allerdings werden dort keine stochastischen 
Abhängigkeiten zwischen verschiedenen Zahlungsströmen betrachtet.  
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2.3. Fazit 

In ihrer Replik greifen Reichling et al. (2008) unsere Anregungen zur genaueren Ab-

grenzung zwischen der Forderung nach schwacher Wertadditivität von Sicherheits-

äquivalenten und der Forderung nach Geldmarktinvarianz im Sinne der Methode der 

Risikoanalyse auf. Sie zeigen, dass aus der Geldmarktinvarianz weder die Bewer-

tungsinvarianz bzgl. additiver noch die Invarianz bzgl. multiplikativer Konstanten folgt. 

Laut Aussage von Reichling et al. ist die schwache Wertadditivität vielmehr als eine 

der Risikoanalyse nachgelagerte Forderung an das Bewertungsfunktional zu inter-

pretieren.  

In diesem Kontext wird mit dieser Replik nochmals betont, dass die Forderung nach 

schwacher Wertadditivität, insbesondere die Forderung nach Bewertungsinvarianz 

bzgl. multiplikativer Konstanten, aus ökonomischer Sicht nicht generell sinnvoll ist, 

sondern in Abhängigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck zu diskutieren ist. Da im 

Rahmen der unternehmensinternen Steuerung das Unternehmen als einziger Inves-

tor bzw. Entscheider agiert und zur Entscheidungsfindung den Wert riskanter Projek-

te bestimmen muss, ist insbesondere die Anforderung der Finanzierungsneutralität 

hier als eine „Nice to have“-Anforderung zu verstehen. Dem gegenüber sollten ande-

re Anforderungen an das Bewertungsfunktional in diesem Kontext zwingend erfüllt 

sein, um eine sinnvolle Steuerung des Unternehmensportfolios zu ermöglichen.  

Des Weiteren kann festgehalten werden, dass die bisherige Literatur zur Anwend-

barkeit von Sicherheitsäquivalenten die speziellen Herausforderungen einer unter-

nehmensinternen Steuerungssicht vernachlässigt. Insbesondere die Frage der adä-

quaten Berücksichtigung von stochastischen Abhängigkeiten im Portfolioverbund bei 

der Bewertung von Einzelgeschäften ist aufgrund der überwiegend auf Basis 

univariater Nutzenfunktionen geführten Diskussion nach Ansicht des Autors noch 

nicht befriedigend gelöst.  
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Zusammenfassung 

Die Umsetzung eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements im Rahmen einer 

wertorientierten Unternehmenssteuerung erfordert den Einsatz zweckspezifischer 

Kennzahlen. Im vorliegenden Beitrag wird ein Ansatz zur axiomatischen Fundierung 

von risikoadjustierten Wertbeiträgen für den Zweck der ex ante Entscheidungsunter-

stützung entwickelt. Dabei wird insbesondere die Situation eines Investors betrachtet, 

für den als Alleineigentümer unsystematische Risiken des Unternehmensportfolios 

eine erhebliche Bewertungsrelevanz aufweisen. Ein Schwerpunkt des Beitrags liegt 

deshalb auf der adäquaten Berücksichtigung stochastischer Abhängigkeiten zwi-

schen Investitionsalternativen und dem bestehenden Unternehmensportfolio und 

somit auf der Risikokomponente des risikoadjustierten Wertbeitrags. Es zeigt sich, 

dass in der Literatur häufig diskutierte Verfahren zur verursachungsgerechten Risi-

koallokation im Unternehmensportfolio zur ex ante Entscheidungsunterstützung in 

der Regel nicht geeignet sind. 
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1 Einleitung und Motivation 

Mit einem integrierten Ertrags- und Risikomanagement wird die Zielsetzung verfolgt, 

eine Unternehmung unter Ertrags- und Risikogesichtspunkten wertorientiert zu steu-

ern und somit zur Steigerung des Unternehmenswerts beizutragen.
1
 Als Kernaufga-

ben eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements sind dabei insbesondere die 

ex ante Entscheidungsunterstützung, die fortlaufende Performancemessung inner-

halb des bestehenden Unternehmensportfolios sowie die stetige Überwachung der 

Risikotragfähigkeit zu nennen.
2
 Für die Operationalisierung dieser Aufgaben mit Hilfe 

eines Kennzahlensystems werden zweckspezifische, integrierte Ertrags- und Risiko-

kennzahlen benötigt. Dieser Beitrag fokussiert sich auf die ex ante Entscheidungsun-

terstützung, welche die Identifikation ertrags- und risikooptimaler Investitions- bezie-

hungsweise Desinvestitionsalternativen unter Berücksichtigung gegebener Budget-

restriktionen zum Inhalt hat.
3
 Eine zentrale Herausforderung ist in diesem Kontext die 

Quantifizierung der durch eine Neuinvestition induzierten Veränderung der Ertrags- 

und Risikoposition des Unternehmensportfolios und deren adäquate Zurechnung auf 

die jeweilige Investitionsalternative. 

Im vorliegenden Beitrag wird insbesondere die Situation eines Investors betrachtet, 

der als Alleineigentümer einen sehr großen Anteil seines Vermögens in einem ein-

zelnen Unternehmen investiert hat und das damit verbundene Risiko folglich nur in 

Grenzen durch individuelle Portfoliobildung hedgen kann. Da in diesem Fall kein ide-

al diversifiziertes Portfolio im Sinne der weit verbreiteten CAPM-basierten Bewer-

tungsansätze vorliegt, weist anders als bei diesen das unsystematische Risiko des 

Unternehmensportfolios für den betrachteten Investor eine erhebliche Bewertungsre-

levanz auf.
4
 Für die Risikobewertung einer Investitionsalternative ergibt sich vor die-

sem Hintergrund die methodische Herausforderung, dass diese die stochastischen 

Abhängigkeiten sowie die daraus möglicherweise resultierenden Diversifikationsef-

                                            

1
  Vgl. unter anderem Baetge/Jerschinsky (1999); Coenenberg/Salfeld (2003).  

2
  Vgl. Albrecht/Maurer (2005), S. 45f.; Kinder/Steiner/Willinsky (2001), S. 282f.   

3
  Vgl. Franke/Hax (2004), S. 236ff.; Laux (2005), S. 145ff.; Perridon/Steiner (2004), S. 98ff. 

4
  Vgl. zum Beispiel Buch/Dorfleitner (2007), S. 42; Laux/Schabel (2008), S. 53. 
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fekte zwischen dem bestehenden Unternehmensportfolio und der zu bewertenden 

Investition korrekt abbilden muss. Wird über die Durchführung mehrerer Neuinvestiti-

onen im Rahmen der Planung von Investitionsprogrammen entschieden, müssen zu-

dem auch die stochastischen Abhängigkeiten innerhalb des jeweiligen Investitions-

programms quantifiziert werden.  

Trotz der äußerst umfangreichen Literatur zum breiten Themenkomplex der Risiko-

bewertung mangelt es für den oben beschriebenen Fall an geeigneten integrierten 

Ertrags- und Risikokennzahlen zur Investitionsbewertung unter Berücksichtigung sto-

chastischer Abhängigkeiten im Portfolioverbund. CAPM-basierte Bewertungsansät-

ze
5
 sind wie oben angedeutet hierfür nur bedingt geeignet, da in der betrachteten Si-

tuation zentrale Annahmen des CAPM nicht erfüllt sind. Dies hat zur Folge, dass im 

Gegensatz zum CAPM insbesondere auch die unsystematischen Risiken des Unter-

nehmensportfolios für den betrachteten Investor bewertungsrelevant sind. Die Litera-

tur zu präferenzabhängigen Bewertungsansätzen wie zum Beispiel der Sicherheits-

äquivalentmethode oder der Methode der Risikoanalyse befasst sich beinahe aus-

schließlich mit der Bewertung eines einzelnen unsicheren Zahlungsstroms.
6
 Der vor-

liegende Fall erfordert jedoch die Berücksichtigung der stochastischen Abhängigkei-

ten zwischen dem unsicheren Zahlungsstrom der zu bewertenden Neuinvestition und 

dem des bestehenden Unternehmensportfolios. In Literatur und Praxis stark verbrei-

tete integrierte Ertrags- und Risikokennzahlen wie die Risk Adjusted Performance 

Measures (RAPM)
7 

oder der Economic Value Added (EVA)
8 

berücksichtigen Diversi-

                                            

5
  Darunter sind insbesondere die in der Praxis weit verbreiteten Discounted-Cashflow-Ansätze zu 

subsumieren, bei denen die Risikoadjustierung häufig durch einen auf Basis des CAPM berechne-
ten Risikozuschlag auf den Kalkulationszins erfolgt. Zur allgemeinen Kritik an der Risikozu-
schlagsmethode vgl. Ballwieser (1993), S. 157ff.; Kruschwitz (2001), S. 2412f.; Perridon/Steiner 
(2004), S. 102f. 

6
  Vgl. unter anderem Schwetzler (2000), Kürsten (2002), Kruschwitz/Löffler (2003), Bam-

berg/Dorfleitner/Krapp (2006), Reichling/Spengler/Vogt (2006), Buch/Dorfleitner (2007) sowie Hä-
ckel (2008). 

7
  Bei den RAPM-Kennzahlen handelt es sich um sogenannte risikoadjustierte Rentabilitätskennzah-

len. Für eine Darstellung und Diskussion der unterschiedlichen Ausprägungen von RAPM-
Kennzahlen vgl. unter anderem Ballwieser/Kuhner (2000); Willinsky (2001); Gebhardt/Mansch 
(2005). 
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fikationseffekte in der Regel zwar auf hohen Aggregationsstufen
9
 des Unterneh-

mensportfolios, allerdings häufig nicht bei der Bewertung von Geschäften auf niedri-

gen Aggregationsstufen.
10

 So werden auch Neuinvestitionen bei der Bewertung mit 

Hilfe dieser Kennzahlen in der Regel nur mit ihrem stand-alone Risiko bewertet, 

weshalb zahlreiche Arbeiten auf die Möglichkeit systematischer Fehlentscheidungen 

bei einer auf diesen Kennzahlen basierenden Steuerung hinweisen.
11

  

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

Berücksichtigung stochastischer Abhängigkeiten bei der Messung des Gesamtrisikos 

eines bestehenden Unternehmensportfolios sowie dessen verursachungsgerechter 

Allokation auf die Subportfolios der Unternehmung beschäftigen. Insbesondere exis-

tieren einige axiomatische Arbeiten, in denen Anforderungen formuliert werden, die 

ein sinnvolles Risikomaß bzw. Risikoallokationsverfahren erfüllen sollte.
12

 Da diese 

Arbeiten jedoch von einem bestehenden Unternehmensportfolio ausgehen, ist die 

Eignung der darin diskutierten Verfahren zur Bewertung von Veränderungen des Un-

ternehmensportfolios im Rahmen der ex ante Entscheidungsunterstützung sehr frag-

lich.
13 

 

                                                                                                                                        

8
  Der EVA stellt eine residualgewinnbasierte Kennzahl dar. Für eine detaillierte Darstellung sei u.a. 

auf Hostettler (1996) sowie Gebhardt/Mansch (2005) verwiesen. 
9
  Als hohe Aggregationsstufen können zum Beispiel Geschäftsbereiche oder das Unternehmens-

portfolio selbst betrachtet werden. 
10

 Falls Diversifikationseffekte bei der Steuerung auf Basis der genannten Kennzahlen dennoch bis 
auf niedrigere Aggregationsstufen wie zum Beispiel Einzelgeschäfte heruntergebrochen werden, 
hängt die Eignung dieser Kennzahlen zur Entscheidungsunterstützung maßgeblich vom gewählten 
Risikoallokationsverfahren ab (vgl. Theiler (2002), S. 89ff.; Pfaff/Kühn (2005), S. 204ff.). Hierauf 
wird in Abschnitt 2 näher eingegangen. 

11
  Vgl. unter anderem Uyemura/Kantor/Pettit (1996), S. 94ff.; Froot/Stein (1998), S. 76; Albach 
(2001), S. 657; Gründl/Schmeiser (2002), S. 798f.   

12
  Die bekanntesten Arbeiten zur axiomatischen Fundierung von Risikomaßen beziehungsweise Risi-
koallokationsverfahren stammen von Artzner et al. (1999) beziehungsweise Denault (2001). Ein 
Überblick zu dieser Thematik findet sich in Abschnitt 2.   

13
  Vgl. Kinder/Steiner/Willinsky (2001), S. 285ff.; Gründl/Schmeiser (2002), S. 810 und S. 816 sowie 
Gründl/Schmeiser (2007), S. 314f. Gründl/Schmeiser (2002) betonen insbesondere, dass Risiko-
allokationsverfahren, die durch eine vollständige Verteilung des Portfoliorisikos gekennzeichnet 
sind, für die Entscheidungsunterstützung nicht geeignet sind und folglich zu Fehlentscheidungen 
führen können. Zugleich stellt die Vollständigkeit der  Risikoallokation jedoch eine zentrale Anfor-
derung in zahlreichen Arbeiten dar (vgl. zum Beispiel Denault (2001), S. 4 und Kalkbrener (2005), 
S. 427). 
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Wegen des Mangels an geeigneten integrierten Ertrags- und Risikokennzahlen zur 

Investitionsbewertung, die insbesondere Diversifikationseffekte im Unternehmens-

portfolio korrekt berücksichtigen, wird in diesem Beitrag eine axiomatische Fundie-

rung von risikoadjustierten, investitionsspezifischen Wertbeiträgen zur ex ante Ent-

scheidungsunterstützung vorgenommen. Auf Basis eines solchen investitionsspezifi-

schen Wertbeitrags sollen Aussagen darüber getroffen werden können, ob und in 

welcher Höhe Investitionsalternativen zu einem Wertzuwachs für die Unternehmung 

führen. Aufgrund der oben dargestellten Herausforderung der geeigneten Berück-

sichtigung von stochastischen Abhängigkeiten liegt ein besonderer Schwerpunkt auf 

der axiomatischen Fundierung der Risikokomponente eines investitionsspezifischen 

Wertbeitrags. Des Weiteren wird im Rahmen der Axiomatik als weitere wesentliche 

Anforderung an einen investitionsspezifischen Wertbeitrag berücksichtigt, dass die-

ser stets in Einklang mit der zugrunde liegenden Spitzenkennzahl zur Bewertung des 

Unternehmensportfolios stehen muss. So sollten Entscheidungen über die Durchfüh-

rung von möglichen Investitionsvorhaben, die auf Basis des investitionsspezifischen 

Wertbeitrags getroffen werden, mit der Maximierung der Spitzenkennzahl einherge-

hen.
14

 Im vorliegenden Beitrag wird als Spitzenkennzahl ein risikoadjustierter, abso-

luter
15

 Wertbeitrag verwendet, der sich als bewerteter, unsicherer Barwert
16

 der Zah-

lungsüberschüsse (Free Cashflows) des Unternehmensportfolios bestimmt.
17 

  

Zusammenfassend werden im Rahmen des axiomatischen Ansatzes insbesondere 

die folgenden Forschungsfragen untersucht: 

                                            

14
  Vgl. unter anderem Albach (2001); Gründl/Schmeiser (2002); Coenenberg/Salfeld (2003). 

15
  Alternativ können als Spitzenkennzahl auch relative Kennzahlen zum Beispiel aus der Klasse der 
RAPM verwendet werden. Für eine kritische Diskussion relativer Kennzahlen im Hinblick auf deren 
Eignung zur Unternehmenssteuerung sei zum Beispiel auf Ballwieser/Kuhner (2000) oder 
Pfaff/Kühn (2005) verwiesen.    

16
  Vgl. hierzu Bamberg/Dorfleitner/Krapp (2006), S. 294f.  

17
  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 gängigen Sprachgebrauch, indem 
von Erträgen (statt Zahlungen) und Risiken gesprochen wird. Äquivalent hierzu wird in der angel-
sächsischen Literatur die Begrifflichkeit Risk/Return Management verwendet. 
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• Welche axiomatischen Anforderungen sind an einen investitionsspezifischen 

Wertbeitrag zur ex ante Entscheidungsunterstützung zu stellen? 

• Welcher investitionsspezifische Wertbeitrag erfüllt die gestellten Anforderun-

gen? Welche Form weist dabei insbesondere die Risikokomponente eines 

solchen Wertbeitrags auf? 

• Welche weiteren Eigenschaften können für einen solchen investitionsspezifi-

schen Wertbeitrag und seine Risikokomponente unter Zugrundelegung der 

formulierten Anforderungen an das verwendete Risikomaß abgeleitet werden? 

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 wird ein Überblick zur axiomatischen 

Fundierung von risikoadjustierten Wertbeiträgen und insbesondere deren Risikokom-

ponente in der Literatur gegeben. In Abschnitt 3 wird ein finanzwirtschaftliches 

Axiomensystem für investitionsspezifische Wertbeiträge entwickelt. Hierfür werden 

zunächst Anforderungen an das verwendete Risikomaß zur Messung des Gesamtri-

sikos der Unternehmung formuliert, wobei eine Eingrenzung auf Risikomaße erfolgt, 

die Risiko als Abweichung von einer Zielgröße quantifizieren. Anschließend werden 

zentrale Anforderungen an einen investitionsspezifischen Wertbeitrag gestellt. Für 

den auf Basis der gestellten Anforderungen identifizierten investitionsspezifischen 

Wertbeitrag sowie dessen Risikokomponente werden anschließend unter Berück-

sichtigung der gestellten Anforderungen an das Risikomaß Eigenschaften abgeleitet, 

die für den Zweck einer ex ante Entscheidungsunterstützung wünschenswert sind. 

Die Arbeit schließt in Abschnitt 4 mit einer kritischen Diskussion der Ergebnisse und 

liefert darauf aufbauend Ansatzpunkte für weitergehende Forschungsaktivitäten. 

2 Axiomatische Fundierung von risikoadjustierten Wertbeiträgen in der 
wissenschaftlichen Literatur 

Der Bestimmung von risikoadjustierten Wertbeiträgen von Geschäften im 

Portfoliokontext liegt im Allgemeinen folgendes Vorgehen zu Grunde: Zunächst muss 

ein geeignetes Risikomaß zur Quantifizierung des Gesamtrisikos eines Unterneh-

mensportfolios beziehungsweise des stand-alone Risikos von Geschäften gewählt 

werden. Anschließend muss ein geeignetes Risikoallokationsprinzip identifiziert wer-

den, mit dessen Hilfe Geschäften deren verursachungsgerechter Beitrag zum Ge-
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samtrisiko des Unternehmensportfolios unter Berücksichtigung von Diversifikationsef-

fekten zugewiesen wird. Aus dieser Risikoallokation resultiert ein so genannter Risi-

kobeitrag, der das portfolioabhängige Risiko eines Geschäfts darstellt.
18

 Darauf auf-

bauend gilt es, eine geeignete Funktion zu identifizieren, die eine Ertragsgröße und 

einen Risikobeitrag zu einem risikoadjustierten Wertbeitrag verknüpft.  

Es ist zu betonen, dass dieses allgemeine Vorgehen zunächst unabhängig vom tat-

sächlichen Anwendungszweck des Wertbeitrags ist. Die zweckspezifischen Anforde-

rungen an einen risikoadjustierten Wertbeitrag müssen sich jedoch in der jeweiligen 

Gestaltung seiner Ertragsgröße und vor allem seines Risikobeitrags widerspiegeln. 

Im Folgenden wird deshalb diskutiert, inwieweit die in der Literatur vorhandenen 

Konzepte für den Zweck der ex ante Entscheidungsunterstützung geeignet sind und 

somit für die Bildung eines investitionsspezifischen Wertbeitrags herangezogen wer-

den können. Da insbesondere die geeignete Bestimmung des Risikobeitrags eine 

methodische Herausforderung darstellt, liegt ein besonderes Augenmerk auf der axi-

omatischen Literatur zu Risikomaßen und Risikoallokationsprinzipien.  

Hinsichtlich der axiomatischen Fundierung von Risikomaßen kann zwischen zwei 

grundlegenden Risikokonzeptionen unterschieden werden, die entscheidenden Ein-

fluss auf die jeweils geforderten Axiome haben. Zum Einen kann Risiko als Abwei-

chung von einer Zielgröße (Typ 1) und zum Anderen als notwendige Prämie bezie-

hungsweise notwendiges Kapital zur Kompensation von unerwarteten Verlusten (Typ 

2) verstanden werden.
19

 Unter bestimmten Voraussetzungen sind Risikomaße, de-

nen eine unterschiedliche Risikokonzeption zu Grunde liegt, ineinander 

überführbar.
20

  

Zentrale Arbeiten hinsichtlich der axiomatischen Betrachtung von Risikomaßen unter 

Berücksichtigung der Risikokonzeption vom Typ 1 stammen von Pedersen/Satchell 

                                            

18
  Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 165ff. 

19
  Vgl. zum Beispiel Albrecht (2003), S. 8. 

20
  Vgl. Rockefellar/Uryasev/Zabarankin (2006), S. 60ff. 
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(1998) und Rockefellar/Uryasev/Zabarankin (2006).
21

 Den Axiomensystemen dieser 

Arbeiten liegt ein Risikoverständnis zugrunde, welches Risiko als lageunabhängige 

Eigenschaft betrachtet. Sie eignen sich deshalb zur Überprüfung von Güteeigen-

schaften von Risikomaßen, welche die Abweichung von einer Zielgröße messen.
22 

Die zentrale Arbeit zur axiomatischen Fundierung von Risikomaßen der Risikokon-

zeption Typ 2 stammt von Artzner et al. (1999)
23,

 wobei ein Risikomaß, welches die 

von Artzner et al. geforderten Axiome erfüllt, als kohärent bezeichnet wird.
24

  

Wesentliche Arbeiten zur axiomatischen Fundierung von Risikoallokationsprinzipien 

stammen unter anderem von Denault (2001)
25

, Kalkbrener (2005)
26

 und 

Buch/Dorfleitner (2008). Denault überträgt den Kohärenzbegriff auf Risikoallokati-

onsprinzipien. Die zu Grunde gelegte Beweisführung ist spieltheoretisch motiviert, in-

dem eine Analogie zwischen dem Konzept der Risikoallokation und der Theorie ko-

operativer Spiele hergestellt wird. Die Arbeiten von Kalkbrener und Buch/Dorfleitner 

fokussieren auf den Zusammenhang zwischen Risikoallokationsprinzipien und dem 

zugrunde liegenden Risikomaß. Buch/Dorfleitner stellen insbesondere eine Verbin-

dung zwischen den beiden Kohärenz-Konzepten von Artzner et al. und Denault her. 

Darüber 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-

                                            

21 
 Beide Arbeiten fordern die vier Axiome Translationsinvarianz, Nichtnegativität, positive Homogeni-
tät und Subadditivität von Risikomaßen, vgl. Pedersen/Satchell (1998), S. 106f.; 
Rockafellar/Uryasev/Zabarankin (2006), S. 55. 

22
  Vgl. hierzu auch Albrecht (2003), S. 12. 

23
  Es werden die vier Axiome Translationsvarianz, positive Homogenität, Monotonie und 
Subadditivität gefordert, vgl. Artzner et al. (1999), S. 207ff. 

24
  Zur ökonomischen Bedeutung von kohärenten Risikomaßen siehe unter anderem Szegö (2002), 
S. 1260 und Frey/McNeil (2002), S. 1318. Kürsten/Brandtner (2009) analysieren im Speziellen, in-
wieweit sich das individuelle Risikoverständnis eines Entscheidungsträgers über das viel beachte-
te, kohärente Risikomaß Conditional Value at Risk abbilden lässt.  

25
  Gefordert werden die Axiome Subadditivität, risikolose Allokation und Symmetrie, vgl. Denault 
(2001), S. 4ff. 

26
  Gefordert werden die Axiome lineare Aggregation, Diversifikation und Kontinuität, vgl. Kalkbrener 
(2005), S. 427. 



III  Ex ante Entscheidungsunterstützung im Portfoliokontext  

auf Basis risikoadjustierter Wertbeiträge   III-9 

 

 

burg/Scherpereel (2008), die sich mit einer verursachungsgerechten Risikoallokation 

im Unternehmensportfolio beschäftigen.  

An dieser Stelle ist hervorzuheben, dass alle genannten Arbeiten zur Risikoallokation 

ein bestehendes Unternehmensportfolio betrachten und dabei die Fragestellung un-

tersuchen, wie eine bestimmten Kriterien genügende, vollständige Aufteilung des 

Gesamtrisikos des Unternehmensportfolios auf dessen Subportfolios vorgenommen 

werden kann. Es werden folglich keine Veränderungen des Unternehmensportfolios 

betrachtet, was jedoch bei der Bewertung von Neuinvestitionen im Rahmen der ex 

ante Entscheidungsunterstützung unerlässlich ist.  

In der Literatur mangelt es bislang an einer axiomatischen Fundierung der Risikobe-

wertung in ex ante Entscheidungssituationen in Analogie zu den oben genannten 

Axiomatiken zur Risikoallokation innerhalb eines bestehenden Unternehmensportfo-

lios. In einigen Arbeiten wie unter anderem Merton/Perold (1993), Litterman (1996), 

Smithson (1997), Hirschbeck (1998) sowie Kinder/Steiner/Willinsky (2001) wird die 

so genannte inkrementelle beziehungsweise marginale Risikoallokation als Verfahren 

zur Risikobewertung von Neuinvestitionen unter Berücksichtigung von Diversifikati-

onseffekten 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 

Hinblick auf den Zweck der ex ante Entscheidungsunterstützung zahlreiche Schwä-

chen auf. Zu nennen sind hier insbesondere die mangelnde Berücksichtigung von 

Diversifikationseffekten bei der Bewertung von Neuinvestitionen
27

 sowie die nur be-

dingte Eignung zur zukunftsorientierten Steuerung aufgrund der periodischen und in 

der Regel nicht zahlungsstromorientierten Gestalt dieser Kennzahlen. Bei den 

RAPM-Kennzahlen besteht aufgrund der Quotientenbildung zusätzlich das Problem, 

dass sich bei durch Neuinvestitionen induzierten Verbesserungen auf unteren Agg-

regationsstufen Verschlechterungen auf höheren Aggregationsstufen des Unterneh-

                                            

27
  Vgl. unter anderem Froot/Stein (1998), S. 76; Uyemura/Kantor/Pettit (1996), S. 94ff. 
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mensportfolios ergeben können (et vice versa). Obwohl zahlreiche Arbeiten aufgrund 

dieser Schwächen darauf hinweisen, dass eine Steuerung auf Basis der üblicherwei-

se verwendeten integrierten Ertrags- und Risikokennzahlen zu systematischen Fehl-

entscheidungen führen kann
28

, mangelt es in der Literatur bislang an einer axiomati-

schen Fundierung von risikoadjustierten, investitionsspezifischen Wertbeiträgen zum 

Zweck der ex ante Entscheidungsunterstützung.
29

  

Ziel dieser Arbeit ist es, einen Ansatz zur Schließung dieser Forschungslücke zu lie-

fern. 

3 Axiomensystem für risikoadjustierte, investitionsspezifische Wertbei-
träge  

Im Rahmen dieses Abschnitts wird ein finanzwirtschaftliches Axiomensystem für in-

vestitionsspezifische Wertbeiträge zum Zwecke der ex ante Entscheidungsunterstüt-

zung entwickelt. Hierzu werden zunächst in Abschnitt 3.1 grundlegende Annahmen 

vorgestellt, bevor anschließend in Abschnitt 3.2 Anforderungen an das verwendete 

Risikomaß sowie an einen investitionsspezifischen Wertbeitrag formuliert werden. 

Für den auf Basis der gestellten Anforderungen identifizierten investitionsspezifi-

schen Wertbeitrag sowie dessen Risikobeitrag werden anschließend in den Abschnit-

ten 3.3 und 3.4 unter Berücksichtigung der gestellten Anforderungen an das Risiko-

maß Eigenschaften abgeleitet, die für eine ex ante Entscheidungsunterstützung 

wünschenswert sind. 

3.1. Grundlegende Annahmen 

Zur Abbildung der ex ante Entscheidungssituation werden zunächst die folgenden 

Annahmen getroffen: 

(A1) Die betrachtete Unternehmung eines Alleineigentümers verfügt zum Zeitpunkt 

t=0 über ein bestehendes Portfolio P, aus dem ein stochastischer Zahlungs-

                                            

28
  Vgl. hierzu unter anderem Froot/Stein (1998); Albach (2001); Gründl/Schmeiser (2002).  

29
  Es finden sich allerdings einige nicht axiomatische Arbeiten, die sich mit der Problematik der 
anreizkompatiblen Gestaltung einer RAPM- bzw. EVA-basierten Unternehmenssteuerung in de-
zentralen Entscheidungsstrukturen beschäftigen, vgl. hierzu unter anderem 
Kunz/Pfeiffer/Schneider (2007); Pfeiffer/Schneider (2007); Stoughton/Zechner (2007).  
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strom in der folgenden Form resultiert:
30

 ( )P
H

PPPP z~,...,z~,z~,z~:Z~ 210= . Bei den Kompo-

nenten P
tz~  handelt es sich um unsichere, periodische Zahlungsüberschüsse 

(Free Cashflows) zu den Zeitpunkten t=0 bis Ht = , wobei H (mit H∈ ℵ) den be-

trachteten Planungshorizont bezeichnet. Der unsichere Zahlungsstrom PZ~  lässt 

sich durch Diskontierung mit dem risikolosen Zinssatz r  zum stochastischen 

Barwert PB~  des bestehenden Unternehmensportfolios verdichten: 

( )∑
= +

=
H

t
t

P
tP

r
z~B~

0 1
.
31

 

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

fügung stehenden m Neugeschäfte durchgeführt werden sollen.
32

 Die Neuge-

schäfte schließen sich nicht gegenseitig aus und es besteht keine Budgetbe-

schränkung.
33

 Für jedes Neugeschäft j mit { }mj ,...,1∈  lässt sich analog zur An-

nahme A1 der unsichere Zahlungsstrom jZ~  bei einem Planungshorizont von H 

Perioden in der folgenden Form angeben: ( )j
H

jjjj z~,...,z~,z~,z~:Z~ 210= . Die Menge I 

aller möglichen Investitionsprogramme x ist wie folgt definiert: 

( ) { } { }
⎭⎬
⎫

⎩⎨
⎧ ∈∀∈∧== m,...,j,xx,...,xxxI jTm 1101   

                                            

30
  Das Portfolio P wird im Folgenden auch als Bestandsportfolio bezeichnet. 

31
  Zur theoretischen Fundierung dieses Vorgehens vgl. Bamberg/Dorfleitner/Krapp (2006), S. 294f. 
Zur Vereinfachung wird eine flache und intertemporal konstante Zinsstrukturkurve unterstellt, da 
die Höhe des risikolosen Zinssatzes auf das im Rahmen dieses Beitrags entwickelte 
Axiomensystem keinen Einfluss hat. Des Weiteren erfolgt die Risikoadjustierung im vorgestellten 
Ansatz folglich nicht im Zinssatz, sondern durch einen Risikoabschlag von der erwarteten Ertrags-
größe. 

32
  Für die axiomatische Fundierung eines investitionsspezifischen Wertbeitrags ist es im Folgenden 
unerheblich, ob es sich um einen zentralen oder dezentralen Entscheidungsträger handelt. Insbe-
sondere stehen eventuell vorhandene Informationsasymmetrien zwischen dem Alleineigentümer 
und entscheidungsbefugten Managern der betrachteten Unternehmung sowie daraus resultierende 
Anreizprobleme nicht im Fokus dieser Arbeit.  

33
  Die zusätzliche Berücksichtigung einer Budgetbeschränkung würde lediglich die Menge I der reali-
sierbaren Investitionsprogramme verkleinern und somit keinen Mehrwert für die entwickelte Axio-
matik liefern. Im Sinne einer möglichst übersichtlichen Darstellung wird deshalb darauf verzichtet.  
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mit 
⎩
⎨
⎧

=
wirdrtdurchgefühnichtjtNeugeschäfdasfalls,

wirdrtdurchgefühjtNeugeschäfdasfalls,
x j

0
1

  

Der stochastische Barwert xB~  eines Investitionsprogramms x kann gemäß 

∑
=

=
m

j

jjx B~xB~

1

 angegeben werden, wobei jB~  mit 
( )∑

= +
=

H

t
t

j
tj

r
z~B~

0 1
 den stochasti-

schen Barwert
34

 des Neugeschäfts j bezeichnet.  

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

den Erwartungswert ( )B~μ  und ein Risikomaß ( )BR ~  beschrieben.
35

 Die zu Grun-

de gelegte Risikokonzeption betrachtet Risiko als Abweichung von einer Ziel-

größe, hier vom Erwartungswert. 

(A4) Der Wertbeitrag PWB  des bestehenden Unternehmensportfolios P spiegelt die 

Präferenzfunktion des risikoaversen Alleineigentümers wider und ergibt sich als 

Funktion des erwarteten Barwerts ( )PB~μ  und des Risikos ( )PBR ~ 36
 wie folgt: 

( ) ( )PPP BRBWB ~~ αμ −=  mit 0>α .
37

 Der Parameter α ist dabei als Preis pro Ein-

heit Risiko zu interpretieren.
38

  

(A5) Der investitionsspezifische Wertbeitrag xWB  eines Investitionsprogramms x 

ergibt sich als Funktion φ  des stochastischen Barwerts xB~  von x und des sto-

chastischen Barwerts PB~  des bestehenden Unternehmensportfolios P: 

( )Pxx BBWB ~,~φ= . 

                                            

34
  Da der Zahlungsstrom der jeweiligen Neugeschäfte (bzw. Investitionsprogramme) auch die Investi-
tionsauszahlungen enthält, müsste hier präziserweise vom stochastischen Kapitalwert eines Neu-
geschäfts (bzw. Investitionsprogramms) gesprochen werden. Zugunsten einer übersichtlichen 
Sprachregelung und Notation wird darauf im Folgenden verzichtet. 

35
  Vgl. Albrecht/Maurer (2005), S. 90; Franke/Hax (2004), S. 267. 

36
  Die Begrifflichkeiten Risikomaß und Risiko (als Ergebnis der Risikomessung) werden in diesem 
Beitrag synonym verwendet. 

37
  Vgl. Bamberg/Coenenberg (2006), S. 103ff.; Albrecht/Maurer (2005), S. 172. 

38
  Für eine geeignete Skalierung des Parameters α in Abhängigkeit der Größenordnung der betrach-
teten Zufallsgrößen vgl. unter anderem Bamberg/Spremann (1981), S. 212f. beziehungsweise 
Friend (1977). 
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Es wird ferner davon ausgegangen, dass die betrachtete Unternehmung in vollem 

Umfang der notwendigen Datenbereitstellung, die sich aus den getroffenen Annah-

men ergibt, nachkommen kann.
39 

 

Auf Basis der getroffenen Annahmen folgt im nächsten Schritt die Formulierung eines 

finanzwirtschaftlichen Axiomensystems für investitionsspezifische, risikoadjustierte 

Wertbeiträge zur ex ante Entscheidungsunterstützung. 

3.2. Axiomatische Anforderungen an Risikomaße und investitionsspezifische 

 Wertbeiträge  

In diesem Abschnitt werden zunächst axiomatische Anforderungen an das verwende-

te Risikomaß für die Bestimmung des Gesamtrisikos eines Portfolios beziehungswei-

se des stand-alone Risikos von Geschäften formuliert, bevor Anforderungen an einen 

investitionsspezifischen Wertbeitrag gestellt werden. Darauf aufbauend wird analy-

siert, welche Form ein investitionsspezifischer Wertbeitrag aufweisen muss, um die 

gestellten Anforderungen zu erfüllen.  

An ein Risikomaß werden im Rahmen dieser Arbeit vier unter anderem in Peder-

sen/Satchell (1998) beziehungsweise Rockafellar/Uryasev/Zabarankin (2006) formu-

lierte Anforderungen gestellt: Translationsinvarianz, Nichtnegativität, positive Homo-

genität und Subadditivitität. Im Folgenden werden die einzelnen Anforderungen defi-

niert und diskutiert.
40

 

Axiom TR (Translationsinvarianz): Das Hinzufügen eines sicheren Zahlungsüber-

schusses j
tz  mit dem Barwert jB  zum unsicheren Zahlungsstrom PZ~  eines Portfo-

lios P ändert dessen Risiko nicht und bewirkt daher auch keine Änderung des Risikos 

( )PBR ~  des stochastischen Barwerts PB~ : 

)~()~( PjP BRBBR =+  PB~∀  und jB∀ . (1)  

                                            

39
  Dies betrifft insbesondere die Kenntnis aller subjektiven oder objektiven Eintrittswahrscheinlichkei-
ten möglicher Umweltzustände und die daraus ableitbaren Lage- und Streuungsparameter aller 
stochastischen Barwerte.  

40
  Vgl. Pedersen/Satchell (1998), S. 106f.; Rockafellar/Uryasev/Zabarankin (2006), S. 55. 
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Axiom NR (Nichtnegativität): Der Wertebereich des Risikomaßes ( )PBR ~  ist nicht 

negativ: 

0)~( =>
PBR  PB~∀ . (2)  

Axiom PHR (Positive Homogenität): Die Vervielfachung eines Portfolios P um den 

Faktor λ führt zu einer λ-fachen Vervielfachung des Risikos: 

)~()~( PP BRBR λλ =  PB~∀  und 0=>∀λ . (3)  

Axiom SR (Subadditivität): Das Risiko der Summe der Portfolios P und L ist stets 

kleiner gleich der Summe der stand-alone Risiken der Portfolios P und L: 

)B~(R)B~(R)B~B~(R LPLP +=<+  PB~∀  und LB~∀ . (4) 

Translationsinvarianz beschreibt die Lageunabhängigkeit als zentrale Eigenschaft ei-

nes Risikomaßes vom Typ 1. Diese Bedingung lässt sich auch einfacher in der Form 

( ) 0=jBR  darstellen. Bei einem sicheren Zahlungsüberschuss j
tz  handelt es sich um 

keine Zufallsvariable, die somit auch kein Risiko aufweist. Risikomaße vom Typ 1 

haben grundsätzlich keinen negativen Wertebereich. Translationsinvarianz und 

Nichtnegativität beschreiben somit die zu Grunde gelegte Risikokonzeption vom Typ 

1. 

Mit der Anforderung nach positiver Homogenität bei Risikomaßen wird unterstellt, 

dass ein linearer Zusammenhang zwischen den Risiken von Portfolios besteht, die 

eine identische Wahrscheinlichkeitsverteilung aufweisen und perfekt korreliert sind.
41

 

Dieses Axiom bringt zum Ausdruck, dass zwischen perfekt korrelierten Portfolios kei-

ne Diversifikationseffekte bestehen, wodurch das Risiko linear mit der Vervielfachung 

                                            

41
  Zu berücksichtigen ist, dass diese Forderung nicht für alle Anwendungszwecke sinnvoll ist. So 
können spezifische Risikotypen wie zum Beispiel Liquiditätsrisiken oder durch Umwelteinflüsse 
verursachte Risiken einen nicht linearen Zusammenhang aufweisen, vgl. Arbeitskreis „Finanzie-
rungsrechnung“ (2001), S. 37.  
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des jeweiligen Portfolios wächst. Die Anforderung nach Subadditivität gewährleistet 

die Berücksichtigung von Diversifikationseffekten.
42

 

Nachdem durch die obigen Axiome das zugrunde liegende Risikoverständnis be-

schrieben wurde, werden im Folgenden Anforderungen an einen investitionsspezifi-

schen Wertbeitrag formuliert. Es werden die folgenden zwei Anforderungen gestellt: 

Axiom KÄWB (Kardinale Äquivalenz): Der investitionsspezifische Wertbeitrag xWB  

ist eine kardinal äquivalent messende Bewertungsfunktion zum Wertbeitrag xPWB +  

des Unternehmensportfolios nach Hinzunahme eines Investitionsprogramms x.
 43

 

( )
( ) Ix,x,x,xWBWB,WBWB

WBWB,WBWB

dcba
xxxx

xPxPxPxP

dcba

dcba

∈∀−<=>−⇔

−<=>− ++++

 (5) 

mit ( ) ( )xPxPxP BRBWB +++ −= ~~ αμ , xPxP BBB ~~~ +=+  und 0>α .  

Axiom RAWB (Risikolose Allokation): Der Wertbeitrag xWB  eines Investitionspro-

gramms x mit deterministischem Barwert xB  entspricht genau dem deterministischen 

Barwert xB : 

( ) xxPxx BBBBWB ∀== ~,φ . (6) 

Diese Axiome können ökonomisch wie folgt interpretiert werden: 

Mit dem Axiom KÄWB wird sichergestellt, dass der investitionsspezifische Wertbeitrag 
xWB  einen zum Wertbeitrag xPWB +  des Unternehmensportfolios konsistenten Grö-

ßenvergleich zwischen den Bewertungsabständen der einzelnen Investitionspro-

gramme ermöglicht. Auf Basis des Wertbeitrags xPWB +  als Spitzenkennzahl wird das 

aus der Wahl eines bestimmten Investitionsprogramms jeweils resultierende Unter-

nehmensportfolio bewertet. Es handelt es sich dabei um eine kardinale Bewertungs-

funktion, mit der die Bewertungsabstände zwischen sämtlichen Unternehmensportfo-

lios, die auf Basis der zur Verfügung stehenden Investitionsprogramme realisierbar 

                                            

42
  Vgl. Artzner et al. (1999), S. 208f.; Acerbi/Tasche (2002), S. 1491; Koryciorz (2004), S. 44.  

43
  Es sei darauf hingewiesen, dass die Begrifflichkeit „kardinal messend“ in Analogie zur der in der Li-
teratur ausführlich geführten Diskussion bezüglich kardinal messender Nutzenfunktionen verwen-
det wird, vgl. hierzu unter anderem Kürsten (1992); Dyckhoff (1993); Bamberg/Coenenberg (2006). 
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sind, verglichen werden können.
44

 Da das Bestandsportfolio P ein fixer Bestandteil 

aller realisierbaren Unternehmensportfolios ist, sind die Bewertungsabstände direkt 

auf die jeweils gewählten Investitionsprogramme zurückzuführen. Aus diesem Grund 

sollte ein investitionsspezifischer Wertbeitrag bezüglich des Größenvergleichs zwi-

schen Bewertungsabständen zum Wertbeitrag des Unternehmensportfolios äquiva-

lente Aussagen im Sinne der Beziehung (5) erzeugen.  

Das Axiom RAWB basiert auf der Lageunabhängigkeit der zugrunde liegenden Risi-

kokonzeption, gemäß der das Hinzufügen eines risikolosen Investitionsprogramms 

zu einem bestehenden Unternehmensportfolio dessen Risikoposition nicht verändert. 

Folglich ist einem risikolosen Investitionsprogramm auch nur die durch seine 

Hinzunahme induzierte Veränderung der Ertragsposition zuzurechnen. Da die Ände-

rung der Ertragsposition des Unternehmensportfolios genau dem deterministischen 

Barwert des Investitionsprogramms entspricht, wird dieser dem Investitionsprogramm 

als Wertbeitrag zugewiesen. 

Auf Basis der aufgestellten Axiome für das verwendete Risikomaß und den investiti-

onsspezifischen Wertbeitrag wird folgende Behauptung aufgestellt: 

Behauptung 1: Erfüllt das Risikomaß die Anforderung nach Translationsinvarianz 

(Axiom TR), sind die Anforderungen nach kardinaler Äquivalenz (Axiom KÄWB) und ri-

sikoloser Allokation (RAWB) dann und nur dann erfüllt, wenn der investitionsspezifi-

sche Wertbeitrag die Form ( ) ( ) ( ) ( )[ ]PxPxPxx BRBRBBBWB ~~~~,~ −−== +αμφ  mit 0>α  auf-

weist. 

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 zunächst der diesem Wertbeitrag zugrun-

de liegende Risikobeitrag näher beleuchtet, um darauf aufbauend Eigenschaften für 

den Wertbeitrag abzuleiten. 

                                            

44
  Vgl. in Analogie zum Beispiel Dyckhoff (1993), S. 140. 
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3.3. Analyse des Risikobeitrags 

Zur Analyse des Risikobeitrags des investitionsspezifischen Wertbeitrags gemäß Be-

hauptung 1 wird zunächst folgende Definition getroffen:  

Definition 1: Die Größe x
ERB  mit ( ) ( )PxPx

E B~RB~RRB −= +  wird als Risikobeitrag zur ex 

ante Entscheidungsunterstützung bezeichnet. 

Der Risikobeitrag x
ERB  spiegelt eine inkrementelle Risikozurechnung wider. Dem je-

weiligen Investitionsprogramm x wird als Risikobeitrag die Differenz aus dem Risiko 

des Unternehmensportfolios nach Durchführung des Investitionsprogramms x und 

dem Risiko des Unternehmensportfolios vor Durchführung des Investitionspro-

gramms x zugerechnet. Diese Risikozurechnung entspricht einem absoluten Risiko-

allokationsverfahren der folgenden Form:
45

 

( )xPii BRRB += ~ϕ  mit { }P,xi∈ , ( )
( )xP

xPx
x

B~R
DB~R
+

+−
=ϕ , ( )

( )xP

P
P

B~R
B~R

+=ϕ  sowie 

( ) ( ) ( )xPxPxP BRBRBRD ++ −+= ~~~ . (7) 

Die Parameter iϕ  werden als sogenannte Allokationsfaktoren bezeichnet, wobei ge-

mäß Formel (7) die Beziehung ∑ =
i

i 1ϕ  gilt und somit eine vollständige Allokation 

des Gesamtrisikos des Unternehmensportfolios sichergestellt ist. Die Größe xPD +  

bezeichnet den Diversifikationseffekt, der durch die Bildung eines Portfolios aus P 

und x entsteht. Anhand der Definition der Allokationsfaktoren xϕ  bzw. Pϕ  wird deut-

lich, dass dem Investitionsprogramm x dieser Diversifikationseffekt komplett zuge-

rechnet wird, während dem Bestandsportfolio P sein stand-alone Risiko ( )PB~R  zuge-

wiesen wird. Diese Art der Risikoallokation ist in einer ex ante Sicht dahin gehend 

sinnvoll, dass das wesentliche Ziel der ex ante Entscheidungsunterstützung die 

Quantifizierung der durch ein Investitionsprogramm induzierten Veränderung der Er-

trags- und Risikoposition des Unternehmensportfolios ist. Da der Diversifikationsef-

                                            

45
  Absolute Risikoallokationsverfahren sind insbesondere durch die vollständige Allokation des Ge-
samtrisikos eines Portfolios auf dessen Subportfolios charakterisiert. Für einen Überblick über ab-
solute Risikoallokationsverfahren vgl. zum Beispiel Albrecht/Koryciorz (2003). 
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fekt xPD +  erst durch die Hinzunahme des Investitionsprogramms x zum bereits be-

stehenden Portfolio P generiert wird, ist es vor dem oben genannten Ziel folgerichtig, 

diesen in voller Höhe dem neuen Investitionsprogramm zuzurechnen. Eine andere 

Situation wird hingegen in den gängigen axiomatischen Ansätzen unter anderem von 

Denault (2001), Kalkbrener (2005) sowie Buch/Dorfleitner (2008) untersucht. Diese 

Arbeiten betrachten keine Veränderung des Unternehmensportfolios im Sinne einer 

ex ante Entscheidungssituation, sondern analysieren die „faire“ Aufteilung des inner-

halb eines bereits bestehenden Unternehmensportfolios auftretenden Diversifikati-

onseffekts.
46

 Übertragen auf die in diesem Beitrag verwendeten Begrifflichkeiten, un-

tersuchen diese Ansätze 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 bedeu-

tet dabei in der Regel, dass alle Subportfolios an einem positiven Diversifikationsef-

fekt partizipieren. Werden folglich Verfahren, die der Risikoallokation innerhalb eines 

bestehenden Unternehmensportfolios dienen, für die ex ante Entscheidungsunter-

stützung eingesetzt, kommt es im Allgemeinen zu einer Querverrechnung des durch 

ein Investitionsprogramm induzierten Diversifikationseffekts auf das Bestandsportfo-

lio. 

Gelten entsprechend einer solchen Querverrechnung für die Allokationsfaktoren die 

Ungleichungen 

( )
( )xP

xPx
x

BR
DBR
+

+−
> ~

~
ϕ  und ( )

( )xP

P
P

BR
BR

+
< ~

~
ϕ , so gilt x

E
x RBRB > .  (8) 

Wird dem Investitionsprogramm x nicht der komplette neu induzierte Diversifikations-

effekt xPD +  zugerechnet, sondern partizipiert das Bestandsportfolio daran, so ist der 

daraus resultierende Risikobeitrag xRB  stets größer als der Risikobeitrag x
ERB  ge-

mäß Definition 1. Falls ein horizontal additiver Wertbeitrag auf Basis eines solchen 

Risikobeitrags xRB  anstatt auf Basis des Risikobeitrags x
ERB  zur ex ante Entschei-

                                            

46
  Vgl. Denault (2001), S. 1 und 4, Kalbrener (2005), S. 425 und 426, Buch/Dorfleitner (2008), S. 235 
und 236. 
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dungsunterstützung gebildet wird, gilt daher stets die Ungleichung 

( ) ( ) x
E

xxx RBBRBB αμαμ −<− ~~ . Die Folge dieses Vorgehens ist somit eine systemati-

sche Unterbewertung von Investitionsprogrammen, wodurch unter Umständen wert-

steigernde Investitionsprogramme nicht durchgeführt werden. Dies verdeutlicht, dass 

Verfahren, die zur Risikoallokation innerhalb eines bestehenden Unternehmensport-

folios eingesetzt werden, für den Zweck einer ex ante Entscheidungsunterstützung 

im Allgemeinen nicht geeignet sind. 

Nach dieser grundlegenden Analyse wird der inkrementelle Risikobeitrag x
ERB  im 

Folgenden unter Zugrundelegung der Axiome für das Risikomaß auf weitere Eigen-

schaften untersucht. Es wird die folgende Behauptung aufgestellt: 

Behauptung 2: Erfüllt das Risikomaß die Anforderungen nach Translationsinvarianz 

(Axiom TR), Subadditivität (Axiom SR) und positiver Homogenität (Axiom PHR), weist 

der Risikobeitrag x
ERB  die Eigenschaften risikolose Allokation (Eigenschaft RARB), 

Subadditivität (Eigenschaft SRB) und Konvexität (Eigenschaft KRB) auf. Es gelten die 

folgenden Aussagen:  

RBRR

RBR

RBR

KPHS
SS
RAT

⇒∧
⇒
⇒

 

Der Beweis von Behauptung 2 findet sich in Anhang B. 

Die Eigenschaften sind wie folgt definiert: 

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

deterministischen Barwert xB  wird ein Risikobeitrag in Höhe von Null zugewiesen:   

xx
E BRB ∀= 0 . (9) 

Eigenschaft SRB (Subadditivität): Der Risikobeitrag eines Investitionsprogramms x 

ist stets kleiner gleich dem stand-alone Risiko des Investitionsprogramms x: 

( ) xxx
E BBRRB ~~ ∀=< . (10) 
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Eigenschaft KRB (Konvexität): Der Risikobeitrag ( ) ( )PxP BRBR ~~ −+λ  des λ-fachen In-

vestitionsprogramms x weist bezüglich des Faktors λ einen konvexen Funktionsver-

lauf auf: 

( )[ ] ( ) ( ) ( ) ( ) ( )PxPxPPxPxP B~RB~RB~RB~RB~B~R −−+=<−−+ ++++ 2121 11 λλλλ ωωωω  (11) 

mit x
i

PxP B~B~B~ i λλ +=+ , { }21,i∈ , [ ]10,∈ω  sowie 0=>∀ iλ .  

Für den in aller Regel relevanten Fall eines positiven Diversifikationseffekts
47

 zwi-

schen dem bestehenden Unternehmensportfolio und dem betrachteten Investitions-

programm gilt für den Risikobeitrag x
ERB  strenge Konvexität bezüglich des Faktors λ.  

Diese Eigenschaften können ökonomisch wie folgt interpretiert werden: 

Der Eigenschaft der risikolosen Allokation liegt dieselbe ökonomische Interpretation 

wie dem Axiom RAWB (Risikolose Allokation) für den investitionsspezifischen Wert-

beitrag zugrunde. Sie bringt zum Ausdruck, dass die Hinzunahme eines deterministi-

schen Investitionsprogramms keine Änderung der Risikoposition des Unternehmens-

portfolios verursacht. Demzufolge ist einem solchen Investitionsprogramm auch kein 

Risikobeitrag zuzurechnen. Die Eigenschaft der risikolosen Allokation basiert auf der 

Lageunabhängigkeit des zugrunde liegenden Risikomaßes, die im Axiom TR (Trans-

lationsinvarianz) abgebildet wird.  

Die Eigenschaft der Subadditivität bildet die Kernherausforderung einer Investitions-

bewertung unter Berücksichtigung von Portfolioeffekten ab: die adäquate Berücksich-

tigung von stochastischen Abhängigkeiten zwischen dem zu bewertenden Investiti-

onsprogramm und dem bestehenden Unternehmensportfolio. Dies ist unerlässlich, 

wenn im Rahmen der ex ante Entscheidungsunterstützung die durch ein Investiti-

onsprogramm induzierte Veränderung der Risikoposition des Unternehmensportfolios 

korrekt quantifiziert werden soll. Unter der Voraussetzung, dass das Investitionspro-

gramm nicht perfekt mit dem bestehenden Unternehmensportfolio korreliert ist und 

ein subadditives Risikomaß zu Grunde liegt, ist die Zunahme des Portfoliorisikos auf-

grund der auftretenden Diversifikationseffekte stets geringer als das stand-alone Ri-

                                            

47
 Das heißt, wenn die Ungleichung ( ) ( ) ( ) 0>−+= ++ xPxPxP B~RB~RB~RD  gilt. 
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siko des betrachteten Investitionsprogramms.
48

 Dieser Effekt spiegelt sich in der Ei-

genschaft der Subadditivität des inkrementellen Risikobeitrags x
ERB  wider. Würden 

folglich die zwischen einem Investitionsprogramm und dem bestehenden Unterneh-

mensportfolio auftretenden Diversifikationseffekte nicht berücksichtigt und das Inves-

titionsprogramm mit seinem stand-alone Risiko bewertet, so würde dies zu einer sys-

tematischen Überbewertung des Risikos des Investitionsprogramms führen. 

Die Eigenschaft der (strengen) Konvexität bringt zum Ausdruck, dass die 

Hinzunahme mehrerer identischer Investitionsprogramme zum Unternehmensportfo-

lio im Konflikt zur Risikodiversifikation steht. Identische Investitionsprogramme sind in 

diesem Kontext dadurch charakterisiert, dass sie eine identische Wahrscheinlich-

keitsverteilung aufweisen und perfekt korreliert sind. Jede Hinzunahme eines weite-

ren identischen Investitionsprogramms geht auf Grund der perfekten Korrelation zwi-

schen den identischen Investitionsprogrammen mit einem kleiner werdenden zusätz-

lichen Diversifikationseffekt einher. Dieser Effekt kommt in der Eigenschaft der 

(strengen) Konvexität des Risikobeitrags x
ERB  zum Ausdruck, wodurch der Entste-

hung von Klumpenrisiken im Unternehmensportfolio vorgebeugt wird. Es sei darauf 

hingewiesen, dass sich diese Eigenschaft von der Anforderung nach positiver Homo-

genität unterscheidet, die häufig für eine Risikoallokation innerhalb eines bestehen-

den Unternehmensportfolios gestellt wird.
49

 Diese ist verbal wie folgt definiert: 

Enthält ein Portfolio ein bestimmtes Einzelgeschäft λ-fach, so ist der Risikobeitrag 

des λ-fachen Einzelgeschäfts gleich dem Risikobeitrag des Einzelgeschäfts, multipli-

ziert mit dem Faktor λ. 

Die Anforderung nach positiver Homogenität bei Risikobeiträgen stellt sicher, dass 

identischen
50

 Einzelgeschäften innerhalb eines bestehenden Portfolios derselbe Ri-

                                            

48
  Im Falle der perfekten Korrelation wächst das Risiko des Unternehmensportfolios genau um das 
stand-alone Risiko des Investitionsprogramms. In diesem Fall gilt Ungleichung (10) als Gleichung. 

49
  Vgl. zum Beispiel Kalkbrener (2005), S. 427. Die positive Homogenität kommt in der von 
Kalkbrener geforderten Linearität des Risikoallokationsverfahrens zum Ausdruck. 

50
  Analog zur obigen Definition von identischen Investitionsprogrammen sind identische Einzelge-
schäfte innerhalb eines bestehenden Unternehmensportfolios in diesem Kontext dadurch gekenn-
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sikobeitrag zugewiesen wird. Für eine „faire“ Risikoallokation innerhalb eines beste-

henden Unternehmensportfolios ist diese Anforderung sinnvoll, übertragen auf ex an-

te Entscheidungssituationen jedoch nicht. Mit der durch die positive Homogenität ge-

forderten Linearität des Risikobeitrags bezüglich des Faktors λ wird der oben be-

schriebene Effekt des kleiner werdenden zusätzlichen Diversifikationseffekts bei der 

Hinzunahme mehrerer identischer Investitionsprogramme nicht abgebildet. Demzu-

folge führt die Übertragung der Anforderung nach positiver Homogenität auf ex ante 

Entscheidungssituationen unter Umständen zu falschen Investitionsbewertungen und 

damit zu einer Fehlsteuerung des Portfolios. 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass nur ein inkrementeller Risikobei-

trag mit dem vorgestellten Axiomensystem vereinbar und somit für den Zweck der ex 

ante Entscheidungsunterstützung geeignet ist. Werden Risikoallokationsverfahren, 

die dem Zweck der verursachungsgerechten Risikoallokation innerhalb eines beste-

henden Unternehmensportfolios dienen, zur ex ante Entscheidungsunterstützung 

verwendet, kann dies zu systematischen Fehlentscheidungen führen. 

3.4. Eigenschaften des investitionsspezifischen Wertbeitrags  

Unter Zugrundelegung der Eigenschaften für den Risikobeitrag x
ERB  werden im Fol-

genden Eigenschaften für den inkrementellen, investitionsspezifischen Wertbeitrag 

gemäß Behauptung 1 abgeleitet.  

Es wird die folgende Behauptung aufgestellt: 

Behauptung 3: Weist der Risikobeitrag x
ERB  die Eigenschaften Subadditivität (Ei-

genschaft SRB) und Konvexität (Eigenschaft KRB) auf, weist der investitionsspezifi-

sche Wertbeitrag der Form ( ) ( ) x
E

xPxx RBBBBWB αμφ −== ~~,~  mit 0>α  die Eigenschaf-

ten Superadditivität (Eigenschaft SWB) und Konkavität (KWB) auf. Des Weiteren weist 

der Wertbeitrag der Form ( ) ( ) x
E

xPxx RBBBBWB αμφ −== ~~,~  mit 0>α  stets die Eigen-

schaften der Additivität und der Optimalmengen-Gleichheit auf. 

                                                                                                                                        

zeichnet, dass sie eine identische Wahrscheinlichkeitsverteilung aufweisen und perfekt korreliert 
sind.  
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Der Beweis von Behauptung 3 findet sich in Anhang C. 

Die in Behauptung 3 genannten Eigenschaften des investitionsspezifischen Wertbei-

trags sind wie folgt definiert: 

Eigenschaft SWB (Superadditivität): Der portfolioabhängige Wertbeitrag xWB  eines 

Investitionsprogramms x entspricht mindestens dem portfoliounabhängigen Wert Θ  

des Investitionsprogramms x. Der portfoliounabhängige Wert Θ  berücksichtigt nur 

das stand-alone Risiko ( )xBR ~  des jeweiligen Investitionsprogramms x: 

( ) ( )( ) ( ) ( ) xxxxxx BBRBBRBWB ~~~~,~ ∀−=Θ=> αμμ .
51

 (12) 

Eigenschaft KWB (Konkavität): Der Wertbeitrag ( ) ( ) ( )[ ]PxPx BRBRB ~~~ −− +λλ αμ  des λ-

fachen Investitionsprogramms x weist bezüglich des Faktors λ einen konkaven Funk-

tionsverlauf auf: 

( )( ) ( )( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( )( )[ ] ( ) ( ) ( ) ( )( )[ ].B~RB~RB~B~RB~RB~

B~RB~B~RB~B~

PxPxPxPx

PxPxPxx

−−−+−−=>

−−+−−+
++

++

2211

2121

1

11
λλλλ

λλλλ

αμωαμω

ωωαωωμ
 (13) 

mit x
i

PxP B~B~B~ i λλ +=+ , { }21,i∈ , [ ]10,∈ω  sowie 0=>∀ iλ . 

Für den Standardfall eines positiven Diversifikationseffekts zwischen dem bestehen-

den Unternehmensportfolio und dem betrachteten Investitionsprogramm und der da-

raus folgenden strengen Konvexität des Risikobeitrags x
ERB  gilt für den Wertbeitrag 

xWB  die Eigenschaft der strengen Konkavität bezüglich des Faktors λ.  

Eigenschaft AWB (Additivität): Der investitionsspezifische Wertbeitrag xWB  und der 

Wertbeitrag PWB  des bestehenden Unternehmensportfolios addieren sich zum Wert-

beitrag xPWB +  des Unternehmensportfolios nach Hinzunahme eines Investitionspro-

gramms x. 

xxPPx B~WBWBWB ∀=+ + . (14) 

                                            

51
  Mit Θ  wird eine deterministische Funktion des erwarteten Barwerts ( )xB~μ  und des stand-alone 

Risikos ( )xB~R  zur Berechnung des portfoliounabhängigen Werts des Investitionsprogramms x be-
schrieben. 
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Eigenschaft OGWB (Optimalmengen-Gleichheit): Die Menge der optimalen Investi-

tionsprogramme bei Maximierung des Wertbeitrags xWB  entspricht der Menge der 

optimalen Investitionsprogramme bei Maximierung des Wertbeitrags xPWB + :  

xPx WBWB
II += **   

mit { }x

Ix

x
WB WBWBIxI x

∈
=∈= max** *  und { }xP

Ix

xP
WB WBWBIxI xP

+

∈

+ =∈=+ max** * . (15) 

Die ökonomische Interpretation der Eigenschaften Superadditivität beziehungsweise 

(strenge) Konkavität ist eng mit der Interpretation der Eigenschaften Subaddivität be-

ziehungsweise (strenge) Konvexität des Risikobeitrags  x
ERB  verknüpft. Die Eigen-

schaft der Superadditivität gewährleistet die Berücksichtigung von Diversifikationsef-

fekten bei der Berechnung von investitionsspezifischen Wertbeiträgen und stellt da-

mit das Äquivalent zur Eigenschaft der Subadditivität des Risikobeitrags x
ERB  dar. 

Gemäß der Eigenschaft der Subadditivität ist bei einem positiven Diversifikationsef-

fekt zwischen einem Investitionsprogramm und dem bestehenden Unternehmens-

portfolio der Risikobeitrag x
ERB  stets kleiner als das stand-alone Risiko des Investiti-

onsprogramms. Demzufolge ist in diesem Fall der portfolioabhängige Wertbeitrag 
xWB  auf Basis des Risikobeitrags x

ERB  stets größer als der portfoliounabhängige 

Wert des betrachteten Investitionsprogramms, der nur dessen stand-alone Risiko be-

rücksichtigt.  

Die Eigenschaft der (strengen) Konkavität des Wertbeitrags xWB  resultiert direkt aus 

der (strengen) Konvexität des inkrementellen Risikobeitrags x
ERB  und spiegelt folglich 

den Effekt des kleiner werdenden zusätzlichen Diversifikationseffekts bei der 

Hinzunahme mehrerer identischer Investitionsprogramme wider. 

Die Eigenschaft der Additivität folgt direkt aus der Gestalt des in Behauptung 1 identi-

fizierten inkrementellen Wertbeitrags, da dieser genau die durch ein Investitionspro-

gramm induzierte Veränderung der Ertrags- und Risikoposition des Unternehmens-

portfolios misst. Demzufolge addieren sich der Wertbeitrag des Bestandsportfolios 

und der investitionsspezifische Wertbeitrag des betrachteten Investitionsprogramms 

zum neuen Wertbeitrag des Unternehmensportfolios. 
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Die Eigenschaft der Optimalmengen-Gleichheit folgt aus dem Axiom KÄWB (kardinale 

Äquivalenz) und gewährleistet, dass das optimale Investitionsprogramm gemäß der 

Bewertung auf Basis des Wertbeitrags xWB  auch zur Maximierung des Wertbeitrags 
xPWB +  des Unternehmensportfolios führt. Vor dem Hintergrund einer wertorientierten 

Unternehmensführung kommt der Optimalmengen-Gleichheit eine wesentliche Be-

deutung zu, da dadurch dem Global-Ziel der Maximierung des Gesamtwertbeitrags 

der Unternehmung entsprochen wird. Weist ein investitionsspezifischer Wertbeitrag 

diese Eigenschaft nicht auf, führen auf seiner Basis getroffene Entscheidungen unter 

Umständen zu einer suboptimalen Allokation von Investitionsbudgets und letztlich zu 

einer Fehlsteuerung des Unternehmensportfolios.  

Zusammenfassend wurde im Abschnitt 3 gezeigt, dass bei Zugrundelegung eines 

absoluten, risikoadjustierten Wertbeitrags des Unternehmensportfolios als Spitzen-

kennzahl und eines translationsinvarianten Risikomaßes nur ein inkrementeller Wert-

beitrag die gestellten Anforderungen an einen investitionsspezifischen Wertbeitrag 

erfüllt. Für den inkrementellen Risikobeitrag dieses Wertbeitrags wurden anschlie-

ßend Eigenschaften auf Basis der formulierten Anforderungen an das Risikomaß ab-

geleitet. Darauf aufbauend wurden für den Zweck einer ex ante Entscheidungsunter-

stützung wünschenswerte Eigenschaften des identifizierten inkrementellen Wertbei-

trags nachgewiesen. Der in diesem Abschnitt axiomatisch fundierte inkrementelle 

Wertbeitrag ermöglicht die Bewertung von Investitionsprogrammen unter integrierten 

Ertrags- und Risikoaspekten. Insbesondere werden die stochastischen Abhängigkei-

ten zwischen den zur Wahl stehenden Investitionsprogrammen und dem bestehen-

den Unternehmensportfolio adäquat berücksichtigt.  

4 Zusammenfassung und Ausblick 

Zur Umsetzung eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements im Rahmen der 

wertorientierten Unternehmensführung müssen geeignete zweckspezifische Kenn-

zahlen definiert werden. Einen der wesentlichen Zwecke des integrierten Ertrags- 

und Risikomanagements stellt die ex ante Entscheidungsunterstützung dar, welche 

die Bewertung risikobehafteter Investitions- und Desinvestitionsalternativen zum In-

halt hat.  
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Für den in diesem Beitrag betrachteten Fall, dass unsystematische Risiken für einen 

Investor eine erhebliche Bewertungsrelevanz aufweisen, mangelt es bislang an ge-

eigneten integrierten Ertrags- und Risikokennzahlen zur Investitionsbewertung. Dabei 

kommt insbesondere der adäquaten Berücksichtigung von stochastischen Abhängig-

keiten zwischen Investitionsalternativen und dem bestehenden Unternehmensportfo-

lio eine wesentliche Bedeutung zu. Im vorliegenden Beitrag wurde deshalb ein An-

satz zur axiomatischen Fundierung von risikoadjustierten Wertbeiträgen zur ex ante 

Entscheidungsunterstützung entwickelt, der diese Problematik aufgreift.  

Unter Zugrundelegung eines absoluten, risikoadjustierten Wertbeitrags des Unter-

nehmensportfolios als Spitzenkennzahl und einer Risikokonzeption des Typs 1 wur-

den Anforderungen an einen solchen investitionsspezifischen Wertbeitrag formuliert. 

Es wurde gezeigt, dass die gestellten Anforderungen von genau einem investitions-

spezifischen Wertbeitrag erfüllt werden. Dabei handelt es sich um einen inkrementel-

len Wertbeitrag, der einem Investitionsprogramm genau die durch dieses verursachte 

Änderung der Ertrags- und Risikoposition des Unternehmensportfolios zurechnet. Für 

den inkrementellen Risikobeitrag dieses Wertbeitrags wurden aus den gestellten An-

forderungen an das zugrunde liegende Risikomaß die Eigenschaften risikolose Allo-

kation, Subadditivität und Konvexität abgeleitet. Darauf aufbauend wurden für den 

identifizierten inkrementellen Wertbeitrag die für eine ex ante Entscheidungsunter-

stützung wünschenswerten Eigenschaften der Superadditivität, Konkavität, Additivität 

und Optimalmengen-Gleichheit nachgewiesen.  

Die dem identifizierten Wertbeitrag zugrunde liegende inkrementelle Risikozurech-

nung macht deutlich, dass die in den letzten Jahren häufig diskutierten Verfahren zur 

„fairen“ Risikoallokation innerhalb eines Unternehmensportfolios für den Zweck der 

ex ante Entscheidungsunterstützung in der Regel nicht geeignet sind. Wie im vorlie-

genden Beitrag diskutiert, kann die Bildung von Wertbeiträgen zur Entscheidungsun-

terstützung auf Basis der aus diesen Verfahren resultierenden Risikobeiträge zu ei-

ner systematischen Fehlbewertung von Investitionsprogrammen und somit zu einer 

Fehlsteuerung des Unternehmensportfolios führen. Dies verdeutlicht, dass die Wahl 

von Methoden zur Risikozurechnung im Portfolioverbund sowie die Definition inte-
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grierter Ertrags- und Risikokennzahlen stets im Hinblick auf den verfolgten Anwen-

dungszweck zu erfolgen hat.  

Aus theoretischer Sicht stellen diese Ergebnisse einen Fortschritt in der axiomati-

schen Fundierung von Wertbeiträgen dar, die sich für die ex ante Entscheidungsun-

terstützung im Rahmen eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements eignen. 

Aus praktischer Sicht ergibt sich die Möglichkeit, die Strukturüberlegungen für die 

Bildung investitionsspezifischer Wertbeiträge im Rahmen der bisher verwendeten 

wertorientierten Steuerungskonzepte zum Einsatz zu bringen. 

Unter den getroffenen Annahmen ergeben sich für den vorgeschlagenen axiomati-

schen Ansatz allerdings auch Einschränkungen, woraus sich zugleich Ansatzpunkte 

für weitere Forschung ergeben: 

• Die entwickelte Axiomatik betrachtet nur einen Entscheidungszeitpunkt. Eine 

mögliche Erweiterung wäre folglich die Betrachtung von mehreren Entschei-

dungszeitpunkten. Dies ist zum Beispiel erforderlich, wenn intertemporale Ab-

hängigkeiten zwischen verschiedenen Investitionsalternativen berücksichtigt 

werden sollen oder die optimale Reihenfolge von Investitionen im Zeitablauf 

bestimmt werden soll. 

• In der vorliegenden Arbeit wird Risiko als Abweichung von einer Zielgröße de-

finiert. Alternativ könnte auch eine Risikokonzeption des Typs 2 zugrunde ge-

legt werden und somit die Bildung investitionsspezifischer Wertbeiträge auf 

Basis von Risikomaßen wie dem Value at Risk oder dem Conditional Value at 

Risk analysiert werden. 

• Im dargestellten Ansatz werden Verbundeffekte auf die Betrachtung der sto-

chastischen Abhängigkeiten im Unternehmensportfolio reduziert. Verbundef-

fekte auf der Ertragsseite, zum Beispiel Erfolgsverbünde auf Grund von 

economies of scale und scope, werden auf Grund der Fokussierung auf Risi-

koaspekte nicht betrachtet. 

• Der vorliegende Beitrag betrachtet die Situation eines Investors, für den als Al-

leineigentümer insbesondere die unsystematischen Risiken des Unterneh-

mensportfolios bewertungsrelevant sind. Für börsennotierte Unternehmen im 
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Streubesitz ist der vorgestellte Ansatz hingegen nur bedingt geeignet, da in 

diesem Fall das unsystematische Risiko der jeweiligen Unternehmung für die 

Investoren wenn überhaupt nur nachrangige Bedeutung hat.  

Insgesamt stellt die vorgenommene axiomatische Fundierung von investitionsspezifi-

schen Wertbeiträgen dennoch einen hilfreichen Beitrag zur Verbesserung der ex an-

te Entscheidungsunterstützung im Rahmen eines integrierten Ertrags- und Risikoma-

nagements dar. Zum Einen ermöglicht der identifizierte Wertbeitrag eine integrierte 

Ertrags- und Risikobewertung von Investitionsprogrammen unter Berücksichtigung 

der stochastischen Abhängigkeiten im Unternehmensportfolio. Zum Anderen steht er 

in Einklang mit der Zielfunktion einer wertorientierten Unternehmensführung, da auf 

seiner Basis getroffene Investitionsentscheidungen mit der Maximierung des Ge-

samtwertbeitrags des Unternehmensportfolios einhergehen. 
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Anhang A: Beweis Behauptung 1 

Teilbeweis A.1  

In diesem Teilbeweis wird als Grundlage für die darauf aufbauende Beweisführung 

die folgende Äquivalenz nachgewiesen: 

0>∧ℜ∈+=⇔ + mtmit,mWBtWBKÄAxiom xPx
WB  (1) 

wobei Axiom KÄWB wie folgt definiert ist: 

( )
( ) Ix,x,x,xWBWB,WBWB

WBWB,WBWB

dcba
xxxx

xPxPxPxP

dcba

dcba

∈∀−<=>−⇔

−<=>− ++++

  

mit ( ) ( )xPxPxP BRBWB +++ −= ~~ αμ , xPxP BBB ~~~ +=+  und 0>α . 

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

det:  

( )
( )xfWB

xgWB
x

xP

=

=+

 (2) 

sowie d,c,b,aˆx,x,x,x dcba =  

1. Schritt: ( ) ( ) 0>∧ℜ∈⇒+= mtmit,KÄAxiomxmgtxf WB   

Mit ( ) ( ) 0>∧ℜ∈+= mtmit,xmgtxf  gilt: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )dgcgmdmgcmgdfcf

bgagmbmgamgbfaf
−=−=−
−=−=−  

Im Folgenden werden die Implikationen (3) und (4) bewiesen: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )dfcf,bfafdgcg,bgag −<=>−⇒−<=>−  (3) 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )dgcg,bgagdfcf,bfaf −<=>−⇒−<=>−  (4) 

Beweis von (3): 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )dfcfbfafdgcgmbgagmdgcgbgag −=−⇔−=−⇒−=−  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0>−>−⇔−>−⇒−>− mfürdfcfbfafdgcgmbgagmdgcgbgag  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0>−<−⇔−<−⇒−<− mfürdfcfbfafdgcgmbgagmdgcgbgag  
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Beweis von (4): 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )dgcgbgagdgcgmbgagmdfcfbfaf −=−⇔−=−⇒−=−  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0>−>−⇔−>−⇒−>− mfürdgcgbgagdgcgmbgagmdfcfbfaf  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0>−<−⇔−<−⇒−<− mfürdgcgbgagdgcgmbgagmdfcfbfaf  

Das Axiom KÄWB ist somit erfüllt, wenn ( ) ( ) 0>∧ℜ∈+= mtmit,xmgtxf  gilt. 

2. Schritt: ( ) ( ) 0>∧ℜ∈+=⇒ mtmit,xmgtxfKÄAxiom WB  

Für beliebiges h>0 gilt gemäß Axiom KÄWB: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )cfhcfafhafcghcgaghag −+=−+⇔−+=−+  

Daraus folgt:  

( ) ( )
( ) ( )

( ) ( )
( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )
chc

cghcg
chc

cfhcf

aha
aghag

aha
afhaf

cghcg
cfhcf

aghag
afhaf

−+
−+
−+
−+

=

−+
−+
−+
−+

⇔
−+
−+

=
−+
−+  

Für 0→hlim  ergibt sich: 

( )
( )

( )
( ) Konstantealsund mIc,am
cg
cf

ag
af

∈∀=
′
′

=
′
′  und somit 

( ) ( ) ( ) ( )cgmcfagmaf ′=′′=′ sowie  

Daraus folgt wiederum:  

( ) ( ) ℜ∈+= m,tmit,xmgtxf  (5) 

Des Weiteren folgt aus dem Axiom KÄWB, dass stets m>0 gilt: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )00 <>−+⇔<>−+ afhafaghag  

Daraus folgt: 

( ) ( )
( ) ( )

( )
( ) 00 >=
′
′

⇒>
−+
−+ m

ag
af

aghag
afhaf  (6) 

Gemäß (2), (5) und (6) gilt somit: 

0>∧ℜ∈+= + mtmit,mWBtWB xPx    q.e.d. 
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Teilbeweis A.2 

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

Es gelten die folgenden Axiome: 

Axiom KÄWB: 

( )
( ) Ix,x,x,xWBWB,WBWB

WBWB,WBWB

dcba
xxxx

xPxPxPxP

dcba

dcba

∈∀−<=>−⇔

−<=>− ++++

 (7) 

mit ( ) ( )xPxPxP BRBWB +++ −= ~~ αμ , xPxP BBB ~~~ +=+  und 0>α .  

Axiom RAWB: 

( ) xxPxx BBBBWB ∀== ~,φ   (8) 

Axiom TR: 

)~()~( PjP BRBBR =+  PB~∀  und jB∀ . (9) 

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

( ) ( )( ) .BBBB~RBB~mtWB xxxPxPx ∀=+−++= αμ  

In Verbindung mit (9) ergibt sich: 

( ) ( )( ) .BBB~RBB~mtWB xxPxPx ∀=−++= αμ  (10) 

Damit Gleichung (10) erfüllt ist, muss für t beziehungsweise m gelten: 

( ) ( )( )PxPx B~RBB~mBt αμ −+−=  

( ) ( )( )PxPx B~RBB~mBt αμ −+−=⇔  

( ) ( )PPx B~RmB~m)m(Bt αμ +−−=⇔ 1  (11) 

sowie 

( ) ( )PPx

x

B~RB~B
tBm
αμ −+

−
=  (12) 



III  Ex ante Entscheidungsunterstützung im Portfoliokontext  

auf Basis risikoadjustierter Wertbeiträge   III-32 

 

 

Der Parameter t ist gemäß Gleichung (11) nur dann unabhängig vom Barwert xB  des 

Investitionsprogramms x und damit konstant für alle xB , wenn m=1 gilt. Für m=1 gilt 

( ) ( )PP B~RB~t αμ +−= . 

Der Parameter m ist gemäß Gleichung (12) nur dann unabhängig vom Barwert xB  

des Investitionsprogramms x und damit konstant für alle xB , wenn ( ) ( )PP B~RB~t αμ +−=  

gilt. Für ( ) ( )PP B~RB~t αμ +−=  gilt m=1. 

Für den investitionsspezifischen Wertbeitrag xWB  mit xPx mWBtWB ++=  ergibt sich mit 

( ) ( )PP B~RB~t αμ +−=  und m=1 somit: 

( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )[ ]PxPx

xPxPPPxPx

B~RB~B~RB~
B~B~RB~B~B~RB~mWBtWB

−+−=

+−+++−=+= +

αμ

αμαμ  (13) 

Es ist offensichtlich, dass in der Umkehrung der Beweisrichtung der Wertbeitrag ge-

mäß Gleichung (13) die Axiome KÄWB und RAWB bei Zugrundelegung eines translati-

onsinvarianten Risikomaßes erfüllt. 

q.e.d. 
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Anhang B: Beweis Behauptung 2  

Eigenschaft RARB (Risikolose Allokation):  

xx
E BRB ∀= 0  (1) 

( ) ( ) 0~~ =−⇔ + PxP BRBR  (2) 

Gilt Axiom TR, d.h. 

)~()~( PjP BRBBR =+  PB~∀  und jB∀ , (3) 

folgt daraus: 

( ) ( ) 0~~ =− PP BRBR  (4) 

q.e.d.  

Eigenschaft SRB (Subadditivität):  

( ) xxx
E BBRRB ~~ ∀=<  (5) 

( ) ( ) ( )xPxP B~RB~RB~R =<−⇔ +  (6) 

( ) ( ) ( )xPxP BRBRBR ~~~ +=<⇔ +  (7) 

Gilt Axiom SR, d.h.  

)B~(R)B~(R)B~B~(R LPLP +=<+  PB~∀  und LB~∀ , (8) 

ist Ungleichung (7) stets erfüllt. 

q.e.d.  

Eigenschaft KRB (Konvexität):  

( )[ ] ( ) ( ) ( ) ( ) ( )PxPxPPxPxP B~RB~RB~RB~RB~B~R −−+=<−−+ ++++ 2121 11 λλλλ ωωωω  (9) 

mit x
i

PxP B~B~B~ i λλ +=+ , { }21,i∈ , [ ]10,∈ω  sowie 0=>∀ iλ . 

Gilt Axiom PHR, d.h. 

)~()~( PP BRBR λλ =  PB~∀  und 0=>∀λ , (10) 

dann gilt für die rechte Seite der Ungleichung (9) folgender Zusammenhang: 
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( ) ( ) ( ) ( )PxPxP B~RB~RB~R −−+ ++ 21 1 λλ ωω = ( ) ( )( ) ( )PxPxP B~RB~RB~R −−+ ++ 21 1 λλ ωω  (11) 

Die Ungleichung (9) kann damit wie folgt dargestellt werden:  

( )[ ] =<−+ ++ xPxP B~B~R 21 1 λλ ωω ( ) ( )( )xPxP B~RB~R 21 1 λλ ωω ++ −+  (12) 

Gilt Axiom SR, d.h.  

)B~(R)B~(R)B~B~(R LPLP +=<+  PB~∀  und LB~∀ , (13)  

ist Ungleichung (12) stets erfüllt (dies ist sofort ersichtlich, wenn in Ungleichung (12) 
xPB 1

~ λω +  durch PB~  und ( ) xPB 2
~1 λω +−  durch LB~  substituiert werden). 

q.e.d. 

Anhang C: Beweis Behauptung 3 

Eigenschaft SWB (Superadditivität):  

( ) ( )( ) ( ) ( ) xxxxxx BBRBBRBWB ~~~~,~ ∀−=Θ=> αμμ  (1) 

( ) ( ) ( ) xxxx
E

x B~B~RB~RBB~ ∀−=>−⇔ αμαμ  (2) 

Gilt die Eigenschaft SRB (Subadditivität), d.h. 

( ) xxx
E BBRRB ~~ ∀=< , 

ist die Ungleichung (2) stets erfüllt. 

q.e.d.  

Eigenschaft KWB (Konkavität):  

( )( ) ( )( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( )( )[ ] ( ) ( ) ( ) ( )( )[ ]PxPxPxPx

PxPxPxx

B~RB~RB~B~RB~RB~
B~RB~B~RB~B~

−−−+−−=>

−−+−−+
++

++

2211

2121

1

11
λλλλ

λλλλ

αμωαμω

ωωαωωμ
 (3) 

mit x
i

PxP B~B~B~ i λλ +=+ , { }21,i∈ , [ ]10,∈ω  sowie 0=>∀ iλ . 

Für den Wertbeitrag xWB  des λ-fachen Investitionsprogramms x gemäß Behauptung 

1 gilt: 

( ) ( ) ( )[ ]PxPxx B~RB~RB~WB −−= +λλ αμ  (4) 



III  Ex ante Entscheidungsunterstützung im Portfoliokontext  

auf Basis risikoadjustierter Wertbeiträge   III-35 

 

 

mit xPxP B~B~B~ λλ +=+  sowie 0=>∀λ . 

Gilt die Eigenschaft KRB (Konvexität) für den Risikobeitrag ( ) ( )PxP B~RB~R −+λ  des λ-

fachen Investitionsprogramms x, ist der Wertbeitrag xWB  gemäß Gleichung (4) eine 

Summe konkaver Funktion und damit selbst konkav bezüglich des Faktors λ. 

q.e.d.  

Eigenschaft AWB (Additivität):  

xxPPx B~WBWBWB ∀=+ + . (5) 

( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( ) ( ) ( )xPxPPPPxPx B~B~RB~B~B~RB~B~RB~B~RB~ +−+=−+−+−⇔ αμαμαμ  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )xPxPxPPPxP B~B~RB~B~B~B~RB~RB~RB~B~ +−+=+−−++⇔ αμαααμ  

( ) ( ) ( ) ( )xPxPxPxP B~B~RB~B~B~B~RB~B~ +−+=+−+⇔ αμαμ  (6) 

q.e.d. 

Eigenschaft OGWB (Optimalmengen-Gleichheit): 

xPx WBWB
II += **   

mit { }x

Ix

x
WB

WBWBIxI x
∈

=∈= max** *  und { }xP

Ix

xP
WB WBWBIxI xP

+

∈

+ =∈=+ max** * . (7) 

Gemäß dem Teilbeweis A.1 in Anhang A gilt, dass der investitionsspezifische Wert-

beitrag xWB  mit 0>∧ℜ∈+= + mtmit,mWBtWB xPx  eine positive affine Transformation 

des Wertbeitrags xPWB +  des Unternehmensportfolios ist. Daraus folgt direkt die 

Optimalmengen-Gleichheit zwischen xWB  und xPWB + . 
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Zusammenfassung 

Die Erfolgswahrscheinlichkeit einer Corporate Venture Capital-Kooperation wird 

maßgeblich durch hohes Einsatzniveau des Corporate Investors und des Innovators 

gesteigert. Hohes Einsatzniveau wird jedoch nur dann von beiden Akteuren geleistet, 

wenn dies aus Sicht des jeweiligen Akteurs vorteilhaft ist. Das in diesem Beitrag ent-

wickelte Modell zeigt zunächst für den Fall symmetrischer Information der Akteure, 

dass durch die geeignete Wahl der Beteiligungsquote des Corporate Investors am 

gemeinsamen Venture Anreize für beidseitig hohes Einsatzniveau der Akteure ge-

schaffen werden können. In einer Modellerweiterung werden die Auswirkungen von 

Informationsasymmetrien bezüglich der Disnutzen für hohen Einsatz der Akteure auf 

die ursprünglichen Modellergebnisse untersucht. Dabei wird gezeigt, dass mögli-

cherweise auftretendes Täuschungsverhalten und entsprechendes Antizipationsver-

halten beider Akteure dazu führen können, dass zumindest ein Akteur nicht mehr be-

reit ist, ein hohes Einsatzniveau zu leisten. 
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1 Einleitung 

Der Corporate Venture Capital (CVC)-Markt entwickelte sich ausgehend von den 

USA in den 60er Jahren in drei Wellen
1
 und erreichte im Jahr 2000 seinen vorläufi-

gen Höhepunkt, als weltweit über 30 Milliarden US Dollar investiert wurden. In 

Deutschland hat sich CVC erst Ende der 1990er Jahre mit der letzten CVC-Welle 

etabliert. So haben eine Reihe von deutschen, industriellen Großunternehmen, wie 

bspw. die Siemens AG, in den vergangenen Jahren eine Vielzahl von CVC-

Investitionen durchgeführt und verfügen mittlerweile über zahlreiche direkte Beteili-

gungen an Ventures sowie indirekte Beteiligungen an Venture Capital Funds. 

Industrielle Großunternehmen als Corporate Investoren können insbesondere in 

Deutschland nach wie vor als Neulinge auf dem Venture Capital (VC)-Markt betrach-

tet werden. Ihre Investitionen beschränken sich bisher vornehmlich auf kleinere Min-

derheitsbeteiligungen von 1%-25% der Anteile an einem Venture.
2
 Die Rolle des 

Lead-Investors wird zumeist von VC-Gesellschaften übernommen. Darüber hinaus 

verfolgen die meisten Corporate Investoren im Gegensatz zu VC-Gesellschaften 

nicht nur finanzielle, sondern zugleich auch strategische Ziele.
3
 Corporate Investoren 

können Leistungen für das Venture erbringen, die über das Leistungsangebot von 

anderen Investorengruppen, wie VC-Gesellschaften, Business Angels oder Banken, 

hinausgehen. Insbesondere durch die Möglichkeit der Bereitstellung von materiellen 

und personellen Unternehmensressourcen, wie zum Beispiel Forschungs- und Ent-

wicklungs-Einrichtungen, können sie stärker zum Erfolg des Ventures beitragen als 

andere Investorengruppen. Da der Corporate Investor bei der Erbringung von Unter-

stützungsleistungen in vielen Fällen Opportunitätskosten hat, müssen jedoch Anreize 

geschaffen werden, damit dieser seinen spezifischen Beitrag zum Erfolg des Ventu-

res leistet. Aufgrund ihrer tendenziell geringen finanziellen Beteiligung liegt die Ver-

mutung nahe, dass für Corporate Investoren gegebenenfalls Anreize fehlen, ihren 

                                            

1
  Vgl. BLOCK/MACMILLAN (1995). 

2
  Laut einer empirischen Untersuchung (vgl. RÜMMELE (2000), S. 77) halten deutsche Corporate In-

vestoren durchschnittlich 21% der Anteile des Ventures. 60% der deutschen Corporate Investoren 
treten nur als Co-Investoren auf.  

3
  Vgl. WITT/BRACHTENDORF (2002), S. 12 f., sowie ZAHRA/HAYTON (2008), S. 201. 
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spezifischen Beitrag zu leisten, und sie sich daher passiv verhalten. Umgekehrt müs-

sen aber auch für den Innovator Anreize bestehen, seinen spezifischen Beitrag, wie 

zum Beispiel den intensiven Einsatz seines Humankapitals, für das Venture zu er-

bringen. Um die größtmögliche Erfolgswahrscheinlichkeit für das gemeinsame Ventu-

re zu erzielen, ist somit der tatkräftige Einsatz beider Akteure notwendig.
4
  

In diesem Beitrag wird untersucht, welche Anreizbedingungen in CVC-Kooperationen 

für Innovator und Corporate Investor gleichzeitig erfüllt sein müssen, damit beide Ak-

teure einen Anreiz haben, ihren spezifischen Beitrag für das Venture zu leisten. Zur 

Ermittlung von Anreizbedingungen wird die Beteiligungsquote des Corporate Inves-

tors am Venture in den Mittelpunkt gestellt und es werden insbesondere folgende 

Fragestellungen untersucht:  

• Können durch die geeignete Wahl der Beteiligungsquote für beide Akteure An-

reize zur jeweiligen Erbringung eines hohen Einsatzniveaus geschaffen wer-

den? 

• Auf welche Beteiligungsquote werden sich die beiden Akteure innerhalb des 

Verhandlungsprozesses einigen? 

• Welche Auswirkungen haben Informationsasymmetrien bezüglich der 

Disnutzen, die aus jeweils hohem Einsatzniveau der Akteure resultieren?  

2 Stand der Forschung 

In Literatur und Praxis hat sich zum Themenbereich Corporate Venture Capital eine 

Reihe von verwandten Begriffen wie u. a. Corporate Venturing
5
, Corporate 

Entrepreneurship, Intrapreneurship oder Venture Management
6
 mit jeweils unter-

                                            

4
  Zur Bedeutung des Unternehmerverhaltens als wesentlicher Erfolgsfaktor bei Unternehmensgrün-

dungen vgl. u.a. GEMÜNDEN/KONRAD (2000). 
5
  Vgl. z.B. BLOCK/MACMILLAN (1995). 

6
  Vgl. z.B. NATHUSIUS (1979). 
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schiedlichen Definitionen herausgebildet.
7
 So gibt es auch zu Corporate Venture Ca-

pital-Kooperationen bislang keine einheitliche Definition.
8
  

Im Rahmen dieses Beitrags sollen Corporate Venture Capital-Kooperationen anhand 

der folgenden Merkmale beschrieben werden: 

• Akteure: An CVC-Kooperationen sind sowohl Innovatoren als auch industrielle 

Großunternehmen als Corporate Investoren, deren Kerngeschäft nicht in der 

Durchführung von Finanzgeschäften besteht, beteiligt. 

• Art der Beteiligung: CVC-Kooperationen setzen die direkte finanzielle Beteili-

gung des Corporate Investors an dem gemeinsamen Venture in Form von Ei-

genkapital und/oder eigenkapitalähnlichen Mitteln voraus. Im weiteren Sinne 

sind zwar auch indirekte Beteiligungen des Corporate Investors über Fonds 

von VC-Investoren möglich, diese sollen jedoch nicht in die Definition (im en-

geren Sinne) mit eingeschlossen sein. Ebenso soll der Innovator direkt am 

Venture beteiligt sein.
9
 

• Ziele der Akteure: Corporate Investoren verfolgen sowohl finanzielle als auch 

strategische Ziele, wie den Zugang zu neuen Technologien („Window on 

Technology“).
10

 Innovatoren erstreben durch die Kooperation mit einem Cor-

porate Investor ebenfalls finanzielle und strategische Ziele, wie zum Beispiel 

                                            

7
  Vgl. SCHWEEN (1996) für einen Überblick über die Begriffe. 

8
  Vgl. FINK (2003) für eine Definition von „Corporate Venturing-Kooperationen“. 

9
  Vgl. z.B. SCHWEEN (1996) zur Form der Beteiligung. MCNALLY (1997) unterscheidet darüber hinaus 

zwischen direktem CVC und indirektem CVC. Indirekte Beteiligungen über Venture Capital Fonds 
sollen jedoch im Rahmen dieses Beitrags nicht in die Definition von CVC-Kooperationen einge-
schlossen sein, da der wechselseitige Leistungsaustausch zwischen Corporate Investor und Inno-
vator in diesem Falle nicht oder nur kaum zu beobachten ist. Vgl. des Weiteren STEIN (2008) bzgl. 
einer empirischen Untersuchung zur Wahl der Finanzierungsinstrumente bei erfolgreichen Venture 
Capital-Investitionen in Deutschland. 

10
  Vgl. z.B. ZAHRA/HAYTON (2008), die u.a. die CVC-Programme von Intel und Nokia als Beispiele für 
die Zielsetzung des „Window on Technology“ nennen. 
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die Erzielung eines schnelleren Marktzugangs durch das etablierte Vertriebs-

netz des Corporate Investors.
11

 

• Komplementäre Stärken und Leistungen der Akteure: Corporate Investoren 

und Innovatoren bringen komplementäre Stärken und damit auch komplemen-

täre Leistungen in eine CVC-Kooperation mit ein: Während ein Corporate In-

vestor neben einer vorhandenen Unternehmens-Infrastruktur mit Produktions-

stätten, Vertriebsnetz, etc. insbesondere über eine etablierte Marktposition 

verfügt, kann der Innovator - neben seiner hohen Eigenmotivation und Kreati-

vität - technologische Innovationen und neuartige Geschäftsideen in das ge-

meinsame Venture einbringen.
12

  

Nach dieser Beschreibung der Merkmale von CVC-Kooperationen soll im Folgenden 

ein Literaturüberblick bezüglich des Stands der Forschung speziell zu 

Anreizproblemen zwischen Innovatoren und Investoren gegeben werden, um so eine 

bestehende Forschungslücke aufzuzeigen (vgl. Tabelle 1):  

                                            

11
  Vgl. z.B. WITT/BRACHTENDORF (2002) für empirische Ergebnisse zu den Zielen von Corporate In-
vestoren sowie z.B. FAISST (2002) für eine ausführliche Klassifikation der Ziele und Subziele. 

12
  Vgl. z.B. BLOCK/MACMILLAN (1995), SCHWEEN (1996), LORENZ/SEELIGER (2000), FINK (2003). 
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Ursachen für 
Anreizprobleme Untersuchte Anreizprobleme Quelle 

Asymmetrische  
Information vor  

Vertragsabschluss:  

  

Problemfeld der 
hidden information 
beziehungsweise 

hidden 
characteristics 

 
 
 
  
  

Investor kann Qualität des Innovators nicht einschätzen 
und finanziert gar nicht oder nur zu teueren Konditionen; 

"gute" Innovatoren werden vom Markt verdrängt. 

Hellmann (1998), 
Schulz (2000) 

Investor kennt Typ des Innovators nicht und muss über 
Art des Monitoring entscheiden. 

Winton/Yerramilli (2008)

Problem adverser Selektion, aufgrund privaten (nicht 
monetären) Nutzens des Innovators, der durch den In-

vestor nicht beobachtbar ist. 

Kirilenko (2001) 

Innovator und Investor besitzen private Information, wel-
che sie nur unter bestimmten Bedingungen preisgeben. 

Houben (2002) 

Asymmetrische  
Information nach 

Vertragsabschluss  

    

1) Problemfeld der 
hidden action 

  
 

Innovator reduziert Leistungseinsatz ("shirking"). Harris/Raviv (1979), 
Kürsten (1995), Schulz 

(2000) 
Innovator setzt Kapital für persönlichen Nutzen ein ("perk 

consumption"). 
Bergemann/Hege 
(1998), Gompers 

(1993), Trester (1998) 

  Innovator betreibt riskante, aber ineffiziente Geschäftspo-
litik. 

Gompers/Lerner (2000) 

  
Innovator betreibt wenig riskante, aber ineffiziente Ge-

schäftspolitik (Sicherheitsanreiz des Innovators). 
Bigus (2001) 

  
Innovator hat Fehlanreiz, die Erfolgsbilanz zu "schönen" 

("window dressing"). 
Cornelli/Yosha (2001) 

  Investor reduziert Leistungseinsatz wegen negativer ex-
terner Effekte. 

Hellmann (2002) 

  
Double moral-hazard Problem bezüglich Leistungsein-

satz zwischen Innovator und VC-Investor 
Casamatta (2003), 

Houben (2002), Schmidt 
(2003) 

  Entscheidung von Innovator und Investor bezüglich Ko-
operation oder Nicht-Kooperation als Prisoners-Dilemma 

Cable/Shane (1997) 

  
Free-Rider Verhalten von Innovator und Investor bei Be-

teiligung eines Business Angels 
Elitzur/Gavious (2003) 

2) Problemfeld un-
vollständiger 

Verträge 

Hold-Up Problem wegen nicht bestehender/möglicher 
vertraglicher Fixierung der Leistung des Innovators und 

spezifischen Investitionen des Investors 

Erlei/Jost (2001), 
Grossman/Hart (1986), 
Hart/Moore (1994), Ne-

her (1999) 

  
Hold-Up Problem aufgrund Nachverhandlungsmacht von 

Insider-Investoren 
Bigus (2003) 

  Hold-Up Problem wegen nicht durchsetzbarer Eigen-
tumsrechte des Innovators an seiner Innovation 

Anton/Yao (1995) 

  Ineffizienter Leistungseinsatz der Akteure einer CVC-
Kooperation aufgrund nicht verifizierbarer Tatbestände 

Fink (2003) 

 Interessenkonflikte zwischen Innovator und Investor bei 
Desinvestitionen 

Bascha/Walz (2001) 

Tabelle 1: Ausgewählte Anreizprobleme zwischen Innovatoren und Investoren 
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Die bisherige Literatur beschränkt sich bei der Analyse von Anreizproblemen über-

wiegend entweder auf die Seite des Innovators oder auf die Seite des Investors. 

CASAMATTA (2003), HOUBEN (2002) sowie SCHMIDT (2003) untersuchen zwar das 

Problem des beidseitig effizienten Einsatzniveaus, CABLE/SHANE (1997) das Problem 

beidseitig kooperativen Verhaltens. Allerdings betrachten diese Beiträge die Koope-

ration zwischen einem Innovator und einem unabhängigen Venture Capital (VC)-

Investor und gehen des Weiteren von einer Situation nach Vertragsabschluss aus.
13

  

Das Anreizproblem für ein beidseitig hohes Einsatzniveau in CVC-Kooperationen 

wurde bislang kaum untersucht.
14

 In der Praxis lässt sich beobachten, dass Corpora-

te Investoren, zumeist aufgrund ihrer vergleichsweisen Unerfahrenheit gegenüber 

etablierten VC-Gesellschaften, häufig nur Minderheitsbeteiligungen besitzen.
15

 Zu-

gleich sichern gemäß einer empirischen Untersuchung von WITT/BRACHTENDORF 

(2002) nur 25% der Corporate Investoren in Deutschland Unterstützungsleistungen 

vertraglich zu. Auch BOTTAZZI/DA RIN/HELLMANN (2008) kommen in einer empirischen 

Untersuchung von (Corporate) Venture Capital-Geschäften in 17 europäischen Län-

dern zu dem Ergebnis, dass sich Corporate Investoren im Vergleich zu VC-

Gesellschaften weniger aktiv im Hinblick auf Unterstützungsleistungen verhalten. 

Dies gibt Anlass zu der Vermutung, dass den Corporate Investoren im Falle von Min-

derheitsbeteiligungen möglicherweise Anreize fehlen, ihren spezifischen Beitrag mit 

hohem Einsatzniveau für das Venture zu leisten. Die Ergebnisse einer empirischen 

Untersuchung von MAULA/AUTIO/MURRAY (2003) illustrieren die Wichtigkeit der Betei-

ligungsquote der Akteure: die soziale Interaktion zwischen Innovator und Corporate 

Investor und somit der Wissenstransfer innerhalb des Ventures ist stark positiv mit 

der Beteiligungsquote des Corporate Investors am Venture korrelliert. Eine zu gerin-

ge Beteiligungsquote des Corporate Investors kann somit möglicherweise dazu füh-

ren, dass er nicht ausreichend an den Früchten hohen Einsatzes beteiligt ist und es 
                                            

13
  Für einen allgemeinen Überblick zu Fehlanreizen und möglichen Anreizsystemen in der Finanzie-
rungsbeziehung zwischen einem unabhängigen VC-Investor und einem Innovator sei z.B. auf 
VIEMANN/HIBBELN (2006) verwiesen. 

14 
 Eine Ausnahme bildet FINK (2003), die die Gestaltung anreizkompatibler Wandelanleihen unter-
sucht hat. 

15
  Vgl. RÜMMELE (2000), S. 77. 
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daher aus seiner Sicht rational ist, ein niedriges Einsatzniveau zu zeigen. Umgekehrt 

kann eine zu hohe Beteiligungsquote des Corporate Investors aber den Leistungsan-

reiz des Innovators zunichte machen.
16

  

In diesem Beitrag wird deshalb untersucht, inwieweit durch die geeignete Gestaltung 

einer Beteiligungsfinanzierung Anreizprobleme der an einer CVC-Kooperation betei-

ligten Akteure bezüglich der Wahl ihres jeweils effizienten Einsatzniveaus zu lösen 

sind. Insbesondere wird analysiert, ob durch die geeignete Wahl der Beteiligungs-

quote des Corporate Investors bereits vor Vertragsabschluss Anreize für die Erbrin-

gung des spezifischen Beitrags beider Akteure während der CVC-Kooperation ge-

schaffen werden können. 

3 Modell zur Ermittlung anreizkompatibler Beteiligungsquoten  

Im Folgenden wird ein Modell zur Ermittlung anreizkompatibler Beteiligungsquoten 

entwickelt. Dabei wird in einer Referenzlösung zunächst von symmetrisch verteilter 

Information zwischen den beiden Akteuren ausgegangen. Danach werden die Aus-

wirkungen asymmetrisch verteilter Information auf die ursprünglichen Ergebnisse 

analysiert.  

3.1. Annahmen 

Dem Modell liegen folgende Annahmen A1 bis A7 zugrunde: 

(A1)  CVC-Kooperation: Betrachtet werden die beiden Akteure Innovator V und 

Corporate Investor I. Der Innovator V gründet eine Unternehmung, bezeich-

net als Venture, in welche er eine Innovation einbringt. Zur Finanzierung des 

Ventures benötigt er den Corporate Investor I. Vor Vertragsabschluss müs-

sen sich die beiden Akteure auf die Beteiligungsquote b )10( << b  des Cor-

porate Investors I am Venture einigen, welche dieser für die Bereitstellung 

der Investitionssumme Z (mit 0>Z ) erhält. Das Venture wird im Modell nur 

durch den Corporate Investor I finanziert. Andere Akteure - wie zum Beispiel 

weitere Corporate Investoren, unabhängige VC-Investoren oder Business-

                                            

16
  Vgl. BIGUS (2003). 
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Angels - sollen zur Vereinfachung nicht beteiligt sein. Die vom Innovator 

selbst eingebrachten - i. d. R. geringen - finanziellen Mittel sollen vernach-

lässigt werden. 

(A2)  Einperiodizität: Betrachtet wird nur die erste Periode der CVC-

Kooperation.17  

(A3)  Unternehmenswert und strategischer Nutzen: Mit einer Wahrscheinlichkeit p 

(mit 0<p<1) ist das Venture ein Erfolg. Das Venture hat dann einen Unter-

nehmenswert U=X und der Corporate Investor I hat einen monetär bewerte-

ten strategischen Nutzen W=T aufgrund des Zugangs zu neuen Technolo-

gien („Window on Technology“).
18

 Mit Wahrscheinlichkeit (1-p) ist das Ven-

ture ein Misserfolg, die Investitionssumme Z ist aufgebraucht und es gilt zur 

Vereinfachung ein Unternehmenswert von U=0 sowie ein strategischer Nut-

zen von W=0.19 

(A4) Risikoneutralität: Vereinfachend wird Risikoneutralität für beide Akteure an-

genommen. 

(A5)  Strategiewahl, Erfolgswahrscheinlichkeiten und Disnutzen: 

(A5.1) Strategiewahl: Der Innovator V und der Corporate Investor I können jeweils 

wählen, ob sie ein hohes oder ein niedriges Einsatzniveau erbringen (Stra-

tegiewahl). Dies wird ausgedrückt durch die Strategieparameter Vms  bezie-

hungsweise Ins  (mit {0,1}n m, ∈ ). Dabei steht der Wert 1 für ein hohes Ein-

satzniveau, der Wert 0 für ein niedriges Einsatzniveau des jeweiligen Ak-

teurs. Aus den möglichen Strategiekombinationen ),( InVm sss =  ergibt sich 

der Strategieraum S:  

                                            

17
  Die meisten Ventures scheitern bereits nach Ende der ersten Periode. Diese erste Periode ist da-
her entscheidend für den Erfolg einer CVC-Kooperation und stellt den Fokus der Betrachtungen 
dar. Aufgrund der Einperiodigkeit des vorliegenden Modells wird ein Marktzinssatz für risikolose 
Anlagen in Höhe von 0% unterstellt. 

18
  Zu Bewertungsmethoden von Ventures, vgl. ACHLEITNER/NATHUSIUS (2004). 

19
  Ein Erfolg des Ventures liegt vor, wenn z.B. ein funktionsfähiger Prototyp der Innovation entwickelt 
wurde. 
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)},();,();,();,{( 01100011 IVIVIVIV ssssssssS = .  

(A5.2)  Erfolgswahrscheinlichkeit p in Abhängigkeit der Strategiewahl: Die Erfolgs-

wahrscheinlichkeit p des Ventures hängt von der Strategiewahl der beiden 

Akteure ab und es gilt ),( InVm sspp = . Wählen beide Akteure niedrige Ein-

satzniveaus als Strategie besteht eine Erfolgswahrscheinlichkeit von 

GIV pssp =),( 00 . Leistet genau einer der beiden Akteure ein hohes Einsatz-

niveau - bei zugleich niedrigem Einsatzniveau des anderen Akteurs - erhöht 

sich die Erfolgswahrscheinlichkeit p um Hp , das heißt es gilt 

HGIVIV ppsspssp +== ),(),( 1001 .20 Wenn schließlich beide Akteure hohe 

Einsatzniveaus erbringen, so ergibt sich eine zusätzliche Steigerung der Er-

folgswahrscheinlichkeit p um den Wert Zp  und es gilt 

ZHGI1V1 pp2p)s,p(s +⋅+=  (mit 10 << p,p,p,p ZHG ). Der Wert von Zp  ist dabei 

umso höher, je höher die Komplementarität zwischen dem Corporate Inves-

tor I und dem Innovator V ist. 

Anmerkung: Diese Annahme legt zugrunde, dass beidseitiges hohes Einsatzniveau 

die soziale Interaktion zwischen den beiden Akteuren fördert. MAULA/AUTIO/MURRAY 

(2003) haben herausgefunden, dass höhere soziale Interaktion zu größerem Wis-

senstransfer zwischen den Akteuren führt. Das Ausmaß der Steigerung des Wis-

senstransfers hängt laut den Ergebnissen ihrer Untersuchung wiederum positiv mit 

der Höhe der Komplementarität zwischen den beiden Akteuren zusammen. Nach 

Annahme 5.2 führt der erhöhte Wissenstransfer bei beidseitigem hohem Einsatzni-

veau unter Berücksichtigung der Höhe der Komplementarität
21

 schließlich zur Steige-

rung der Erfolgswahrscheinlichkeit p um Zp . Der positive Zusammenhang zwischen 

Einsatzniveau und Erfolgswahrscheinlichkeit wird darüber hinaus durch die Ergeb-

                                            

20
  D.h. jeder Akteur kann die Erfolgswahrscheinlichkeit bei alleinigem hohem Einsatzniveau um den 
gleichen Wert Hp  steigern. 

21
  Vgl. auch ZAHRA/HAYTON (2008), S. 201 ff., zu den positiven Auswirkungen einer hohen Komple-
mentarität zwischen Corporate Investor und Innovator. 
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nisse einer empirischen Untersuchung von BOTTAZZI/DA RIN/HELLMANN (2008) unter-

mauert.
22

 

(A5.3) Disnutzen durch hohes Einsatzniveau: Ein hohes Einsatzniveau ist für den 

jeweiligen Akteur mit dem Disnutzen c verbunden: Es sei VV csc =)( 1  (mit 

0>Vc ) beziehungsweise II csc =)( 1  (mit 0>Ic ). Der Disnutzen bei niedri-

gem Einsatzniveau werde jeweils mit 0)()( 00 == IV scsc  festgesetzt. 

(A5.4) Nicht-Kontraktierbarkeit des Einsatzniveaus: Das Einsatzniveau der beiden 

Akteure ist nicht vertraglich kontraktierbar.
23

  

(A6)  Erwartungsnutzenfunktionen: Die Größen U, W, b, Z, Vc  und Ic  werden in 

Erwartungsnutzenfunktionen ),( InVmV ssπ  für den Innovator V sowie 

)( , InVmI ssπ  für den Corporate Investor I überführt. Für den erwarteten Ge-

samtnutzen der Kooperation und die individuell erwarteten Nutzen der Ak-

teure gilt: ),(),(),( InVmIInVmVInVm ssssss πππ += . Eine Geldeinheit entspricht 

dabei einer Nutzeneinheit. 

(A7)  Verhandlungsmacht: Der Corporate Investor I und der Innovator V besitzen 

jeweils gleich starke Verhandlungsmacht. Insbesondere wird zur Vereinfa-

chung angenommen, dass beide Akteure keine anderen möglichen Ver-

tragspartner zur Auswahl haben. 

Anmerkung: Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn nur zwischen den beiden betrachte-

ten Akteuren ein ausreichender technologischer Fit besteht, um eine Kooperation 

sinnvoll erscheinen zu lassen. Daneben können auch Hemmnisse wie mangelndes 

Vertrauen oder zu große räumliche Entfernung die Zahl der möglichen Vertragspart-

ner deutlich einschränken. 

                                            

22
  Vgl. hierzu BOTTAZZI/DA RIN/HELLMANN (2008), S. 3 sowie S. 23. 

23
  Diese Annahme liegt insbesondere in der Tatsache begründet, dass im Regelfall Informations-
asymmetrien gegenüber Dritten (z.B. Gerichten) bestehen, welche eine Verifizierung der Höhe des 
geleisteten Einsatzniveaus erschweren bzw. unmöglich machen. Dadurch ist eine, bei symmetri-
scher Informationsverteilung zwischen den Akteuren theoretisch mögliche, vertragliche Festschrei-
bung eines jeweils hohen Einsatzniveaus unter Anreizgesichtspunkten unwirksam (vgl. Tabelle 1: 
Problemfeld unvollständiger Verträge). 
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3.2. Modellanalyse der Anreizbedingungen kooperativen Verhaltens  

Auf Basis der Annahmen A1 bis A7 wird im Folgenden die Modellanalyse durchge-

führt. Zunächst wird folgende Frage untersucht: Können durch das Setzen der Betei-

ligungsquote b Anreizbedingungen für die Realisierung einer - aus Gesamtsicht der 

Kooperation - nutzenoptimalen Strategiekombination durch die beiden Akteure ge-

schaffen werden? 

3.2.1. Ermittlung des Gesamtnutzens und des individuellen Nutzens 

Damit die beiden Akteure eine aus Gesamtsicht der CVC-Kooperation nutzenoptima-

le Strategiekombination anstreben können, muss zunächst bekannt sein, welche 

Strategiekombination den erwarteten Gesamtnutzen maximiert. Auf Basis der An-

nahmen lässt sich folgender erwarteter Gesamtnutzen der Kooperation ableiten:  

(1) ZscscTXsspss InVmInVmInVm −−−+⋅= )()()(),(),(π  

Für den Innovator bestimmt sich der erwartete individuelle Nutzen gemäß (2), für den 

Corporate Investor gemäß (3):   

(2) )c(sXb)(1)s,p(s)s,(sπ VmInVmInVmV −⋅−⋅=   

(3) Z)c(sT)X(b)s,p(s)s(sπ InInVmInVm,I −−+⋅⋅=   

Je nach Strategiewahl der beiden Akteure resultieren sowohl unterschiedliche, erwar-

tete Gesamtnutzen π  als auch unterschiedliche, erwartete, individuelle Nutzen 

Vπ und Iπ . Es können vier mögliche Fälle unterschieden werden (vgl. Tabelle 2). 
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1Is  0Is   

1Vs
 

Fall 1: ),( 11 IV sss =  

ZccT)(X)pp2(pπ IVZHG −−−+⋅+⋅+=

VZHGV cXb)()pp2(pπ −⋅−⋅+⋅+= 1
ZcT)X(b)pp2(pπ IZHGI −−+⋅⋅+⋅+=  

Fall 2: ),( 01 IV sss =  

ZcT)(X)p(pπ VHG −−+⋅+=  

VHGV cXb)()p(pπ −⋅−⋅+= 1  

ZT)X(b)p(pπ HGI −+⋅⋅+=  

0Vs
 

Fall 3: ),( 10 IV sss =   

Zc)TX()pp( IHG −−+⋅+=π  

X)b()pp( HGV ⋅−⋅+= 1π  

Zc)TXb()pp( IHGI −−+⋅⋅+=π  

Fall 4: ),( 00 IV sss =  

ZT)(Xpπ G −+⋅=  

Xb)(pπ GV ⋅−⋅= 1  

ZT)X(bpπ GI −+⋅⋅=  

Tabelle 2: Erwarteter Gesamtnutzen und erwartete individuelle Nutzen in Abhängig-

keit der jeweiligen Strategiewahl 

Das Gesamtnutzenoptimum ),(maxmax InVms
ssππ =  kann grundsätzlich in jedem der 

Fälle 1 bis 4 vorliegen. Stellt der Fall 2 beziehungsweise der Fall 3 das Gesamtnut-

zenoptimum dar, ist es aus Sicht der CVC-Kooperation optimal, dass der Corporate 

Investor I beziehungsweise der Innovator V nur ein niedriges Einsatzniveau erbringt. 

Der Disnutzen aus hohem Einsatz des jeweiligen Akteurs übersteigt den dadurch zu-

sätzlich generierten erwarteten Gesamtnutzen und damit auch den für ihn zusätzlich 

zu erwartenden individuellen Nutzen. Ist Fall 4 das Gesamtnutzenoptimum, so ist aus 

Sicht der CVC-Kooperation beidseitig niedriges Einsatzniveau optimal. Stellt einer 

der Fälle 2 bis 4 das Gesamtnutzenoptimum dar, ist hohes Einsatzniveau mindestens 

eines Akteurs suboptimal und es wird folglich nicht die maximale Erfolgswahrschein-

lichkeit ZHGIV pp2p)s,s(p +⋅+=11  des Ventures erreicht. Die weitere Analyse betrach-

tet das Gesamtnutzenoptimum im Fall 1, in dem beidseitig hohes Einsatzniveau der 

Akteure optimal ist und somit ),( 11max IV ssππ =  gilt.
24

 Der Fall 1 ist genau dann das 

Gesamtnutzenoptimum, wenn (4), (5) und (6) zugleich erfüllt sind: 

                                            

24
  Ein Gesamtnutzenoptimum in einem der Fälle 2 bis 4 ist aus analytischer Sicht einfach zu realisie-
ren. Stellt der Fall 2 bzw. der Fall 3 das Gesamtnutzenoptimum dar, muss zur Realisierung der je-
weils aus Gesamtnutzensicht optimalen Strategiekombination die Beteiligungsquote b nur so ge-
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(4) 000111 >−+⋅+⇔>− IZHIVIV c)TX()pp()s,s()s,s( ππ     

(das heißt Fall 1 dominiert Fall 2) 

(5) 001011 >−+⋅+⇔>− VZHIVIV c)TX()pp()s,s()s,s( ππ     

(das heißt Fall 1 dominiert Fall 3) 

(6) 000011 >−−+⋅+⋅⇔>− IVZHIVIV cc)TX()pp2()s,s()s,s( ππ      

(das heißt Fall 1 dominiert Fall 4)  

Damit die CVC-Kooperation zustande kommt, muss sie zudem einen positiven erwar-

teten Gesamtnutzen haben. Damit dies im Fall 1 zutrifft, muss (7) erfüllt sein:  

(7) 011 >−−−+⋅+⋅+= IVZHGIV ccZ)TX()pp2p()s,s(π  

3.2.2. Anreizkompatibles Setzen der Beteiligungsquote b 

Durch das Setzen einer Beteiligungsquote b wird die Aufteilung des Unternehmens-

werts U bestimmt und damit auch die Höhe der erwarteten individuellen Nutzen Vπ  

beziehungsweise Iπ . Für eine anreizkompatible Wahl der Beteiligungsquote stellt 

sich somit die Frage: Wie muss die Beteiligungsquote b gesetzt werden, damit beid-

seitig hohe Einsatzniveaus und dadurch bedingtes Erreichen des maximalen Ge-

samtnutzens ),( 11max IV ssππ =  zugleich für beide Akteure individuell den höchsten er-

warteten Nutzen erbringen? 

Zur Beantwortung dieser Frage wird zur Vereinfachung zunächst folgende Annahme 

getroffen:  

(A8)  Informationssymmetrie: Beide Akteure besitzen die gleiche Einschätzung 

über die Modellparameter ),( InVm ssp , X, T, Vc  und Ic . 

                                                                                                                                        

wählt werden, dass der Corporate Investor I im Fall 2 bzw. der Innovator V im Fall 3 einen Anreiz 
für hohes Einsatzniveau hat. Der jeweils andere Akteur wählt unabhängig von der Höhe von b im-
mer niedriges Einsatzniveau (siehe Anhang, Beweis I). Gegebenenfalls müssen noch die jeweili-
gen Partizipationsbedingungen, d.h. positiver Nutzen für beide Akteure, berücksichtigt werden. Ist 
Fall 4 das Gesamtnutzenoptimum, wählen beide Akteure unabhängig von der Wahl von b immer 
niedriges Einsatzniveau und zur Realisierung des Gesamtnutzenoptimums müssen lediglich die 
Partizipationsbedingungen beachtet werden (siehe Anhang, Beweis II). 
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Aufgrund der Annahme 5.4 (Nicht-Kontraktierbarkeit des Einsatzniveaus) ist es auch 

bei symmetrischer Informationsverteilung zwischen Corporate Investor und Innovator 

erforderlich, durch die geeignete Festlegung der Beteiligungsquote Anreize für die 

Erbringung hoher Einsatzniveaus durch beide Akteure zu schaffen. Rationale Ent-

scheider werden nur dann ein hohes Einsatzniveau leisten, wenn dies für sie vorteil-

haft ist. Bei einer anreizkompatiblen Festlegung der Beteiligungsquote ist zu beach-

ten, dass das Gesamtnutzenoptimum ),( 11 IV ssπ  nur dann erreicht wird, wenn Fall 1 

gleichzeitig auch das individuelle Nutzenoptimum für den Innovator V und den Cor-

porate Investor I darstellt (Anreizbedingung für hohes Einsatzniveau). Des Weiteren 

wird eine Beteiligungsquote b von den beiden Akteuren nur dann akzeptiert, wenn 

sie für beide einen positiven erwarteten Nutzen im Fall 1 bedeutet (Partizipationsbe-

dingung). Die folgende Tabelle 3 zeigt die zu erfüllenden Anreiz- und Partizipations-

bedingungen:
25 

 

Akteur Anreizbedingung Partizipationsbedingung 

Corporate 

Investor I 
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(11)  011 >)s,s( IVVπ  

+
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⋅+⋅+
−<⇔ b

X)pp2p(
c1b

ZHG

V         

Tabelle 3: Anreiz- und Partizipationsbedingungen für die Erreichung des Gesamtnut-

zenoptimums Fall 1 

Unter Berücksichtigung von (8) bis (11) lässt sich nun ein Einigungsintervall für die 

Beteiligungsquote b bestimmen. Die Untergrenze des offenen Einigungsintervalls für 

b wird durch (8) und (10) definiert und ergibt sich aus };max{ +bb . Die Obergrenze 

wird durch (9) und (11) definiert, wobei (9) die bindende Bedingung darstellt. Erfüllt 

ein b (9) und ist somit der Fall 1 das individuelle Nutzenoptimum des Innovators V, so 

                                            

25
  Ein klassisches Prisoner´s Dilemma liegt hierbei nicht vor, da keiner der beiden Akteure durch 
nicht-kooperatives Verhalten ein höheres individuelles Nutzenniveau erreichen kann. 
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ist bei Wahl genau dieses b auch (11) erfüllt und der Innovator V erzielt im Fall 1 ei-

nen positiven erwarteten Nutzen. Demzufolge ist b  die Obergrenze und man erhält 

folgendes Einigungsintervall für b:  
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I 26  

Das Einigungsintervall gemäß (12) ist dabei ceteris paribus umso größer, je größer 

die den erwarteten Gesamtnutzen erhöhenden Variablen X, T, pG, pH und pZ bezie-

hungsweise je kleiner die den erwarteten Gesamtnutzen mindernden Variablen cI, cV  

und Z sind.  

Wird ein b aus dem Einigungsintervall (12) gewählt, stellt die Strategiekombination 

),( 11 IV sss =  das Nash-Gleichgewicht dar und es wird gleichzeitig das Gesamtnutzen-

optimum ),( 11max IV ssππ =  der CVC-Kooperation erreicht.   

Die Festlegung auf eine für beide Akteure nutzenoptimale und vorteilhafte Beteili-

gungsquote b kann jedoch nur dann erfolgen, wenn ein Einigungsintervall für b ge-

mäß (12) existiert. Dies ist genau dann der Fall, wenn bbb <+};max{  gilt.
27

  

Des Weiteren ist festzuhalten, dass bei Existenz eines Einigungsintervalls (12) auch 

immer ein b aus diesem gewählt wird. Da die Wahl eines b außerhalb des Einigungs-

intervalls (12) immer einen niedrigeren erwarteten Gesamtnutzen als die Wahl eines 

b aus dem Einigungsintervall ergibt, ist bei einer fairen Kooperation
28

 zwischen Inno-

                                            

26
  Bei Wahl einer Beteiligungsquote b  bzw. b ist einer der beiden Akteure indifferent in seiner Wahl 
zwischen niedrigem und hohem Einsatzniveau. Es besteht dann kein eindeutiger Anreiz zur Wahl 
eines hohen Einsatzniveaus. Bei Wahl von +b erzielt der Corporate Investor I einen Nutzen von 0, 
wodurch die Partizipationsbedingung nicht erfüllt ist.  Deshalb wird ein offenes Intervall gewählt. 

27
  Zur mathematischen Darstellung der Existenzbedingungen siehe Anhang, Beweis IV. 

28
  Unter einer fairen Kooperation ist in diesem Artikel eine Kooperation zu verstehen, in der eine im 
Sinne der Spieltheorie faire Nutzenaufteilung zwischen den beteiligten Akteuren angestrebt wird. 
Im Abschnitt 3.2.3 wird zur fairen Nutzenaufteilung die Nash-Verhandlungslösung verwendet. 
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vator V und Corporate Investor I die Wahl eines b außerhalb des Einigungsintervalls 

nicht rational.
 29  

3.2.3. Verhandlungsergebnis für die Beteiligungsquote b 

Ist Fall 1 das Gesamtnutzenoptimum und existiert ein Einigungsintervall gemäß (12), 

stellt sich die Frage: Auf welche Beteiligungsquote b innerhalb des Einigungsinter-

valls (12) werden sich die beiden Akteure im Verhandlungsprozess einigen? 

Eine Möglichkeit, eine faire Nutzenaufteilung entsprechend der Verhandlungsmacht 

der Akteure (vgl. hierzu Annahme A7) herbeizuführen, besteht darin, durch die Fest-

legung der Beteiligungsquote b das Nash-Produkt ]0),([]0),([ 1111 −×− IVIIVV ssss ππ  

zu maximieren.
30

 Bei der Maximierung muss stets die Anreizbedingung (9) als 

Nebenbedingung beachtet werden. Gilt bbb =+};max{ , muss zudem die 

Anreizbedingung (8) als Nebenbedingung berücksichtigt werden, für ++ = bbb };max{  

hingegen die Partizipationsbedingung (10). Die zu maximierende Lagrange-Funktion 

lautet:
31
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29
  So stellt bei Wahl eines bb ≥  der Fall 1 nicht mehr das individuelle Nutzenoptimum des Innovators 
V dar. Dadurch verliert V den Anreiz für hohes Einsatzniveau und das Gesamtnutzenoptimum 

)s,s( IV 11π  wird nicht mehr realisiert. Analog hierzu führt die Wahl eines bb ≤  bzw. +≤ bb  zur 
Verletzung der Anreiz- bzw. Partizipationsbedingung des Corporate Investors I und somit wiede-
rum zur Verfehlung des Gesamtnutzenoptimums. Eine solche Wahl der Beteiligungsquote bedeutet 
daher entweder einen Nutzenrückgang für beide Akteure oder den Nutzengewinn des einen Ak-
teurs bei gleichzeitig noch höherem Nutzenverlust des anderen Akteurs. 

30
  Bei Nichteinigung der beiden Akteure wird keine CVC-Kooperation begründet. Vereinfachend wird 
davon ausgegangen, dass beide Akteure dann jeweils einen Nutzen von null realisieren (vgl. A7), 
wodurch der Konfliktpunkt beider Akteure im Nash-Produkt jeweils 0 beträgt. Die Nash-
Verhandlungslösung ist eine faire Verhandlungslösung, die rationale Spieler akzeptieren werden. 
Sie erfüllt die folgenden vier Axiome: Unabhängigkeit von äquivalenter Nutzentransformation, 
Symmetrie, Unabhängigkeit von irrelevanten Alternativen und Pareto-Optimalität. 

31
  Damit die Kuhn-Tucker-Bedingungen notwendig sind, muss das Einigungsintervall aus mehr als 
einem Punkt bestehen. Daher muss bbb <+};max{  erfüllt sein. 
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Die Maximierung von (13) mit Hilfe des Kuhn-Tucker Theorems führt zu folgenden 

Ergebnissen (siehe Anhang, Beweis III): 

Beschränkung durch Nebenbedingungen Lösung für b 

00 21 == λλ ,  

Keine Nebenbedingung wirkt bindend. 
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b* stellt die unbeschränkte Lösung dar. 

00 21 => λλ ,  

Bedingung (9) wirkt bindend, das heißt b* liegt 

oberhalb des Einigungsintervalls (12). 

(15) 
Xpp
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ZH
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Es wird das größtmögliche noch im Eini-

gungsintervall liegende b gewählt (b mar-

ginal kleiner als b ). 

00 21 >= λλ ,  b}b;bmax{ =+und  

Bedingung (8) wirkt bindend, das heißt b* liegt un-

terhalb des Einigungsintervalls (12).  

Anmerkung: Gilt dagegen ++ = b}b;bmax{  , liegt b* 

niemals unterhalb des Einigungsintervalls (12).  
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Es wird das kleinstmögliche noch im Eini-

gungsintervall liegende b gewählt (b mar-

ginal größer als b ).  

Tabelle 4: Verhandlungsergebnis für die Beteiligungsquote b  

Kann die unbeschränkte Lösung b* realisiert werden, erhalten beide Akteure einen 

individuellen erwarteten Nutzen in Höhe von (17), da die Nash-Verhandlungslösung 

bei gleicher Verhandlungsmacht eine hälftige Aufteilung des erwarteten Gesamtnut-

zens aus der Kooperation auf die Akteure vorsieht.  

(17) [ ] Zcc)TX()pp2p( 
2

*)b,s,s(*)b,s,s( VIZHGIVIIVV −−−+⋅+⋅+⋅==
1

1111 ππ  

Liegt b* nicht im Einigungsintervall (12), können die beiden Akteure keine symmetri-

sche Nutzenaufteilung bei gleichzeitiger Erreichung des Gesamtnutzenoptimums Fall 

1 realisieren. Es kann somit über keine im Einigungsintervall enthaltene Beteili-

gungsquote b das Maximum des Nash-Produkts erreicht werden.
32

  

                                            

32
  Über die dann erfolgende Wahl einer Beteiligungsquote gemäß (15) bzw. (16) wird aber weiterhin 
die Erreichung des Gesamtnutzenoptimums Fall 1 sichergestellt. 
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Aus der Analyse des Modells bei symmetrischer Information können zusammenfas-

send die folgenden zentralen Ergebnisse festgehalten werden:  

• Die Wahl einer Beteiligungsquote aus einem Einigungsintervall gemäß (12) 

schafft für beide Akteure Anreize zur Erbringung eines hohen Einsatzniveaus 

und damit zur Erreichung des Gesamtnutzenoptimums der CVC-Kooperation. 

• Mit Hilfe der Nash-Verhandlungslösung kann im Rahmen eines kooperativen 

Verhandlungsprozesses die aus dem Einigungsintervall zu wählende Beteili-

gungsquote bestimmt werden.  

• Existiert ein Einigungsintervall (12), wird eine Beteiligungsquote b aus diesem 

Einigungsintervall (12) gewählt. Die Wahl eines b außerhalb des Einigungsin-

tervalls (12) ist aus der jeweiligen Sicht beider Akteure nicht rational.  

3.3. Modellerweiterung: Informationsasymmetrie 

In der bisherigen Modellanalyse wurde von symmetrisch verteilter Information zwi-

schen den beiden Akteuren ausgegangen (vgl. Annahme A8). Dies stellt eine Refe-

renzlösung dar. In der Praxis liegt häufig asymmetrisch verteilte Information zumin-

dest über bestimmte Parameter des Modells vor. Insbesondere der Disnutzen aus 

hohem Einsatz eines Akteurs ist für den jeweils anderen Akteur nur schwer zu beur-

teilen. Dementsprechend werden in diesem Abschnitt die Auswirkungen asymmetri-

scher Information bezüglich der Disnutzen Vc  und Ic  auf die bisherigen Ergebnisse 

analysiert.
33

  

Im Folgenden wird zunächst die einseitige Informationsasymmetrie bezüglich des 

Disnutzen Ic  zugunsten des Corporate Investors I diskutiert; im Weiteren die beidsei-

tige Informationsasymmetrie bezüglich Vc  und Ic . 

                                            

33
  Informationsasymmetrien bezüglich der Erfolgswahrscheinlichkeit p und ihrer Bestandteile können 
in ähnlicher Weise analysiert werden, worauf an dieser Stelle jedoch verzichtet wird. 
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3.3.1. Einseitige Informationsasymmetrie bezüglich des Disnutzens Ic  

Die Annahme A8 wird zur Annahme (A8*) modifiziert: 

(A8*) Der Innovator V kennt nicht den Disnutzen Ic  des Corporate Investors I, der 

Corporate Investor I jedoch den Disnutzen Vc  des Innovators V.34 Der Cor-

porate Investor I hat die Wahl, im Verhandlungsprozess entweder seinen 

wahren Disnutzen IWc  anzugeben, oder einen falschen Disnutzen IFc . Bei 

Zugrundelegung des wahren Disnutzen IWc  stelle weiterhin der Fall 1 das 

Gesamtnutzenoptimum dar und (7) sei erfüllt. 

Es stellt sich die Frage: Kann der Corporate Investor einen Zusatznutzen aus seinem 

Informationsvorteil gewinnen? 

Betrachtet man das Einigungsintervall (12) sowie b* nach (14), so hängen beide von 

der Höhe des Disnutzens Ic  des Corporate Investors I ab. Insbesondere steigt b* mit 

der Höhe von Ic . Kennt der Innovator V entsprechend (A8*) den Disnutzen des Cor-

porate Investors I nicht, so hat der Corporate Investor I demzufolge grundsätzlich ei-

nen Anreiz, einen falschen Disnutzen  IWIFIF ccc >mit  anzugeben, um dadurch ge-

mäß (14) ein höheres b* im Verhandlungsprozess zu erzielen.  

Ein rationaler Innovator wird dieses Täuschungsverhalten des Corporate Investors 

jedoch antizipieren und den vom Corporate Investor angegebenen Disnutzen im Re-

gelfall nicht vorbehaltlos akzeptieren. Für das Antizipationsverhalten des Innovators 

wird deshalb folgende Annahme getroffen: 

(A9)  Antizipationsverhalten des Innovators: Der Innovator antizipiert im Verhand-

lungsprozess das Täuschungsverhaltens des Corporate Investors und ak-

zeptiert nur einen Disnutzen in Höhe von II ca ⋅  (mit dem Antizipationsfaktor 

Ia  mit 10 << Ia  und },{ IFIWI ccc ∈ ). Die Höhe von Ia  hängt von der Stärke 

des Misstrauens des Innovators ab. 

                                            

34
  Dem Corporate Investor I könnte es z.B. aufgrund seiner Erfahrungen mit anderen Ventures bzw. 
Innovatoren möglich sein, den Disnutzen des betrachteten Innovators V genau einzuschätzen. 
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Je stärker das Misstrauen des Innovators bezüglich einer Täuschung ist, desto klei-

ner ist sein Antizipationsfaktor Ia  und damit der Disnutzen, den er dem Corporate In-

vestor in Abhängigkeit von dessen Angabe glaubt. 

Des Weiteren wird zur Vereinfachung zunächst folgende Annahme zugrunde gelegt: 

(A10)  Keine Antizipationsberücksichtigung durch den Corporate Investor: Der 

Corporate Investor berücksichtigt bei der Angabe seines Disnutzens nicht 

das Antizipationsverhalten des Innovators. 

Im Folgenden sollen die Auswirkungen einer solchen Informationsasymmetrie für den 

Fall untersucht werden, dass b* im Einigungsintervall (12) liegt.
35

 Die Akteure einigen 

sich dann auf ein b* gemäß (14). In diesem Fall hat der Corporate Investor I einen 

Anreiz, einen falschen Disnutzen IFc  mit IWIF cc >  im Verhandlungsprozess anzuge-

ben. Aufgrund seiner vollständigen Information über die Höhe des Disnutzens Vc  des 

Innovators V, wird der Corporate Investor I seinen Disnutzen IFc  im Verhandlungs-

prozess so hoch angeben, dass die Beteiligungsquote b*( IFc ) nach (14) nur marginal 

unterhalb der Obergrenze b  des (offenen) Einigungsintervalls (12) liegt. Daraus 

ergibt sich folgendes Ergebnis für IFc :
36

  

                                            

35
  Für den Fall b*b ≥ gilt Folgendes: Die beiden Akteure einigen sich auf die Beteiligungsquote ge-
mäß (15). Der Corporate Investor I kann aufgrund A10 aus seiner Sicht durch die Angabe eines zu 
hohen Disnutzens IFc  keinen Vorteil erzielen, da dann wiederum ein b gemäß (15) gewählt wer-

den würde. Er gibt deshalb seinen wahren Disnutzen IWc  an. Je nach Stärke der Antizipation 

durch den Innovator kann nun allerdings der Fall eintreten, dass bcab IWI <⋅ )(*  ist und folglich 
)(* IWI cab ⋅  anstatt der Beteiligungsquote (15) als Verhandlungslösung gewählt wird. Der Corpora-

te Investor würde in diesem Fall aufgrund der niedrigeren Beteiligungsquote einen Nutzenverlust 
im Vergleich zur Lösung bei Informationssymmetrie erleiden.  
Für den Fall b*b <  gilt: Die Akteure einigen sich auf ein b gemäß (16). Der Corporate Investor hat 

dann grundsätzlich den Anreiz, einen falschen Disnutzen IFc  mit IWIF cc >  anzugeben. Dadurch 
erhöht sich die Untergrenze des Einigungsintervalls und der Corporate Investor erhält eine höhere 
Beteiligungsquote gemäß (16). 

36
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Auflösen nach IFc  führt zum Ergebnis gemäß Formel (18). 
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Da der Innovator gemäß A9 jedoch nur einen Disnutzen in Höhe von IFI ca ⋅  akzep-

tieren und somit die Beteiligungsquote )ca(*b IFI ⋅  gewählt wird, können in Abhängig-

keit von der Stärke des Antizipationsverhaltens des Innovators drei Fälle auftreten: 

Fall 
Nutzen aus Täuschungsverhalten für den Corporate 

Investor 

(19) )(*)(* IWIFI
IF

IW
I cbcab

c
ca =⋅⇒=  (20) 0=⋅+⋅+⋅−⋅ X)pp2p()]c(*b)ca(*b[ ZHGIWIF  
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c
ca >⋅⇒>  (22) 0>⋅+⋅+⋅−⋅ X)pp2p()]c(*b)ca(*b[ ZHGIWIF  
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c
c

a <⋅⇒<  (24) 0)2()](*)(*[ <⋅+⋅+⋅−⋅ Xpppcbcab ZHGIWIF  

Tabelle 5: Mögliche Fälle bei Täuschungsverhalten des Corporate Investors 

Antizipiert der Innovator genauso (vgl. (19)) beziehungsweise weniger stark (vgl. 

(21)), als der Corporate Investor bezüglich seines Disnutzens täuscht, so erzielt der 

Corporate Investor einen Nullgewinn beziehungsweise einen Nutzengewinn im Ver-

gleich zur Situation bei Informationssymmetrie. Antizipiert der Innovator hingegen 

stärker als der Corporate Investor täuscht (vgl. (23)), so erleidet der Corporate Inves-

tor einen Nutzenverlust. Das Täuschungsverhalten des Corporate Investors muss 

demzufolge nicht zwangsläufig zu einem Nutzengewinn für diesen führen. 

Bei einer sehr starken Antizipation durch den Innovator kann sogar der Fall eintreten, 

dass letztlich eine Beteiligungsquote als Verhandlungsergebnis festgehalten wird, 

welche die Anreiz- beziehungsweise Partizipationsbedingung des Corporate Inves-

tors verletzt. Dies tritt genau dann ein, wenn eine der Beziehungen (25) oder (26) gilt:  

(25) { } { } )c(b);c(b max)ca(*b )ca(b);ca(b max IWIWIFIIFIIFI
++ <⋅<⋅⋅  beziehungsweise 

                                            

37
  Der Corporate Investor I wird einen Disnutzen IFc  angeben, der nur marginal unterhalb des Aus-
drucks rechts des Ungleichheitszeichens in (18) liegt. 
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(26) { } )c(b);c(b max)ca(b)ca(*b IWIWIFIIFI
+<⋅<⋅

38  

Die „Überantizipation“ eines Täuschungsverhaltens durch den Innovator führt in die-

sen Fällen dazu, dass der Corporate Investor seinen Anreiz zur Leistung eines ho-

hen Einsatzniveaus verliert oder von einer Investition in das Venture absieht.
39

 

Nachdem bisher davon ausgegangen wurde, dass der Corporate Investor eine Anti-

zipation von Seiten des Innovators in seinem Täuschungskalkül nicht berücksichtigt, 

wird diese Annahme im Folgenden aufgegeben. 

Die Annahme A10 wird zur Annahme (A10*) modifiziert:  

(A10*) Der Corporate Investor berücksichtigt ein Antizipationsverhalten von Seiten 

des Innovators bei der Angabe seines Disnutzens Ic   im Verhandlungspro-

zess. Er unterstellt einen Antizipationsfaktor IEa  mit 10 << IEa  des Innova-

tors und geht davon aus, dass der Innovator nur einen Disnutzen in Höhe 

von IIE ca ⋅  akzeptiert, wobei },{ IFIWI ccc ∈ gilt.  

Der Corporate Investor wird nun stets versuchen, seinen Disnutzen so anzugeben, 

dass die Beteiligungsquote )(* IFIE cab ⋅  nach (14) nur marginal unterhalb der Ober-

grenze b  des (offenen) Einigungsintervalls (12) liegt. Er wird demzufolge einen 

Disnutzen gemäß (27) im Verhandlungsprozess angeben:
40 

 

                                            

38
  (26) kann nur auftreten, falls { } )ca(b )ca(b);ca(b max IFIIFIIFI ⋅=⋅⋅ +  gilt (vgl. Tabelle 4). 

39
  Gilt (25), wird )(* IFI cab ⋅  als Beteiligungsquote gewählt. Gilt (26), wird eine Beteiligungsquote 

)( IFI cab ⋅ gemäß (16) gewählt. In beiden Fällen ist je nach dem Ergebnis aus { } )c(b);c(b max IWIW
+  

entweder die Anreiz- oder die Partizipationsbedingung (bzw. beide) des Corporate Investors ver-
letzt. 

40
  Es sei darauf hingewiesen, dass es für den Corporate Investor nicht rational ist, einen beliebig ho-
hen Disnutzen anzugeben. Antizipiert der Innovator nicht in außergewöhnlich starkem Maße, wür-
de ein solches Täuschungsverhalten des Corporate Investors dazu führen, dass aus Sicht des In-
novators der Fall 1 nicht mehr das Gesamtnutzenoptimum darstellt. Da der Corporate Investor 
dann aus Sicht des Innovators aufgrund seines zu hohen Disnutzens bei keiner Beteiligungsquote 
den Anreiz zur Erbringung hohen Einsatzniveaus hätte, würde der Innovator gegebenenfalls selbst 
keinen hohen Einsatz mehr leisten, oder von der Gründung des Ventures absehen. 
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(27) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

+
+⋅+⋅⋅

−+⋅+⋅+⋅< Z
pp

)ppp2(c)TX()pp2p(
a

c
ZH

ZHGV
ZHG

IE
IF

31 41 

Der Vergleich von (27) mit (18) zeigt, dass der Corporate Investor bei Berücksichti-

gung des Antizipationsverhaltens des Innovators stets einen höheren Disnutzen an-

gibt als bei Nichtberücksichtigung. Damit erzielt er ceteris paribus eine höhere Betei-

ligungsquote und einen höheren Nutzen als bei Nichtberücksichtigung des Antizipati-

onsverhaltens des Innovators. 

Die Höhe des realisierten Nutzens aus seinem Täuschungsverhalten hängt vom 

Größenverhältnis zwischen Ia  und IEa  ab. Dabei lassen sich folgende Fälle unter-

scheiden:  

Fall Beteiligungsquote 
Nutzen aus Täuschungsverhalten für den  Cor-

porate Investor 

IEI aa =  
)c(*b IF

42 mit IFc  gemäß (18) (28) 02 >⋅+⋅+⋅− X)ppp()]c(*b)c(*b[ ZHGIWIF  
IEI aa >  

IEI aa <  
  ⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⋅ IF

IE

I c
a
a*b mit IFc  gemäß (18) (29) X)pp2p()c(*bc

a
a*b ZHGIWIF

IE

I ⋅+⋅+⋅
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
−⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⋅  

Tabelle 6: Mögliche Fälle bei Täuschungsverhalten des Corporate Investors (unter 

Berücksichtigung des Antizipationsverhaltens des Innovators)  

Während der Corporate Investor in den Fällen IEI aa =  und IEI aa >  durch sein Täu-

schungsverhalten jeweils die maximale Informationsrente abschöpft, kann aus dem 

Fall IEI aa <  für ihn sowohl ein Nutzengewinn, ein Nutzenverlust als auch ein Null-

summenspiel im Vergleich zur Situation bei Informationssymmetrie resultieren. 

Ein Nutzenverlust tritt genau dann auf, wenn (30) gilt: 

(30) 
IW

IF

I

IE
IWIF

IE

I

c
c

a
acc

a
a

>⇔<⋅  

                                            

41
  Der Corporate Investor I wird einen Disnutzen IFc  angeben, der nur marginal unterhalb des Aus-
drucks rechts des Ungleichheitszeichens in (27) liegt. 

42
  Dies entspricht einem b gemäß (15). 
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Antizipiert der Innovator in dem Maß stärker als vom Corporate Investor angenom-

men, dass das Verhältnis der Antizipationsfaktoren das Verhältnis von falschem 

Disnutzen zu wahrem Disnutzen übertrifft, erleidet der Corporate Investor trotz Täu-

schungsverhalten einen Nutzenverlust. Da jedoch  

(31)  IFIIF
IE

I cac
a
a

⋅>⋅  

gilt, wird der Corporate Investor bei Berücksichtigung des Antizipationsverhaltens des 

Innovators tendenziell deutlich seltener einen Nutzenverlust erleiden als bei Nichtbe-

rücksichtigung.  

Zusammenfassung der Ergebnisse bei einseitiger Informationsasymmetrie: 

• Der Corporate Investor hat bei einer Informationsasymmetrie bezüglich des 

Disnutzens Ic  einen Anreiz, durch die Angabe eines zu hohen Disnutzens ei-

ne Informationsrente abzuschöpfen. 

• Je nach Stärke des Antizipationsverhaltens des Innovators erzielt der Corpo-

rate Investor aus seinem Täuschungsverhalten einen Nutzengewinn, einen 

Nutzenverlust oder einen Nullgewinn im Vergleich zur Situation bei Informati-

onssymmetrie. 

• Eine "Überantizipation" durch den Innovator kann zur Verfehlung des Gesamt-

nutzenoptimums führen, wenn der Corporate Investor dadurch seinen Anreiz 

zur Erbringung eines hohen Einsatzniveaus verliert. 

• Berücksichtigt der Corporate Investor eine Antizipation durch den Innovator in 

seinem Täuschungskalkül, erzielt er ceteris paribus einen höheren Nutzen als 

bei Nichtberücksichtigung. 

Bisher wurde von einer einseitigen Informationsasymmetrie zugunsten des Corporate 

Investors ausgegangen. Allerdings wird auch der Corporate Investor I nicht immer in 

der Lage sein, den Disnutzen des Innovators V genau einzuschätzen. Im folgenden 

Abschnitt werden deshalb die Auswirkungen einer beidseitigen Informationsasym-

metrie bezüglich der Disnutzen untersucht. 
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3.3.2. Beidseitige Informationsasymmetrie bezüglich der Disnutzen Vc  und Ic  

Die Annahme A8 wird zur Annahme (A8**) modifiziert:  

(A8**) Weder der Innovator V noch der Corporate Investor I kennen den jeweiligen 

Disnutzen aus hohem Einsatz des anderen Akteurs. Innovator V bezie-

hungsweise Corporate Investor I haben im Verhandlungsprozess die Wahl, 

entweder ihren wahren Disnutzen VWc  beziehungsweise IWc  anzugeben, 

oder einen falschen Disnutzen VFc  beziehungsweise IFc . Es gelte weiterhin, 

dass bei Berücksichtigung der wahren Disnutzen VWc  und IWc  der Fall 1 das 

Gesamtnutzenoptimum darstellt und (7) erfüllt ist. 

Da der Innovator gemäß (14) durch die Angabe eines zu hohen Disnutzens eine 

niedrigere Beteiligungsquote b* des Corporate Investors erzielen kann, wird er eben-

so wie der Corporate Investor den Anreiz haben, einen falschen Disnutzen VFc  mit 

VWVF cc >  anzugeben. Demzufolge werden die Annahmen A9 und A10 wie folgt er-

weitert: 

Die Annahme A9 wird zur Annahme (A9*) erweitert:  

(A9*) Zusätzlich zu A9 akzeptiert auch der Corporate Investor im Verhandlungs-

prozess aufgrund einer Antizipation des Täuschungsverhaltens des Innova-

tors nur einen Disnutzen in Höhe von VV ca ⋅ , wobei },{ VFVWV ccc ∈ gilt. Die 

Höhe des Antizipationsfaktors Va  mit 10 << Va  hängt dabei von der Stärke 

des Misstrauens des Corporate Investors ab. 

Die Annahme A10 wird zur Annahme (A10**) erweitert:  

(A10**) Weder der Corporate Investor noch der Innovator berücksichtigen bei der 

Angabe ihres Disnutzens das Antizipationsverhalten des jeweils anderen 

Akteurs.43  

                                            

43
  Anmerkung: Auf die Darstellung der beidseitigen Berücksichtigung des Antizipationsverhaltens des 
jeweils anderen Akteurs bei der Angabe des Disnutzens wird an dieser Stelle verzichtet, da dies 
keine wesentlichen zusätzlichen Erkenntnisse liefert.  
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Es stellt sich die Frage: Welche Auswirkungen auf die bisherigen Modellergebnisse 

hat diese beidseitige Informationsasymmetrie? Kann nach wie vor das Gesamtnut-

zenoptimum realisiert werden? 

Bei beidseitiger Informationsasymmetrie bezüglich der Disnutzen Vc  und Ic  tritt das 

Problem auf, dass keiner der beiden Akteure die aus Gesamtnutzensicht optimale 

Strategiekombination kennt. Keiner der beiden Akteure weiß, ob (4) bis (6) erfüllt sind 

und somit Fall 1 das Gesamtnutzenoptimum darstellt.
44

 Durch die Realisierung des 

Gesamtnutzenoptimums können sich beide Akteure jedoch besser stellen. Es liegt 

daher zunächst im Interesse beider Akteure, ihren jeweiligen Disnutzen im Verhand-

lungsprozess zumindest so genau anzugeben, dass für den jeweils anderen Akteur 

ersichtlich ist, ob (4) bis (6) erfüllt sind. 

Wurde die Höhe der Disnutzen zumindest so genau angegeben, dass aus Sicht bei-

der Akteure (4) bis (6) erfüllt sind, versuchen beide Akteure im weiteren Verhand-

lungsprozess durch die Angabe eines zu hohen Disnutzens VFc  beziehungsweise 

IFc , mit VWVF cc >  sowie IWIF cc > , eine für sie günstigere Beteiligungsquote b* zu er-

reichen. In Abhängigkeit von der Höhe der Täuschung und der Antizipation durch 

den jeweils anderen Akteur ergibt sich jeweils ein unterschiedlicher Einfluss auf die 

Größe des Einigungsintervalls (12). Es können drei Extremfälle unterschieden wer-

den. 

1. Es gilt VWVFVIWIFI ccaundcca =⋅=⋅ : Das Einigungsintervall (12) bleibt in seiner 

ursprünglichen Größe bestehen. Täuschungs- und Antizipationsverhalten egalisieren 

sich, so dass sowohl die Höhe der Unter- als auch der Obergrenze des Einigungsin-

tervalls (12) unverändert bleibt. 

2. Es gilt VWVFVIWIFI ccaundcca <⋅<⋅ : Das Einigungsintervall wird größer, als es bei 

Zugrundelegung der wahren Disnutzen wäre. Da beide Akteure stärker antizipieren 

                                            

44
  So weiß z.B. der Corporate Investor I nur, dass (4) erfüllt ist. Er weiß allerdings aufgrund seiner 
Unkenntnis über die Höhe von Vc  nicht, ob auch (5) und (6) erfüllt sind. 
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als der jeweils andere Akteure bezüglich seines Disnutzens täuscht, ergibt sich eine 

kleinere Unter- und eine größere Obergrenze für das Einigungsintervall. 

3. Es gilt VWVFVIWIFI ccaundcca >⋅>⋅ : Das Einigungsintervall (12) wird kleiner, als es 

bei Zugrundelegung der wahren Disnutzen wäre. Beide Akteure antizipieren weniger 

stark, als der jeweils andere Akteur bezüglich seines Disnutzens täuscht, womit sich 

eine größere Unter- und eine kleinere Obergrenze für das Einigungsintervall erge-

ben. Diese gegenläufige Verschiebung der Intervallgrenzen kann im Extremfall dazu 

führen, dass ein bei Zugrundelegung der wahren Disnutzen existierendes Einigungs-

intervall gemäß (12) verschwindet. Dies ist genau dann der Fall, wenn (32) gilt: 

(32) { } )ca(b);ca(b max)ca(b IFIIFIVFV ⋅⋅<⋅ +                                                               

Es ist dann aus Sicht der beiden Akteure nicht möglich, eine Beteiligungsquote b 

festzulegen, bei der beide Akteure einen Anreiz zur Erbringung von hohem Einsatz 

haben. Dies kann zur Verfehlung des Gesamtnutzenoptimums Fall 1 oder sogar zum 

Scheitern der Verhandlungen führen. 

Zusammenfassung der Ergebnisse bei beidseitiger Informationsasymmetrie:  

• Im Fall der beidseitigen Informationsasymmetrie besteht für beide Akteure ein 

Anreiz, ihren jeweiligen Disnutzen zu hoch anzugeben. Je nach Stärke des 

Täuschungs- beziehungsweise Antizipationsverhaltens des jeweiligen Gegen-

übers ergibt sich ein unterschiedlicher Einfluss auf die Größe des Einigungsin-

tervalls. 

• Täuschen beide Akteure deutlich stärker als dies der jeweilige Gegenüber an-

tizipiert, kann daraus die Verfehlung des Gesamtnutzenoptimums oder im Ext-

remfall das Scheitern der Verhandlungen resultieren.  

4 Fazit und Ausblick 

Ziel dieses Beitrages war es zu untersuchen, welche Anreizbedingungen für hohe 

Einsatzniveaus bei der Wahl von Beteiligungsquoten in CVC-Kooperationen beachtet 

werden müssen. Aus dem vorgestellten Modell können unter den getroffenen An-

nahmen drei zentrale Ergebnisse abgeleitet werden:  
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• Durch die geeignete Festlegung der Beteiligungsquote können Anreize für ein 

beidseitig hohes Einsatzniveau von Corporate Investor und Innovator geschaf-

fen werden. 

• Mit Hilfe des Modells kann eine Nash-Verhandlungslösung für die optimale 

Beteiligungsquote bestimmt werden. 

• Bei Informationsasymmetrien bezüglich der Disnutzen für hohen Einsatz mög-

licherweise auftretendes Täuschungsverhalten und entsprechendes Antizipa-

tionsverhalten beider Akteure können dazu führen, dass zumindest ein Akteur 

keinen Anreiz für die Erbringung hohen Einsatzes hat. In diesem Fall wird die 

Erreichung des Gesamtnutzenoptimums der CVC-Kooperation oder sogar de-

ren Zustandekommen verhindert. 

Aus diesen zentralen Modellergebnissen lassen sich folgende Gestaltungsempfeh-

lungen für CVC-Kooperationen ableiten: 

• So sollten Corporate Investoren zur Investition höherer Kapitalsummen gerade 

in frühen Phasen bereit sein, sofern nur mit höheren Beteiligungsquoten die 

gezeigten Anreize für beidseitig hohe Einsatzniveaus und damit zur Errei-

chung des Gesamtnutzenoptimums der CVC-Kooperation geschaffen werden 

können.  

• Des Weiteren zeigen die Modellergebnisse, dass bereits im Vorfeld der CVC-

Kooperation eine möglichst gute gemeinsame Informationsbasis geschaffen 

werden sollte. Eine Möglichkeit zum Abbau von Informationsasymmetrien stel-

len dabei glaubhafte Signalling-Maßnahmen dar. Nur durch die Schaffung ei-

ner möglichst transparenten Informationsbasis ist es möglich, Fehlanreize von 

Corporate Investoren und Innovatoren zu dämpfen, welche sich negativ auf 

die CVC-Kooperation auswirken könnten.  
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Über die in diesem Beitrag untersuchten Fragestellungen hinaus, bestehen weitere 

Forschungsfragen hinsichtlich der folgenden möglichen Erweiterungen des Mo-

dells:
45

  

• Erweiterung zu einem mehrperiodigen Modell: Bei einer mehrperiodigen Be-

trachtung ist es möglich, eine gestufte Finanzierung des Ventures („Staging“) 

abzubilden und dabei auftretende Anreizprobleme zu analysieren.
46

 

• Erweiterung zu einem Mehr-Personen-Spiel: Sind neben einem Corporate In-

vestor weitere Akteure, wie zum Beispiel unabhängige Venture-Capital-

Investoren oder Business-Angels, an der Finanzierung des Ventures beteiligt, 

muss die Beteiligungsquote auch für diese einen Anreiz zur Leistung ihres 

spezifischen Beitrags liefern. 

• Erweiterung um Signalling-Maßnahmen zur Reduktion von Informations-

asymmetrien: Um die aus Informationsasymmetrien resultierenden Fehlanrei-

ze der Akteure zu reduzieren, bietet sich der Einsatz von Signalling-

Maßnahmen, wie zum Beispiel die Festlegung von Meilensteinen des Ventu-

res oder auch vertraglich zugesicherte Unterstützungsleistungen durch den 

Corporate Investor, an. Eine explizite Modellierung von Signalling-

Maßnahmen stellt eine weitere relevante, im Modell noch nicht untersuchte 

Forschungsfrage dar. 

Schließlich besteht neben diesen möglichen Erweiterungen des Modells weiterer 

Forschungsbedarf in der empirischen Untersuchung und Überprüfung der Modeller-

gebnisse. 

                                            

45
  Auf die im Folgenden diskutierten Modellerweiterungen wurde im vorliegenden Modell aufgrund der 
bestehenden Längenrestriktionen des Beitrags verzichtet. 

46
  Vgl. hierzu u.a. LI (2008), BIGUS (2006) sowie WITT/BRACHTENDORF (2004). 
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Anhang 

Fallunterscheidung Gesamtnutzenoptimum: 

Fall 1 ist das Gesamtnutzenoptimum, wenn gilt: 

(33)  0>−+⋅+ IZH c)TX()pp(    (Fall 1 - Fall 2 > 0) 

(34)  0>−+⋅+ VZH c)TX()pp(    (Fall 1 - Fall 3 > 0)                

(35)  0>−−+⋅+⋅ IVZH cc)TX()pp2(    (Fall 1 - Fall 4 > 0)          

Fall 2 ist das Gesamtnutzenoptimum, wenn gilt: 

(36)  0)()( <−+⋅+ IZH cTXpp    (Fall 1 - Fall 2 < 0)    

(37)  0>− VI cc      (Fall 2 - Fall 3 > 0)                

(38)  0>−+⋅ VH c)TX(p     (Fall 2 - Fall 4 > 0)  

Fall 3 ist das Gesamtnutzenoptimum, wenn gilt: 

(39)  0<−+⋅+ VZH c)TX()pp(    (Fall 1 - Fall 3 < 0)      

(40)  0>− IV cc      (Fall 3 - Fall 2 > 0)                

(41)  0>−+⋅ IH c)TX(p     (Fall 3 - Fall 4 > 0)                  

Fall 4 ist das Gesamtnutzenoptimum, wenn gilt: 

(42) 02 <−−+⋅+⋅ IVZH cc)TX()pp(    (Fall 1 - Fall 4 < 0)   

(43) 0<−+⋅ VH c)TX(p                  (Fall 4 - Fall 2 > 0)                

(44) 0)( <−+⋅ IH cTXp         (Fall 4 - Fall 3 > 0)                 

Beweis I:  

Zu zeigen ist, dass im Gesamtnutzenoptimum Fall 2 beziehungsweise Fall 3 sowohl 

der Corporate Investor I als auch der Innovator V bei keiner Beteiligungsquote b (mit 

0<b<1) einen Anreiz haben, hohes Einsatzniveau als Strategie zu wählen. Stellt der 

Fall 2 das Gesamtnutzenoptimum dar, gilt die Bedingung (36). Wegen 0<b<1 kann 

dann die Anreizbedingung (8), welche gelten muss, damit der Fall 1 das individuelle 

Nutzenoptimum des Corporate Investors I darstellt, nicht erfüllt sein.  

Ist wiederum (8) nicht erfüllt, kann auch die Bedingung IH c)TXb(p >+⋅⋅ , welche gel-

ten muss, damit der Corporate Investor alleine hohes Einsatzniveau zeigt, nicht erfüllt 

sein. Folglich zeigt der Corporate Investor I unabhängig vom gewählten b und unab-
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hängig von der Strategiewahl des Innovators V nie hohes Einsatzniveau, wenn der 

Fall 2 das Gesamtnutzenoptimum darstellt.  

Stellt der Fall 3 das Gesamtnutzenoptimum dar, gilt die Bedingung (39). Wegen 

0<b<1 kann dann die Bedingung (9), welche gelten muss, damit der Fall 1 das indivi-

duelle Nutzenoptimum des Innovators V darstellt, nicht erfüllt sein. Ist (9) nicht erfüllt, 

kann auch die Bedingung VH cXpb >⋅⋅− )1(  nicht gelten und der Innovator zeigt so-

mit nie alleine hohes Einsatzniveau. Demzufolge zeigt der Innovator V unabhängig 

vom gewählten b und unabhängig von der Strategiewahl des Corporate Investors I 

nie hohes Einsatzniveau, wenn der Fall 3 das Gesamtnutzenoptimum darstellt. 

Beweis II:  

Zu zeigen ist, dass im Gesamtnutzenoptimum Fall 4 [ ),( 00max IV ssππ = ] unabhängig 

von der Wahl der Beteiligungsquote b keiner der beiden Akteure hohes Einsatzni-

veau als Strategie wählt. 

Damit der Innovator V hohen Einsatz zeigt, muss unter der Voraussetzung, dass der 

Corporate Investor I hohen Einsatz zeigt, die Bedingung (45) gelten: 

(45)  01 >−⋅+⋅− VZH cX)pp()b(                                                                          

Umgekehrt muss für den Corporate Investor I die Bedingung (46) gelten: 

(46)  0>−+⋅⋅+ IZH c)TXb()pp(                                                                         

Damit (45) und (46) gleichzeitig erfüllt sein können, muss als eine notwendige Bedin-

gung die Ungleichung (47) erfüllt sein: 

(47)  IVZH cc)TX()pp( +>+⋅+                                                                            

Ist aber der Fall 4 das Gesamtnutzenoptimum, ist die Ungleichung (42) erfüllt. Auf-

grund der Gültigkeit von (42) kann (47) nicht erfüllt sein. Da (47) identisch ist mit der 

Existenzbedingung bb <  (vgl. (69)), existiert im Gesamtnutzenoptimum Fall 4 folglich 

kein Einigungsintervall (ist (69) nicht erfüllt, kann für den Fall ++ = bbb };max{  auch die 

Existenzbedingung (70) nicht erfüllt sein). Bei jedem gewählten b wird demzufolge 

zumindest ein Akteur keinen Anreiz haben, hohes Einsatzniveau zu wählen. Bei 

symmetrischer Informationsverteilung (vgl. Annahme A8) wird der jeweils andere Ak-

teur dies antizipieren und hat dann ebenfalls keinen Anreiz mehr, hohes Einsatzni-
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veau zu erbringen. Aufgrund (43) und (44) hat weder der Innovator V noch der Cor-

porate Investor I einen Anreiz, alleine (das heißt wenn der jeweils andere Akteur 

niedriges Einsatzniveau leistet) hohes Einsatzniveau zu erbringen. Damit das Ge-

samtnutzenoptimum Fall 4 realisiert wird, müssen demzufolge nur die Partizipations-

bedingungen (das heißt positiver individueller Nutzen für beide Akteure) erfüllt sein.  

Beweis III: 

Zu maximieren ist die folgende Lagrange-Funktion, unter der Voraussetzung, dass 

das Einigungsintervall mehr als einen Punkt enthält.  
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Es muss daher entweder (69) oder (70) gemäß Beweis IV gelten. Für einen (lokalen) 

Optimalpunkt müssen folgende Kuhn-Tucker Bedingungen (49)-(54) erfüllt sein: 

(49) 0=
∂
∂

b
L 02 21

22222 =+−⋅⋅+⋅⋅+⋅⋅−⋅⋅−⋅⋅⋅−⋅⇒ λλZXpXpcTXpcXpbXpXp IV  

(Mit ZHGIV ppp)s,s(pp +⋅+== 211 . Diese Beziehung gilt fortlaufend innerhalb des Be-

weises III)                 
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(54) 0, 21 ≥λλ                                                                                                      

  

Durch Vergleich aller Lösungen, die sich durch unterschiedliche Kombinationen von 

bindenden Nebenbedingungen ergeben, erhält man die optimale Lösung. 
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Fall 1: 0,0 21 == λλ , das heißt keine der Bedingungen (52) oder (53) ist bindend. Es 

muss gelten: 

(55)  0=
∂
∂

b
L

02 22222 =⋅⋅+⋅⋅+⋅⋅−⋅⋅−⋅⋅⋅−⋅⇒ ZXpXpcTXpcXpbXpXp IV    

(56) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

+⋅+
−+

⋅
⋅

+==⇒ T
ppp

ccZ
X

*bb
ZHG

VI

22
1

2
1                                                   

Die Beteiligungsquote b*  stellt somit eine (lokal) optimale Lösung dar, wenn mit Ein-

setzen von b* (52) und (53) erfüllt sind. Dies ist der Fall, wenn gilt: 

(57)  bb ≤* ⇔
ZH

ZHGV
IZHG pp

)ppp(ccZ)TX()ppp(
+

+⋅+⋅⋅
++≥+⋅+⋅+

322    

und für bbb =+};max{  

(58) bb ≥* ⇔ Z
pp

)ppp(cc)TX()ppp(
ZH

ZHGI
VZHG −

+
+⋅+⋅⋅

+≥+⋅+⋅+
322                

Die bei ++ = bbb };max{ nötige Bedingung +≥ bb*  ist wegen (7) immer erfüllt, es gilt 

sogar stets +> bb*  (siehe hierzu auch Fall 2.2). 

Die Beteiligungsquote b* stellt die unbeschränkte Lösung dar.
47

  

Fall 2.1: 0,0 21 >= λλ  und bbb =+};max{ , das heißt die Bedingung (53) ist bindend. 

Es müssen (59) und (60) gelten: 

(59) 0=
∂
∂

b
L

02 2
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b aus (60) in (59) einsetzen, um 2λ  zu bestimmen: 

02 >⇒ λ  wenn gilt: 

                                            

47
  Bei den Spezialfällen b*b =  bzw. b*b =  ist der Innovator bzw. der Corporate Investor bei der 
Wahl von b* indifferent zwischen der Wahl  hohen oder niedrigen Einsatzniveaus. Um die Anreize 
sicherzustellen, sollte dann ein b marginal unterhalb b  bzw. marginal oberhalb b  gewählt werden. 
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(61) b*bZ
pp

)ppp(cc)TX()ppp(
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ZHGI
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+
+⋅+⋅⋅

+<+⋅+⋅+
322  

Gilt bb <*  und wirkt somit die Bedingung (53) bindend, ist (60) eine zulässige (lokal) 

optimale Lösung. Da bei einer Wahl von b nach (60) der Corporate Investor indiffe-

rent in der Wahl zwischen niedrigem beziehungsweise hohem Einsatzniveau ist, wird 

ein b gewählt, welches marginal oberhalb b  liegt. 

Fall 2.2: 0,0 21 >= λλ  und ++ = bbb };max{ das heißt die Bedingung (53) ist bindend. 

Es müssen (62) und (63) gelten: 
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∂

b
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b aus (63) in (62) einsetzen, um 2λ  zu bestimmen: 

(64) )TpXpccZ(Xp VI ⋅−⋅−++⋅⋅=⇒ 2λ 02 <⇒ λ                                              

Da wegen (7) die Ungleichung VI ccZTXp ++>+⋅ )(  erfüllt ist und des Weiteren  

0>⋅ Xp  gilt, ist gemäß (64) 02 <λ . Damit ist die Bedingung (54) verletzt und += bb  

ist demzufolge keine (lokal) optimale Lösung. Die unbeschränkte Beteiligungsquote 

b* liegt folglich niemals unterhalb +b .  

Fall 3: 0,0 21 => λλ , das heißt die Bedingung (52) ist bindend. Es müssen (65) und 

(66) gelten: 

(65) 0=
∂
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b aus (66) in (65) einsetzen, um 1λ  zu bestimmen: 
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Gilt bb >*  und wirkt somit die Bedingung (52) bindend, ist (66) eine zulässige (lokal) 

optimale Lösung. Da bei einer Wahl von b nach (66) der Innovator indifferent in der 

Wahl zwischen niedrigem beziehungsweise hohem Einsatzniveau ist, wird ein b ge-

wählt, welches marginal unterhalb b  liegt. 

Fall 4: 0,0 21 >> λλ , das heißt beide Bedingungen (52) und (53) sind bindend. 

Für eine optimale Lösung muss somit gelten:  

(68) bbbb == +};max{                                                                                        

Zur Sicherstellung der Anreizbedingungen beziehungsweise der Partizipationsbedin-

gung muss jedoch gelten: };max{ +> bbb und bb < . Dies ist bei bbb =+};max{  nicht 

möglich. (68) stellt somit keine zulässige (lokal) optimale Lösung dar, da in diesem 

Fall kein Einigungsintervall gemäß (12) existiert. 

Beweis IV: 

Damit ein Einigungsintervall gemäß (12) existiert, muss eine der folgenden Existenz-

bedingungen (69) beziehungsweise (70) erfüllt sein: 

Im Fall bbb =+};max{  muss gelten:  

(69) TXppccZ)p(p)p(pcbbbb ZHVIZHHGI +⋅+<+∩⋅+≥+⋅⇔<∩≥ + ()(           

Des Weiteren ist festzuhalten, dass man durch Auflösen der Anreizbedingungen (8) 

nach cI  beziehungsweise (9) nach cV und anschließende Addition der daraus resul-

tierenden Ungleichungen ebenfalls die Bedingung )()( TXppcc ZHVI +⋅+<+ erhält. 

Existiert folglich eine Beteiligungsquote b, welche die beiden Anreizbedingungen (8) 

und (9) erfüllt, so ist hiermit im Fall bbb =+};max{  auch die Existenz eines Einigungs-

intervalls gemäß (12) sichergestellt.  

Im Fall ++ = bbb };max{  muss gelten: 

(70)  
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V Fazit und Ausblick 

In diesem Kapitel werden die zentralen Ergebnisse der vorgestellten Beiträge zu-

sammengefasst und Ansatzpunkte für künftigen Forschungsbedarf aufgezeigt. 

1 Fazit 

Eine langfristige und nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts als zentrales 

Unternehmensziel fordert eine konsequente, wertorientierte Ausrichtung aller Unter-

nehmensteile und -aktivitäten. Ein integriertes Ertrags- und Risikomanagement hat 

die Aufgabe, die Zielsetzung einer wertorientierten Unternehmensführung bestmög-

lich zu unterstützen. Hierfür müssen die Entscheidungskalküle eines integrierten Er-

trags- und Risikomanagements folglich so gestaltet sein, dass sie die Auswahl er-

trags- und risikooptimaler Investitionsalternativen gemäß einer Zielfunktion der lang-

fristigen Unternehmenswertmaximierung sicherstellen. Zur Operationalisierung dieser 

Aufgabe kommen integrierte Ertrags- und Risikokennzahlen zum Einsatz, wobei in Li-

teratur und Praxis insbesondere risikoadjustierte Rentabilitätskennzahlen wie die 

Klasse der RAPM und Residualgewinnkonzepte wie z.B. der EVA eine weite Verbrei-

tung gefunden haben. Bei der Anwendung dieser Kennzahlen treten jedoch im Hin-

blick auf die Zwecke der fortlaufenden Performancemessung im bestehenden Portfo-

lio und die ex ante Entscheidungsunterstützung einige schwerwiegende Probleme 

auf. Zu nennen sind hier insbesondere die mangelnde Berücksichtigung von Diversi-

fikationseffekten auf niedrigen Aggregationsstufen des Unternehmensportfolios bzw. 

bei der Bewertung von Neuinvestitionen sowie die nur bedingte Eignung zur zu-

kunftsorientierten Steuerung aufgrund der periodischen und in der Regel nicht zah-

lungsstromorientierten Gestalt dieser Kennzahlen. Obwohl zahlreiche Arbeiten auf 

diese Probleme und die damit einhergehende Gefahr der systematischen Fehlsteue-

rung des Unternehmensportfolios hinweisen, mangelt es bislang an integrierten Er-

trags- und Risikokennzahlen, welche die Schwächen gängiger Kennzahlenkonzepte 

beheben. Vor diesem Hintergrund werden in den im Rahmen dieser Arbeit vorgestell-

ten Beiträgen neuartige Steuerungskonzepte und -methoden für ein integriertes Er-

trags- und Risikomanagement auf Basis alternativer Kennzahlenkonzepte entwickelt 

und diskutiert. Mit der Bewertung unsicherer Zahlungsströme auf Basis von Sicher-

heitsäquivalenten (Kapitel II), der ex ante Entscheidungsunterstützung im 
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Portfoliokontext auf Basis risikoadjustierter Wertbeiträge (Kapitel III) sowie dem un-

ternehmensübergreifenden integrierten Ertrags- und Risikomanagement am Beispiel 

CVC (Kapitel IV) werden dabei ausgewählte Themenbereiche eines integrierten Er-

trags- und Risikomanagements herausgegriffen und näher beleuchtet. Die Arbeit gibt 

konkrete Handlungsempfehlungen und unterstützt auf diese Weise die Umsetzung 

eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements im Rahmen der wertorientierten 

Unternehmensführung.  

 In Kapitel II wird analysiert und diskutiert, inwieweit Sicherheitsäquivalente zur 

Bewertung unsicherer Zahlungsströme geeignet sind. Dabei wird insbesondere 

auf die im Beitrag von Reichling et al. (2006) geäußerte Kritik eingegangen, dass 

die Anwendung von Sicherheitsäquivalenten zu Bewertungszwecken bei Zugrun-

delegung ökonomisch plausibler Anforderungen an das Bewertungsfunktional 

überflüssig sei. Der Beitrag B.1 widmet sich insbesondere der Fragestellung, ob 

die Anwendung von Sicherheitsäquivalenten prinzipiell abzulehnen ist oder ob 

diese für bestimmte Anwendungszwecke doch ökonomisch sinnvoll sein kann. 

Dabei wird insbesondere die Forderung nach schwacher Wertadditivität des 

Bewertungsfunktionals, d.h. die Wertadditivität im Hinblick auf additive und 

multiplikative Konstanten, diskutiert, da diese Risikoneutralität des Entscheiders 

impliziert und somit die Anwendung von Sicherheitsäquivalenten überflüssig 

macht. Der Beitrag verdeutlicht, dass die Forderung nach schwacher 

Wertadditivität nur für bestimmte Bewertungszwecke sinnvoll ist. Insbesondere 

die Wertadditivität bzgl. multiplikativer Konstanten ist nur für den speziellen Fall 

der Bewertung von bestimmten auf effizienten Kapitalmärkten gehandelten Fi-

nanzinvestitionen ökonomisch gut begründbar. Folglich kann aus der Forderung 

nach schwacher Wertadditivität des Bewertungsfunktionals keine pauschale Ab-

lehnung der Verwendung von Sicherheitsäquivalenten gefolgert werden. Der Bei-

trag B.2 analysiert darauf aufbauend, welche Unterschiede zwischen der unter-

nehmensexternen Bewertungssicht und der unternehmensinternen Steuerungs-

sicht im Hinblick auf zu fordernde Eigenschaften des Bewertungsfunktionals be-

stehen. Während in der unternehmensexternen Bewertungssicht, z.B. bei der Un-

ternehmensbewertung, die Forderung nach schwacher Wertadditivität gut be-

gründbar ist, stellt sie im Bereich der unternehmensinternen Steuerungssicht eine 
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„Nice to have“-Anforderung dar. Dort sollten hingegen andere Anforderungen an 

das Bewertungsfunktional zwingend erfüllt sein. Der Beitrag stellt heraus, dass in 

der bisherigen Literatur zur Anwendung von Sicherheitsäquivalenten die Kern-

herausforderungen der unternehmensinternen Steuerung vernachlässigt werden. 

Dabei stellt insbesondere die geeignete Berücksichtigung stochastischer Abhän-

gigkeiten im Portfolioverbund bei der Bewertung von Einzelgeschäften mittels 

Sicherheitsäquivalenten eine Forschungslücke dar.  

 In Kapitel III wird ein Ansatz zur axiomatischen Fundierung von risikoadjustierten, 

investitionsspezifischen Wertbeiträgen für den Zweck der ex ante Entscheidungs-

unterstützung entwickelt. Der Beitrag betrachtet dabei insbesondere die Situation 

eines Investors, für den als Alleineigentümer unsystematische Risiken des Unter-

nehmensportfolios eine erhebliche Bewertungsrelevanz aufweisen. Ein Schwer-

punkt des Beitrags liegt deshalb auf der adäquaten Berücksichtigung stochasti-

scher Abhängigkeiten zwischen Investitionsalternativen und dem bestehenden 

Unternehmensportfolio und somit auf der Risikokomponente des risikoadjustierten 

Wertbeitrags. Unter Zugrundelegung eines absoluten, risikoadjustierten Wertbei-

trags des Unternehmensportfolios als Spitzenkennzahl und einer Risikokonzepti-

on des Typs 1 werden ökonomisch plausible Anforderungen an einen investiti-

onsspezifischen Wertbeitrag formuliert. Es wird gezeigt, dass die gestellten An-

forderungen von genau einem investitionsspezifischen Wertbeitrag erfüllt werden. 

Es handelt es sich dabei um einen inkrementellen Wertbeitrag, der einem neuen 

Investitionsprogramm genau die durch dieses verursachte Änderung der Ertrags- 

und Risikoposition des Unternehmensportfolios zurechnet. Für den inkrementel-

len Risikobeitrag dieses Wertbeitrags werden aus den gestellten Anforderungen 

an das zugrunde liegende Risikomaß Eigenschaften wie z.B. die Subadditivität 

abgeleitet, die für eine ex ante Risikobewertung von Investitionsprogrammen im 

Portfoliokontext wünschenswert sind. Darauf aufbauend werden für den identifi-

zierten inkrementellen Wertbeitrag für eine ex ante Entscheidungsunterstützung 

wünschenswerte Eigenschaften nachgewiesen. Der Beitrag macht deutlich, dass 

die in den letzten Jahren häufig diskutierten Verfahren zur verursachungsgerech-

ten Risikoallokation innerhalb eines bestehenden Unternehmensportfolios für den 

Zweck der ex ante Entscheidungsunterstützung in der Regel nicht geeignet sind. 
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Vielmehr kann die Anwendung dieser Verfahren im Rahmen der Entscheidungs-

unterstützung zur einer systematischen Fehlbewertung von Investitionsprogram-

men führen. Die im Beitrag vorgenommene axiomatische Fundierung von risiko-

adjustierten Wertbeiträgen zur ex ante Entscheidungsunterstützung leistet somit 

einen hilfreichen Beitrag zur Weiterentwicklung finanzwirtschaftlicher Kennzah-

lensysteme im Rahmen der Ertrags- und Risikosteuerung. Zum einen beruht dies 

auf der expliziten Berücksichtigung stochastischer Abhängigkeiten im Unterneh-

mensportfolio und somit der Unterstützung eines aktiven Risikomanagements 

jenseits der (restriktiven) Annahmen einer CAPM-Welt. Zum anderen auf der in-

tegrativen Berücksichtigung von Erträgen und Risiken bei Zugrundelegung einer 

Zielfunktion der wertorientierten Unternehmensführung. 

 Der Beitrag in Kapitel IV beschäftigt sich am Beispiel CVC mit dem unterneh-

mensübergreifenden Ertrags- und Risikomanagement. Da der Erfolg von CVC-

Investitionen häufig vom hohen Einsatzniveau der beteiligten Akteure abhängt, 

wird ein formales Modell entwickelt, mit dessen Hilfe CVC-Investoren und Innova-

toren die Anreizbedingungen für ein hohes Einsatzniveau analysieren können und 

bei der Wahl einer geeigneten Beteiligungsquote unterstützt werden. Das entwi-

ckelte Modell zeigt zunächst für den Fall symmetrischer Information der Akteure, 

dass durch die geeignete Wahl der Beteiligungsquote des Corporate Investors am 

gemeinsamen Venture Anreize für beidseitig hohes Einsatzniveau der Akteure 

geschaffen werden können. Dabei wird eine Nash-Verhandlungslösung für die op-

timale Beteiligungsquote bestimmt. In einer Modellerweiterung werden schließlich 

die Auswirkungen von Informationsasymmetrien bzgl. der Disnutzen für hohen 

Einsatz der Akteure auf die ursprünglichen Modellergebnisse untersucht. Dabei 

wird gezeigt, dass möglicherweise auftretendes Täuschungsverhalten und ent-

sprechendes Antizipationsverhalten beider Akteure dazu führen können, dass 

zumindest ein Akteur nicht mehr bereit ist, ein hohes Einsatzniveau zu leisten. In 

diesem Fall wird die Erreichung des Gesamtnutzenoptimums der CVC-

Kooperation oder sogar deren Zustandekommen verhindert. Aus den Ergebnis-

sen des Modells können mehrere Gestaltungsempfehlungen für CVC-

Kooperationen abgeleitet werden. So sollten Corporate Investoren bereit sein, ge-

rade in frühen Phasen des Ventures höhere Kapitalsummen zu investieren, so-



V Fazit und Ausblick  V-5 

 

 

fern nur mit höheren Beteiligungsquoten die gezeigten Anreize für beidseitig hohe 

Einsatzniveaus geschaffen werden können. Darüber hinaus zeigen die Modeller-

gebnisse bei Informationsasymmetrie, dass bereits im Vorfeld der CVC-

Kooperation z.B. durch glaubhafte Signalling-Maßnahmen eine möglichst gute 

gemeinsame Informationsbasis geschaffen werden sollte. Die Schaffung einer 

möglichst transparenten Informationsbasis trägt zur Verminderung von Fehlanrei-

zen der beteiligten Akteure bei, welche sich negativ auf die CVC-Kooperation 

auswirken können. Die Ergebnisse und die daraus ableitbaren Gestaltungsemp-

fehlungen des Beitrags verdeutlichen, dass ein integriertes Ertrags- und Risiko-

management auch bei unternehmensübergreifenden Betrachtungen im Bereich 

Forschung & Entwicklung zur Wertsteigerung der Unternehmung beitragen kann. 

Abschließend lässt sich festhalten, dass die vorliegende Arbeit drei wesentliche 

Themenbereiche eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements herausgreift 

und hierfür innovative Konzepte und Methoden entwickelt. Darüber hinaus gibt es je-

doch weitere Herausforderungen, die es künftig zu meistern gilt. 

2 Ausblick 

Im Rahmen dieser Arbeit werden einzelne, ausgewählte Aspekte eines integrierten 

Ertrags- und Risikomanagements detailliert betrachtet. Hieraus ergibt sich eine Reihe 

weiterführender Fragestellungen, die Ansatzpunkte für zukünftigen Forschungsbe-

darf darstellen: 

 Die Diskussion zur Anwendbarkeit von Sicherheitsäquivalenten im Rahmen der 

Bewertung unsicherer Zahlungsströme (Kapitel II) stellt heraus, dass Anforderun-

gen an das Bewertungsfunktional stets im Hinblick auf den ökonomischen An-

wendungszweck zu stellen sind. So wird verdeutlicht, dass für den Zweck der un-

ternehmensinternen Steuerung die Forderung nach schwacher Wertadditivität nur 

eine „Nice to have“-Anforderung ist, während hier anderen Anforderungen an das 

Bewertungsfunktional eine höhere Bedeutung zukommt. In zukünftigen For-

schungsarbeiten gilt es deshalb zu analysieren, welche Eigenschaften des 

Bewertungsfunktionals für den Zweck der unternehmensinternen Steuerung 

zwingend zu fordern sind. Dies könnte z.B. in Form eines axiomatischen Ansat-

zes erfolgen. Hierbei müssten zunächst ökonomisch plausible Anforderungen 
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identifiziert und als Axiome quantitativ formuliert werden. Anschließend könnte auf 

Basis der formulierten Axiome eine Klassifizierung erfolgen, welche Bewertungs-

funktionale mit dem aufgestellten Axiomensystem kompatibel sind. Eine Kernan-

forderung im Rahmen der unternehmensinternen Steuerungssicht stellt dabei die 

adäquate Berücksichtigung stochastischer Abhängigkeiten im Portfolioverbund 

dar. Für eine präferenzabhängige Bewertung von Geschäftsbereichen oder Ein-

zelgeschäften im Portfolioverbund bedarf es in zukünftigen Forschungsansätzen 

folglich der Definition geeigneter multiattributiver Nutzenfunktionen, auf deren Ba-

sis dann das Sicherheitsäquivalent als Bewertungsziffer gebildet werden kann. 

Die Notwendigkeit multiattributiver Nutzenfunktionen ist dadurch begründet, dass 

bei Vorliegen eines positiven Diversifikationseffekts die Nutzenbewertung eines 

Einzelgeschäfts auch von sämtlichen anderen im betrachteten Portfolio enthalte-

nen Einzelgeschäften abhängt. Da die Anwendung von Sicherheitsäquivalenten 

für die unternehmensinterne Steuerung in der Literatur bislang noch unzurei-

chend untersucht wurde, können weitere Forschungsarbeiten auf diesem Gebiet 

einen großen Mehrwert für die Weiterentwicklung eines integrierten Ertrags- und 

Risikomanagements liefern. Zumal die weite Verbreitung entscheidungstheore-

tisch nur unzureichend fundierter Kennzahlenkonzepte in der Praxis der Unter-

nehmenssteuerung einen wenig befriedigenden Zustand darstellt.  

 Zur ex ante Entscheidungsunterstützung im Portfoliokontext wurde eine axiomati-

sche Fundierung risikoadjustierter, investitionsspezifischer Wertbeiträge vorge-

nommen (Kapitel III). Aufbauend auf die entwickelte Axiomatik ergeben sich zahl-

reiche Erweiterungsmöglichkeiten, die Gegenstand zukünftiger Forschungsarbei-

ten sein sollten. Eine erste mögliche Erweiterung stellt die Betrachtung von meh-

reren Entscheidungszeitpunkten dar. Dies ist z.B. erforderlich, wenn intertempora-

le Abhängigkeiten zwischen verschiedenen Investitionsalternativen berücksichtigt 

werden sollen oder die optimale Reihenfolge von Investitionen im Zeitablauf be-

stimmt werden soll. Darüber hinaus wird in der vorliegenden Axiomatik Risiko als 

Abweichung von einer Zielgröße definiert. Alternativ könnte auch eine Risikokon-

zeption des Typs 2 zugrunde gelegt werden und somit die Bildung investitions-

spezifischer Wertbeiträge auf Basis von Risikomaßen wie dem Value at Risk oder 

dem Conditional Value at Risk analysiert werden. Dadurch könnte in weiteren Ar-
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beiten untersucht werden, inwieweit die auf Risikomaßen des Typs 2 basierenden 

Kohärenzkonzepte von Artzner et al. (1999) und Denault (2001) zum Konzept ei-

nes kohärenten risikoadjustierten Wertbeitrags erweitert werden können. Eine 

weitere vielversprechende Forschungsfrage stellt die Erweiterung des vorliegen-

den Ansatzes im Hinblick auf die ex ante Entscheidungsunterstützung in dezent-

ralen Unternehmensstrukturen dar. Hierfür müssen insbesondere Zielkonflikte 

sowie Informationsasymmetrien zwischen der Unternehmensleitung und dezent-

ralen Entscheidungsträgern bei der Gestaltung investitionsspezifischer Wertbei-

träge und eines darauf aufbauenden Steuerungskonzepts berücksichtigt werden 

(vgl. z.B. Pfeiffer/Schneider 2007; Stoughton/Zechner 2007). Damit dezentrale 

Entscheidungsträger im Sinne der Zielfunktion der Unternehmung handeln, muss 

z.B. durch eine mit der Zielfunktion der Unternehmung kompatible ex post Er-

folgsmessung und eine daran geknüpfte erfolgsabhängige Entlohnung eine ge-

eignete Incentivierung erfolgen. Folglich gilt es ein in sich schlüssiges Steue-

rungskonzept aus ex ante und ex post Wertbeiträgen zu entwickeln, welches 

auch in dezentralen Entscheidungsstrukturen die Auswahl ertrags- und risikoop-

timaler Investitionen gemäß dem Ziel der Unternehmenswertmaximierung ge-

währleistet.  

 Als Beispiel für ein unternehmensübergreifendes Ertrags- und Risikomanagement 

wurde im Rahmen eines quantitativen Modells die Ermittlung anreizkompatibler 

Beteiligungsquoten in CVC-Kooperationen untersucht (Kapitel IV). Weiterer For-

schungsbedarf besteht dabei zunächst in der Erweiterung des vorgestellten An-

satzes zu einem mehrperiodigen Modell. Eine mehrperiodige Betrachtung ermög-

licht die Abbildung einer gestuften Finanzierung des Ventures („Staging“) und die 

Analyse damit einhergehender Anreizprobleme. Hierzu kann z.B. auf die Ansätze 

von Li (2008), Bigus (2006) sowie Witt/Brachtendorf (2004) aufgebaut werden. 

Des Weiteren werden im vorliegenden Ansatz zwar die Auswirkungen von Infor-

mationsasymmetrien auf das strategische Verhalten der Akteure untersucht, al-

lerdings findet keine Modellierung von Maßnahmen zum Abbau von Informations-

asymmetrien statt. Für zukünftige Forschungsarbeiten bietet sich deshalb die ex-

plizite Modellierung verschiedener Maßnahmen wie z.B. Signalling- oder Scree-

ning-Mechanismen sowie deren Vergleich im Hinblick auf ihre Wirksamkeit an. 
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Darüber hinaus ist die Erweiterung des vorgestellten Modells auf komplexere Fi-

nanzierungssituationen naheliegend. So sind an der Finanzierung eines Ventures 

neben einem Corporate Investor zusätzlich häufig auch unabhängige Venture-

Capital-Investoren sowie Business-Angels beteiligt. Um die Erfolgswahrschein-

lichkeit des Ventures zu maximieren, muss auch deren Beteiligungsquote so fest-

gelegt werden, dass sie einen Anreiz zur Erbringung ihres spezifischen Beitrags 

haben. Nachdem im Rahmen dieser Arbeit ein unternehmensübergreifendes Er-

trags- und Risikomanagement nur am Beispiel CVC-Kooperationen untersucht 

wurde, besteht darüber hinaus weiterer Forschungsbedarf hinsichtlich der Ent-

wicklung von Steuerungskonzepten für komplexere Unternehmensverbünde und 

Kooperationsmodelle.  

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass in dieser Dissertationsschrift nur einzelne Aspek-

te eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements im Rahmen einer wertorien-

tierten Unternehmensführung vertiefend betrachtet wurden. Neben der Weiterent-

wicklung dieser Ansätze gilt es zukünftig auch für andere Bereiche der integrierten 

Ertrags- und Risikosteuerung innovative Konzepte und Methoden zu entwickeln, um 

Unternehmen insbesondere bei den Herausforderungen der zunehmenden Globali-

sierung zu unterstützen. Nicht zuletzt die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass die Er-

trags- und Risikosteuerung in weltweiten Wertschöpfungsnetzwerken eine der Kern-

herausforderungen der Zukunft darstellt. In zukünftigen Forschungsarbeiten gilt es 

deshalb zu analysieren, wie sowohl Industrieunternehmungen als auch die an den 

Güterströmen beteiligten industriellen Dienstleistungsunternehmen sowie Finanz-

dienstleister in die Lage versetzt werden können, ihre Geschäftstätigkeit integriert 

nach Ertrags- und Risikoaspekten zu steuern. Hierfür sind neuartige Steuerungskon-

zepte zu entwickeln, mit deren Hilfe eine aus Gesamtsicht des Wertschöpfungsnetz-

werks optimale Kapital- und Risikoallokation erreicht werden kann. Gleichzeitig müs-

sen in solchen Steuerungskonzepten die individuellen Anreizbedingungen der am 

Wertschöpfungsnetzwerk beteiligten Unternehmen berücksichtigt werden. Die im 

Rahmen dieser Dissertationsschrift vorgestellten Arbeiten leisten einen Beitrag zur 

Weiterentwicklung eines integrierten Ertrags- und Risikomanagements in ausgewähl-

ten Teilbereichen und stellen einen Ausgangspunkt für zukünftige Forschungsarbei-

ten dar. 
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