Julita Magdalena Bock

Risikomanagement in borsennotierten
Industrie- und Handelsunternehmen

Zum Stand der Umsetzung und Nutzung
als Instrument der Unternehmensfiihrung

(V Cuvillier Verlag Gottingen

Internationaler wissenschaftlicher Fachverlag



Risikomanagement in borsennotierten Industrie- und Handelsunternehmen

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Julita Magdalena Bock

Risikomanagement in borsennotierten
Industrie- und Handelsunternehmen

Zum Stand der Umsetzung und Nutzung
als Instrument der Unternehmensfiihrung

(V Cuvillier Verlag Gottingen

Internationaler wissenschaftlicher Fachverlag

Dieses Werk ist copyrightgeschutzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek
Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der
Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet
tiber http://dnb.d-nb.de abrufbar.
1. Aufl. - Géttingen: Cuvillier, 2016
Zugl.: Magdeburg, Univ., Diss., 2016

Julita Magdalena Bock
Diisseldorf, Deutschland

Zugleich: an der Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaft der Otto-von-Guericke-Universitit
Magdeburg unter dem Titel ,,Risikomanagement in borsennotierten Industrie- und
Handelsunternehmen — Zum Stand der Umsetzung und Nutzung als Instrument der
Unternehmensfiihrung* vorgelegte und angenommene schriftliche Promotionsleistung.

Datum der Disputation: 17.06.2016

© CUVILLIER VERLAG, Géttingen 2016
Nonnenstieg 8, 37075 Gottingen
Telefon: 0551-54724-0
Telefax: 0551-54724-21

www.cuvillier.de

Alle Rechte vorbehalten. Ohne ausdriickliche Genehmigung des Verlages ist
es nicht gestattet, das Buch oder Teile daraus auf fotomechanischem Weg
(Fotokopie, Mikrokopie) zu vervielfiltigen.

1. Auflage, 2016

Gedruckt auf umweltfreundlichem, sdurefreiem Papier aus nachhaltiger Forstwirtschaft.

ISBN 978-3-7369-9325-9
eISBN 978-3-7369-8325-0

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Vorwort

Vorwort

An erster Stelle danke ich Frau Prof. Dr. Anne Chwolka fiir ihr Interesse an dieser Arbeit
und die Betreuung am Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insb. Unternehmens-
rechnung/Accounting. Ich durfte stets auf ihre Unterstiitzung und die Bereitschaft zur
eingehenden wissenschaftlichen Diskussion vertrauen, die sowohl das vorliegende Werk

als auch meine personliche Entwicklung bereichert haben.

Dariiber hinaus mochte ich meinem zweiten Gutachter Herrn Prof. Dr. Hermann Jahnke fiir
seine Unterstiitzung und zahlreiche konstruktive Anregungen insbesondere in unseren
gemeinsamen ARA-Workshops danken. Daneben gilt mein Dank Herrn Prof. Dr. Dirk
Simon sowie den wissenschaftlichen Mitarbeitern, die die Entstehung dieser Arbeit inte-
ressiert verfolgten und in den Workshops durch regelmiBigen Diskurs wichtige Impulse

gaben.

Weiterhin danke ich den Vertretern der Unternehmen fiir ihre Bereitschaft zur Teilnahme
an der Befragung und an telefonischen Interviews im Rahmen der empirischen Untersu-
chung. Mit ihrer Unterstiitzung konnte ich den aktuellen Stand der Umsetzung des Risiko-
managements skizzieren und gleichzeitig viele interessante Eindriicke zur Praxis des
Risikomanagements gewinnen. Besonderer Dank gilt den Interviewpartnern, die mir in den
offenen und aufschlussreichen Gespriachen wertvolle Informationen sowie Anregungen fiir
meine Arbeit gaben. Dariiber hinaus danke ich Julia Dressel sehr fiir die gewissenhafte

Durchsicht des Manuskripts.

Aufgrund der nebenberuflichen Beschiftigung mit diesem Werk waren die letzten Jahre
fiir viele Menschen mit Verzicht verbunden. GroBer Dank gilt deshalb meinen Eltern und
meinem Bruder, die meine Ausbildung stets geférdert und mich in den entscheidenden
Phasen dieser Arbeit mit stetem Zuspruch gestirkt haben. Besonders danke ich jedoch

meinem Mann, der mich iiber die Jahre riickhaltlos unterstiitzt hat.

Diisseldorf, im Juni 2016
Julita Magdalena Bock

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Inhaltsverzeichnis

Inhaltsverzeichnis
Abbildungsverzeichnis . A\
Tabellenverzeichnis . . VII
Abkiirzungsverzeichnis . IX
Symbolverzeichnis .......cccceeeseeccnicsnnnsnccsnncsancsnncens XII
1 Einleitung 1
1.1  Motivation und Problemstellung.............coocviiriiiiiiiiiiiieiieeeeece e 1
1.2 Zielsetzung und Aufbau der Arbeit..........cocieriiiiiiiiiiiiiiiiieeieeee et 2
2 Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung...................... 6
2.1 Grundlagen des RisikOmanagements .............cccueeeiureeriiieeniieenieeeiieeeieeeeieeesieeesieee e 7
2.1.1 Definition und Abgrenzung zentraler Begriffe des Risikomanagements.......... 7
2.1.2 Ausgewihlte Elemente des Risikomanagements............cccceeveeneenierneennenne 11
2.1.2.1 RISIKOPOIItIK cvvvieiiiieeiieeeieeeeeeee e e 11
2.1.2.2 Risikokultur und Risikoneigung............ccccceeeviieniiienniiennieenicenee. 14
2.1.2.3 Risikomanagementprozess und -inStrumente ............ccceeeeeeveeneeennen. 16
2.2 Schnittstellen zwischen unternehmensweitem Risikomanagement und weiteren
Unternehmensfunktionen ..........cooeiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 29
2.2.1 Risikomanagement und Unternehmensstrategie..........cocueeevuveerriveencueeenneennnne. 29
2.2.2 Risikomanagement und operative Unternehmensfunktionen........................ 31
2.3 Darstellung ausgewihlter Risikomanagementstandards ...........ccoocveevvvieniieinieennnnenn. 35
2.3.1 ISO 31000:2009 RisikOmManagement...........ceeueerueeruernieenieanieeneeeieenieeseeenees 35
2.3.2 COSO Unternehmensweites Risikomanagement — Ubergreifendes
RaAhMENWETK ....oeviiiiiiii e 39
2.3.3 Uberlegungen zu Nutzen und Grenzen von Risikomanagementstandards..... 41
2.4 Theoretische Begriindung fiir ein unternehmerisches Risikomanagement................ 44
2.4.1 Kapitalmarktunvollkommenheit als Treiber fiir Risikomanagement ............. 44
2.4.2 Reduzierung von TransaktionsKOStEN.......c...cocueeviiiriiiiiiiniiiiiciccececeeee 45
2.4.2.1 Reduzierung von Transaktionskosten finanzieller Anspannung ...... 45
1

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Inhaltsverzeichnis

2.4.2.2 Reduzierung von Transaktionskosten des Risikomanagements
2.4.3 Reduzierung von Agency-KOSten.........coeieiiiiiiiniiiiiieniceieeeeseeeieeeee
2.4.3.1 Reduzierung des Unterinvestitionsproblems............cccccccevueennee.
2.4.3.2 Reduzierung des Asset Substitution-Problems ..........c.ccccuueeneee.

2.4.3.3 Reduzierung des Risikopriferenzproblems..........cccccoeeerveennennee.

2.4.4 Reduzierung von Koordinationsproblemen zwischen Finanzierungs-

und InvestitioNSPOLItIK .......eieriiieriie e

2.4.5 Reduzierung der StEUETIAST......cccueevuieriiiiiiiiiiieee e

3 Stand der Umsetzung des Risikomanagements in borsennotierten
Industrie- und Handelsunternehmen..............ccecceeeuvecneennees 52
3.1 Uberblick zu empirischen Studien zum Risikomanagement .....................co......... 53
3.2 Eigene empirische Untersuchung zum Stand der Umsetzung des
Risikomanagements in der Praxis.......c..ccooeeriiiiiiniiiiiinieeieeeeeeeeeeeeee e 62
3.2.1 Vorgehensweise und Struktur der Stichprobe ............ccocceeeviiiiniiiinieennnee. 62
3.2.2 Wichtigkeit des Risikomanagements und der Risikostrategie .................. 63
3.2.3 Griinde fiir aktive Nutzung und Ziele des Risikomanagements................ 65
3.2.4 Bedeutung der Risikomanagementprozessschritte und angewandter
INSEIUMENLE ...t 68
3.2.5 Integration des Ristkomanagements. .........ccccocveeveeriienieniieenienieceennenns 73
3.2.6 Beitrag des Risikomanagements zum Unternehmenserfolg...................... 75
3.2.7 Beurteilung der Risikomanagementqualitit..........cccceeveeniieciiiniiniiennnenns 77
3.2.8 Verbesserungspotenzial und wesentliche Verinderungen im Bereich
RisiKOMAaNaZemMeNt ........covuieeiiiiiiieeiieeeeeeeeee et 79
3.2.9 Messung der Risikomanagementeffektivitit ..........coceeeevinievinicninnennen. 82
3.2.9.1 Risikomanagementeffektivitit und Gesetzlage...........cccceeuueeeee. 82
3.2.9.2 Effektivititsmessung von Risikomanagement ............c.ccceeeenneee. 83
3.2.9.3 Effektivititsmessung und weitere Angaben zum
Risikomanagement ...........cooueeeiiiiniiiiniiieieeeeceee e 85
3.2.9.4 Dimensionen eines effektiven Risikomanagements.................... 89
3.3 Kiritische Wiirdigung des Stands der UmSetzung ..........coceevveevvenieeneenvenieeneenns 91
4 Risikomanagement und Unternehmenskennzahlen 94
4.1 Theoretische Grundlagen und Ubersicht empirischer Studien ...............cccc........ 95
11

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Inhaltsverzeichnis

4.1.1 Erwartete Zusammenhinge zwischen Risikomanagement und

Unternehmenskennzahlen..........oooovvvuiieiiiiiiiiiieeeeee e 95

4.1.2 Ausgewihlte empirische Untersuchungen zum Zusammenhang von

Risikomanagement und Unternehmenskennzahlen.............cccceevevviieennnnn. 100
4.2 Analyse des Zusammenhangs zwischen Risikomanagement und
Unternehmenskennzahlen auf Basis der Unternehmensbefragung...........c...c.......... 106
4.2.1 Risikomanagement-Score als Risikomanagementvariable...............c...c...... 106
4.2.2 Ergebnisse der eigenen empirischen Untersuchung ............coccooeninnnnen. 112
4.2.2.1 Deskriptive Analyse des Datensatzes ..........ccceecveevvveeriieeeniieennneenne 113
4.2.2.2 Univariate ANalYSe ......ccccceerieiriiiiniiieniieerieeeeeeetee st 114
4.3 Analyse des Zusammenhangs zwischen Risikomanagement und
Unternehmenskennzahlen auf Basis einer Analyse von Risikoberichten................ 120
4.3.1 Definition der Risikobericht-Kennzahl...............cccccooiiiiiiniiniinine. 120
4.3.2 Auswertung der Risikoberichte fiir die Geschiftsjahre 2005 und 2010....... 123
4.3.2.1 Stellenwert der Risikoberichterstattung im Lagebericht................. 123
4.3.2.2 Deskriptive Statistik der Risikobericht-Kennzahl .......................... 123
4.3.2.3 Auswertung der einzelnen Komponenten der Risikobericht-
Kennzahl......cooooiiiii e 125
4.3.3 Risikobericht-Kennzahl und Unternehmenskennzahlen................ccocceeneen. 134
4.4 Diskussion der Analyseergebnisse zu Risikomanagement und
Unternehmenskennzahlen .............ccooiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 137
5 Risikomanagement und dessen Einfluss auf die Kapitalstruktur .........ccccceeeeee. 141
5.1 Relevante Kapitalstrukturth@orien ...........c.ccooceeiiiiiiiiiiniiiieeceee e 142
5.1.1  Trade-Off TheOrie......covuiiriiriiiiiirieeeteee et 142
5.1.2 Pecking Order TReOTie........coueiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 143
5.1.3 SIZNAItNEOTIC ...ceiueeiiiiiiiiiieeee et e 143
5.1.4 Market Timing TREOTIC.......ccccuieriiieriieeieecieee e 145
5.2 Theoretische Grundlagen zum Risikomanagement als Determinante der
Kapitalstruktur und bisherige empirische Erkenntnisse.........c.ccccoovveeniieiniiinnneenns 145
5.3 Weitere relevante Kapitalstrukturdeterminanten und empirische Befunde ............. 148
5.4 Eigene empirische Befunde anhand borsennotierter Industrie- und
Handelsunternehmen............cuoiiiiiiiiiiiiiiieteee et 152
5.4.1 Hypothesenformulierung ...........cceeeviiiiiiieiiiienieeree e 152
11

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Inhaltsverzeichnis

5.4.2 RegressionSMOAEll........coocuiiiiiiiiiiieiiiieeieeeite e 154

5.4.3 Erkenntnisse und INterpretation...........eevveeerieeiiieeniieeniieeniee et 156
6 Zusammenfassung Und AUSDIiCK.....ccccceeerreeccssnccssnccssenecssancssssnessanesssaneses 165
Anhang 172
AL FragebO@en......cooouiiiiiiiiiiiet e 172
A2 DABNDASIS ..ottt ettt ettt et ee 177
Literaturverzeichnis . 178
Rechtsquellenverzeichnis eee 192

v

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Abbildungsverzeichnis

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:  Systematik des RiSIKObegIiffs ......ccoovoiiiiiiniiiiiiii e 7
Abbildung 2:  Entwicklungspfad des Risikomanagements ...........cccceecveeevveennieenceeenineennns 9
Abbildung 3:  Bestandteile eines Risikomanagementsystems.........cccceecveevevercreeneenneennee. 10
Abbildung 4:  Risikomanagementziele als Bestandteil der Unternehmensziele .............. 13
Abbildung 5:  Elemente der RiSIKON@IGUNG..........cooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeee e 16
Abbildung 6:  RisikOmanagementPrOZEss ........ccueerveeerieeerreeeriieeeiireesieeesreeesseesnsreesnns 17
Abbildung 7:  RiSIKOKAtEZOTIEN ....c..eiviriiiiiiiiiiiiiicieetesiecceceeee et 19
Abbildung 8:  Funktionsschematik eines Frithwarnsystems..........ccccoecveeviieiniiiennieennnne. 20
Abbildung 9:  Qualitative und quantitative RisikoportfoliomatriX.........c.ccceeeerverneennene 23
Abbildung 10: Risikostrategiematrix mit abgeleiteten Risikostrategien ...........ccc.ceeueeeeee. 26
Abbildung 11: Aktive und passive RiSiIKOStEUSTUNG ........cccvveriiieriieeiieeiieeeee e 27
Abbildung 12: Bestandteile der ISO Norm 31000 ........ccccoooiiriiiniiiiiinienieeeeeeeeeene 37
Abbildung 13: COSO-Rahmenwerk fiir unternehmensweites Risikomanagement........... 40
Abbildung 14: Marktunvollkommenheiten als Erkldrungsansitze fiir

unternehmerisches Ristkomanagement .............ccocceevvieiniieiniieenieenneeenne 45
Abbildung 15: Struktur der SUChPIODE........cocueiviiiiiiiieiiceeee e 63
Abbildung 16: Bedeutung des Risikomanagements in der Unternehmenspraxis.............. 64
Abbildung 17: Bedeutung der RisiKOSIrategien........c.c.eevueeriiiiieeniieiienieniecsieeieeieeeeene 65
Abbildung 18: Bedeutung der Griinde fiir die aktive Nutzung des

RiSIKOMANAZEMENLS......vviiiiiiieiieeeiie et e eesaeeens 66
Abbildung 19: Bedeutung der Ziele des Risikomanagements...........cc.ccceevcuveeniienneeennnen. 67
Abbildung 20: Bedeutung der Risikomanagementprozessschritte ..........ccoccveeeeveeecveeennnenn. 69
Abbildung 21: Héufigkeit der Nutzung von Instrumenten zur Risikoidentifikation

UNA -ETTASSUNZ ...eeiniiieeitee ettt e 70
Abbildung 22: Hiufigkeit der Nutzung von Instrumenten zur Risikobewertung inkl.

RiSIKOAZEIeZatioN .....ccvviiieiieiiiie ettt 71
Abbildung 23: Hiufigkeit der Nutzung von Instrumenten zur Risikosteuerung............... 73

V

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 24:

Abbildung 25:

Abbildung 26:
Abbildung 27:

Abbildung 28:

Abbildung 29:
Abbildung 30:

Abbildung 31:

Abbildung 32:
Abbildung 33:
Abbildung 34:
Abbildung 35:

Abbildung 36:

Abbildung 37:

Abbildung 38:

Abbildung 39:

Einschétzung zu zentralen Eckpunkten des Risikomanagements im

eigenen Unternehmen...........coovviiiiiiiiiiiiiiiiiieieee e 74

Einschitzung zum Beitrag des Risikomanagements zum

Unternehmenserfol@ .........oooiiiiiiieiiiiecieeeeeeee e 76
Einschétzung zur Qualitéit des Risikomanagements.........c..cccceeveercieennnenne 78

Einschitzung zu Verbesserungspotenzial und wesentlichen

Verinderungen im Risikomanagement in den letzten 5 Jahren ................. 79

Angaben zu Effektivititsmessung des Risikomanagements versus

Uberwachung der Wirksamkeit des Risikomanagementsystems............... 84
Effektivitdtsmessung nach Borsenindex und Umsatz ..........cccceeveerieenenne 85

Effektivititsmessung und Verbesserung externer Ratings als

Risikomanagementziel bzw. Angaben zu Ratings .........cccccooceeiieniinnennne. 88

Effektivitdtsmessung abhingig von Einschitzung zur Aussage Al

UNA AUSSAZE A2 .ottt sttt et et 89
Dimensionen eines effektiven Risikomanagements..........cccceeeveerieeennens 90
Komponenten der Risikobericht-Kennzahl.............cc..cccooooiiniinnnnnnnn. 121
Vergleich der Risikobericht-Kennzahl in 2005 und 2010........................ 124

Berichterstattung nach Komponenten der Risikobericht-Kennzahl in

2005 UNA 2010 i 124
Erreichte Punktzahl (%) fiir Komponente

Risikomanagementorganisation und Elemente ...........ccccccocerveeniennennee. 126

Erreichte Punktzahl (%) fiir Komponente Risikomanagementprozess
UNd EIEMENTE......coviiiiiiiiiiiiiceeeceee e 127

Anteil der Unternehmen aus der Stichprobe mit Angaben zu
Risikokategorien in 2005 und 2010 .....cccoverviiiniiriiiiniinieieeeeceeeeeeen 131

Risikomanagement-Score und Fremdkapitalquote fiir untersuchte
UNerneRMEN ........eoiiiiiiiiiieieee e 160

VI

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Tabellenverzeichnis

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Potenzielle Frithwarnindikatoren fiir Geschéftsentscheidung................... 22
Tabelle 2: Ubersicht empirischer Studien zum Risikomanagement........................... 56
Tabelle 3: Ausgewihlte Aussagen zur Frage: ,,Wie wird die Wirksamkeit der

definierten risikosteuernden MaBBnahmen tiberwacht?“............................ 75
Tabelle 4: Ausgewihlte Aussagen zur Frage: ,,Wie bzw. wodurch leistet Threr

Meinung nach das Risikomanagement einen Beitrag zum

Unternehmenserfol@?........c.oooiiiiiieieee e 77
Tabelle 5: Nichtparametrische Korrelationen zwischen Effektivititsmessung

und ausgewdhlten Fragen .........ccooocviiiiiiiiiiiniiieeeeeeeee e 86
Tabelle 6: Ausgewihlte Erklarungsansitze fiir das Risikomanagement und

zugehorige VOrhersagen .........coeovueeiiiiiiiiieniiieeeiee et 100
Tabelle 7: Ausgewihlte empirische Erkenntnisse zum Zusammenhang

zwischen Risikomanagement und Unternehmenskennzahlen................. 105
Tabelle 8: Elemente des Risikomanagement-SCOres..........cocververieenieniieenieeneennnen. 112
Tabelle 9: Definition analysierter Unternehmenskennzahlen und

zusammenfassende StatiStik .........ccovieiiiiiiiiiiinie 113
Tabelle 10: Ergebnisse des Mann-Whitney-Tests auf Unterschiede in

Unternehmenskennzahlen zwischen Unternehmen mit umfassenden

und moderaten Risikomanagementaktivitaten...........ccocceeveeriieeneeneennnen. 115
Tabelle 11: Ergebnisse des Mann-Whitney-Tests auf Unterschiede in

Unternehmenskennzahlen zwischen Derivatenutzern und Nicht-

DErivatenUIZEIN .....cc.eeiiiiriiieiiiiieee ettt 119
Tabelle 12: Nennung von Risiken in Berichterstattung in 2005 und 2010 ................ 132
Tabelle 13: Berichtete Hauptrisiken in 2005 und 2010 ........coceevieniiinieniieenienienen. 133
Tabelle 14: Korrelation zwischen Risikobericht-Kennzahl und

Unternehmenskennzahlen in 2005 und 2010 ........ccceeviiniiniiinieniennen. 136
Tabelle 15: Kapitalstrukturdeterminanten und empirische Erkenntnisse

ausgewahlter STUIEN .....c.c.ooiiiiiiiii e 152
Tabelle 16: Variablen des Regressionsmodells...........ccccoovieiniiiiiniieiniienniienieeee, 156

VII

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Tabellenverzeichnis

Tabelle 17:

Korrelation zwischen Regressionsvariablen ...........ccocceevviieevnieennieennnn. 158

Tabelle 18: Ergebnisse der Regression mit Fremdkapitalquote als endogene
VATTADIE ... 158
Tabelle 19: Vergleich ausgewihlter Risikomanagementaktivititen zweier
Unternehmen aus der Stichprobe ..........c.ccooeviiiiininiiiicnccececee 161
Tabelle 20: Datenbasis fiir statistische AnalySen .........ccocceeeeviiiiiiniiiniiinienieeeeee. 177
VIII

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Abkiirzungsverzeichnis

Abkiirzungsverzeichnis

AIRMIC

AG
AktG
AIRMIC
ALARM
AS/NZS 4360
BCR
BGBI
BilMoG
BSC
CFaR
CFO
CRO
COSO

DAX

DSR
DRS
EaR
EBIT
EBT
ERM
FERMA
F&E
GJ
IDW
Ifo

Association of Insurance and Risk Managers in Industry and
Commerce

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Association of Insurance and Risk Managers

National Forum for Risk Management in the Public Sector
Australischer und neuseeldndischer Risikomanagementstandard
Balance Chance and Risk

Bundesgesetzblatt

Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz

Balanced Scorecard

Cash Flow-at-Risk

Chief Financial Officer

Chief Risk Officer

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission

Deutscher Aktienindex (Leitindex der Deutschen Borse), der die
30 hinsichtlich Marktkapitalisierung und Borsenumsatz grof3ten
deutschen Unternehmen umfasst

Deutscher Standardisierungsrat
Deutsche Rechnungslegungs Standards
Earnings-at-Risk

Earnings Before Interest and Taxes
Earnings Before Taxes

Enterprise Risk Management
Federation of European Risk Management Associations
Forschung und Entwicklung
Geschiftsjahr

Institut der Wirtschaftspriifer

Institut fiir Wirtschaftsforschung

IX

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.

Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Abkiirzungsverzeichnis

IR Deutsches Institut fiir Interne Revision

IRM Institute of Risk Management

ISO International Organization for Standardization

HDAX Auswahlindex der Deutschen Borse, der die Werte aus den
Auswahlindizes DAX, MDAX und TecDAX und somit die 110
groBBten Werte aus dem Prime Standard zusammenfasst

HGB Handelsgesetzbuch

KonTraG Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich

MDAX Auswahlindex der Deutschen Borse, der die Werte von 50
mittelgroBen Unternehmen aus den klassischen Branchen unter-
halb des DAX umfasst, die im Prime Standard zugelassen sind

MM Modigliani und Miller

NDTS Non-Debt-Tax-Shields

NPV Net Present Value

OLS Ordinary Least Squares

ONR 49000 Osterreichischer Risikomanagementstandard

PS Priifungsstandard

RB-Kennzahl Risikobericht-Kennzahl

RAROC Risk Adjusted Return on Capital

RDScores Risk Disclosure Scores

RGBI Reichsgesetzblatt

RIMS Risk and Insurance Management Society Inc.

RMScore Risikomanagement-Score

ROA Return on Assets

ROI Return on Investment

RORAC Return on Risk Adjusted Capital

RM Risikomanagement

RMS Risikomanagementsystem

S&P Standard & Poor's

SDAX Auswahlindex der Deutschen Borse (Small-Cap-DAX), der 50
Unternehmen umfasst, welche hinsichtlich Marktkapitalisierung
und Borsenumsatz den MDAX Werten nachgeordnet sind

Sig. Signifikanz

SWOT Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats

X
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Abkiirzungsverzeichnis

TecDAX Auswahlindex der Deutschen Borse, der die Werte von 30
mittelgroBen Unternehmen aus der Technologiebranche unter-
halb des DAX umfasst, die im Prime Standard zugelassen sind

Tz. Textziffer

US United States

VaR Value-at-Risk

ZEW Zentrum fiir Europidische Wirtschaftsforschung

X1
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Symbolverzeichnis

Symbolverzeichnis

c Regressionskonstante

CFV Cash Flow-Volatilitit

DIV Dividendenausschiittungsquote
DFKK Durchschnittliche Fremdkapitalkosten
€ StorgroBe (Residuum)

EBIT_V EBIT-Volatilitit

EBIT_ZD EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis

F&E F&E-Aufwandsquote

F-Wert, F-Statistik Test auf Signifikanz des Bestimmtheitsmal3es
FKQ Fremdkapitalquote

Ho Nullhypothese

1 Zihler RMScore-Elemente

IMV Immaterielle Vermogensquote

JUV Jahrestiiberschuss-Volatilitit

LIQ_1 Liquiditat 1. Grades

LIQ_2 Liquiditat 2. Grades

LIQ_3 Liquiditit 3. Grades

LVQ Langfristige Verbindlichkeitsquote
MtB Market-to-Book-Verhiltnis

N Anzahl Unternehmen in Stichprobe

n Anzahl RMScore-Elemente

p-Wert Signifikanzwert

PROF EBIT-Marge

R’ Bestimmtheitsmaf}

R2K0rr Korrigiertes Bestimmtheitsmaf}

Is Spearman’scher Rangkorrelationskoeffizient
Ip Pearson’scher Korrelationskoeffizient
RIE Risikoidentifikation und -erfassung
RS Risikosteuerung

X1
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Symbolverzeichnis

RCFV

RVIU

Bi, ..y Pa

SACH

SUW

t-Wert, t-Statistik
c

u

UG

uv

Reduzierung der Cash Flow-Volatilitit

Reduzierung der Volatilitdt des Jahresiiberschusses
Regressionskoeffizienten

Sachanlagenintensitét

Steigerung des Unternehmenswerts

Test zur Beurteilung der Giite der Regressionskoeffizienten
Standardabweichung

Unternehmen aus Stichprobe

Unternehmensgrofe

Umsatz-Volatilitit

XIII
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Einleitung

1 Einleitung

1.1 Motivation und Problemstellung

Die Globalisierung der Wirtschaft, ein zunehmend volatiles Marktumfeld, weiter steigen-
der Wettbewerbsdruck, kiirzere Produktlebenszyklen und neue Technologien sind nur
einige Beispiele fiir Herausforderungen, vor denen Unternehmen heute stehen. Dabei
bieten diese Herausforderungen sowohl Chancen als auch Risiken. Um sich in diesem
anspruchsvollen Umfeld zu behaupten und den Anspriichen der Anteilseigner gerecht zu
werden, miissen die Unternehmen ihren Wert stetig steigern. Dazu diirfen sie Risiken nicht
nur vermeiden sondern miissen diese aktiv eingehen, um die damit verbundenen Chancen
zu nutzen und die entsprechenden Wertsteigerungspotenziale zu erschlieBen. Allein diese
Rahmenbedingungen erfordern eine strukturierte und wirksame Steuerung der Risiken.
Hinzu kommen die Anforderungen des Gesetzgebers und das gestiegene Interesse weiterer
Stakeholder, wie z.B. Ratingagenturen, auf die Unternehmen adiquat reagieren miissen.
Diese Aspekte fordern von den Unternehmen ein effektives unternehmensweites Risiko-

management, das umfassend etabliert und konsequent gelebt wird.

Insbesondere die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Schwichen des Risikomanagements
in vielen Unternehmen aufgezeigt. Zudem hat sie seit ihrem Beginn im Jahr 2008 das
gegenseitige Vertrauen der Marktteilnehmer nachhaltig gestort. Dieses verlorene Vertrau-
en, das die Briicke zwischen Finanz- und Realwirtschaft bildet, kann unter anderem mit
Hilfe eines wirksamen Risikomanagements seitens der Unternehmen wieder hergestellt
werden. Deshalb sehen sich viele Unternehmen dazu veranlasst, ihren Risikomanagement-
ansatz und die Risikomanagementsysteme kritisch zu hinterfragen und weiter zu entwi-
ckeln. Daneben benotigen Unternehmen gleichermallen effiziente wie wirksame
Instrumente zum Umgang mit Risiken, um Chancen rechtzeitig zu erkennen und zu nutzen.
Dazu zéhlen neben der Risikoidentifikation auch die Definition geeigneter Mallnahmen

sowie deren zeitnahe Verfolgung zur Uberpriifung und Sicherstellung ihrer Wirksamkeit.
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Einleitung

Dariiber hinaus bedarf es einer transparenten Darstellung der Risikomanagementaktivititen
nach auflen, um auch Dritten wie Shareholdern, Fremdkapitalgebern oder Lieferanten und
Kunden jenes Vertrauen zu geben, das allein durch die Marktmechanismen aktuell nicht
moglich scheint. Diese Randbedingungen werfen die Frage nach dem aktuellem Stand des
Risikomanagements in borsennotieren Industrie- und Handelsunternehmen auf. Die tat-
sdchliche Kenntnis des Status Quo ist insbesondere von Relevanz, da der Gesetzgeber nur
eingeschrinkte Anforderungen an die Risikoberichterstattung stellt und damit Dritten nur
einen begrenzten Einblick in die Risikomanagementpraxis ermoglicht. Dies steht hiufig
einem finanziellen Engagement externer Kapitalgeber entgegen, da sie das damit verbun-
dene Risiko und folglich eine angemessene Primie nicht beziffern konnen. Folglich wer-
den aufgrund dieser Unsicherheit mitunter iiberhohte Risikoprdmien gefordert, sodass in

letzter Konsequenz der Kapitalfluss insgesamt zum Erliegen kommen kann.

Vor diesem Hintergrund ist es von besonderer Bedeutung, dass die Stakeholder und insbe-
sondere die Unternehmen den Nutzen eines effektiven Risikomanagements kennen sowie
eine nachvollziehbare Verbindung zwischen dem Risikomanagement und dem Unterneh-
menserfolg herstellen. Diese Verbindung zwischen dem Risikomanagement und weiteren
Unternehmensgroflen, die sich auf den Unternehmenswert positiv auswirken konnen,
scheint vielfach nach wie vor nicht etabliert bzw. nicht verinnerlicht zu sein. Dabei kann
eine enge Integration des Risikomanagements in die Steuerungsprozesse eines Unterneh-
mens und dessen Beriicksichtigung bei unternehmerischen Entscheidungen Vorteile wie
z.B. niedrigere Finanzierungskosten oder eine geringere Cash Flow-Volatilitit eroffnen.
Somit kénnen Unternehmen durch eine intensive Auseinandersetzung mit dem Risikoma-
nagement und dessen Zusammenhang mit relevanten Unternehmenskennzahlen und weite-
ren Unternehmenspolitiken in die Lage versetzt werden, von den mit einer konsequenten

Nutzung verbundenen Vorteilen umfassend zu profitieren.

1.2 Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Vor dem Hintergrund der dargestellten Problemstellung besteht eine Zielsetzung der vor-
liegenden Arbeit darin, herauszufinden, welche Bedeutung das Risikomanagement in der
Unternehmenspraxis hat und wie der Stand der Umsetzung von den Verantwortlichen in
den Unternehmen eingeschitzt wird. Dabei werden nicht nur objektive Aspekte des Risi-

komanagements, wie z.B. eingesetzte Instrumente, sondern auch subjektive Sichtweisen
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der Befragten, z.B. zur Qualitit des Risikomanagements, beriicksichtigt. Dies soll auf
Basis einer eigenen Befragung von Industrie- und Handelsunternehmen aus den deutschen
Borsenindizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX erfolgen. Daneben soll eine Analyse
von Risikoberichten den Stand der Risikopublizitit erfassen und Aufschluss dariiber ge-
ben, welchen Informationsgehalt diese Berichte im Vergleich zu Erkenntnissen aus der
Befragung besitzen. Um eine mogliche Verbindung zwischen dem Risikomanagement und
dem Unternehmenserfolg aufzuzeigen, wird weiterhin untersucht, ob bzw. welche Unter-
nehmenskennzahlen und Unternehmenspolitiken mit dem Risikomanagement in Zusam-
menhang stehen. Bei dieser Betrachtung wird zusitzlich die Frage aufgegriffen, inwieweit
das Risikomanagement als Determinante der Kapitalstruktur betrachtet werden kann und

somit bei entsprechenden Entscheidungen zu beriicksichtigen ist.

Die dargestellten Fragestellungen wurden bisher nicht eingehend untersucht. Zwar finden
sich in der aktuellen empirischen Forschung mehrere Arbeiten zum Risikomanagement
und dessen Ausgestaltung bei Nicht-Finanzunternehmen. Dennoch liegt der Fokus dieser
Arbeiten zumeist auf einer deskriptiven Analyse der Elemente des Risikomanagements,
jedoch nicht auf einer Betrachtung weiterer relevanter Aspekte des Risikomanagements
wie z.B. dessen Effektivitit und deren Messung. Die bisherige empirische Forschung zum
Zusammenhang des Risikomanagements mit Unternehmenskennzahlen bzw. weiteren
Unternehmenspolitiken widmet sich vor allem Unternehmen aus dem nicht deutschspra-
chigen Raum und konzentriert sich insbesondere auf das Hedging bzw. die Derivatenut-
zung als einen Spezialfall des Risikomanagements. Demzufolge finden sich in diesen
Untersuchungen keine weitergehenden Informationen zum Risikomanagement. Auch in
der Kapitalstrukturforschung liegen zum Risikomanagement bisher nur wenige empirische
Erhebungen vor, die zudem iiberwiegend auch auf das Hedging bzw. die Derivatenutzung
als Risikomanagementvariable zuriickgreifen. Damit wird in den vorhandenen Betrachtun-

gen nur ein Ausschnitt aller Risikomanagementaktivititen erfasst.
Forschungsbeitrag

Die vorliegende Arbeit liefert der wissenschaftlichen Forschung und der Unternehmens-
praxis einen Uberblick iiber das Risikomanagement sowohl durch die theoretische Einord-
nung und die Darstellung des aktuellen Stands der Umsetzung als auch durch die

Betrachtung wesentlicher Zusammenhinge mitsamt empirischen Befunden. Die durch-
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gefiihrte Befragung greift im Gegensatz zu anderen Untersuchungen Fragestellungen auf,
die in der empirischen Forschung bisher nicht oder nur am Rande betrachtet wurden. Als
Beispiele seien die Risikomanagementeffektivitit und deren Messung, die Risikomanage-
mentqualitit oder der Beitrag des Risikomanagements zum Unternehmenserfolg genannt.
Dariiber hinaus liegt die neuartige Ausrichtung dieser Untersuchung in der Verbindung
einer deskriptiven und einer subjektiven Bewertung des Risikomanagements aus Sicht der
Unternehmenspraxis ergdnzt um die explorative Analyse der Ergebnisse. Zusitzlich iiber-
priift diese Arbeit die bestehenden theoretischen Erkldrungsansédtze zum unternehmeri-
schen Risikomanagement und dessen Zusammenhang mit Unternehmenskennzahlen
mittels eines neuen Ansatzes zur Definition der Risikomanagementvariable, die iiber eine
reine Derivatenutzung bzw. das Hedging hinausgeht. Zugleich liefert die Arbeit erstmals
empirische Erkenntnisse zu diesem Themenfeld fiir borsennotierte Industrie- und Handels-
unternehmen in Deutschland. Des Weiteren leistet die vorliegende Arbeit einen Erkli-
rungsbeitrag zur Kapitalstrukturforschung, indem das Risikomanagement als Determinante
der Kapitalstruktur betrachtet wird. Gleichzeitig wird fiir diese bisher wenig betrachtete
Determinante eine empirische Grundlage erarbeitet, die Ankniipfungspunkte fiir weitere
Untersuchungen bietet. Die Beantwortung der genannten Fragestellungen ermoglicht den
am Risikomanagement Beteiligten bzw. interessierten Akteuren, wie z.B. Managern, In-
vestoren, Analysten, Ratingagenturen und Fremdkapitalgebern, die Ableitung geeigneter
Implikationen fiir eine zielgerichtete Weiterentwicklung des Risikomanagements aus ihrer
individuellen Perspektive. Damit konnen die gewonnenen Erkenntnisse sowohl durch die
Wissenschaft, z.B. als Ausgangspunkt fiir die weitere Forschung zum Risikomanagement,
als auch durch die Unternehmenspraxis, z.B. beim weiteren Ausbau des Risikomanage-

ments und bei unternehmerischen Entscheidungen, genutzt werden.
Aufbau der Arbeit

In Kapitel 2 werden die theoretischen Grundlagen des Risikomanagements vorgestellt, die
im empirischen Teil der Arbeit erneut aufgegriffen werden. Neben der Definition zentraler
Begriffe und der Darstellung ausgewihlter Elemente des Risikomanagements wird auf
dessen Schnittstellen zu weiteren Unternehmensfunktionen eingegangen. Daneben werden
ausgewihlte Risikomanagementstandards dargestellt und diskutiert. Zugleich wird in
diesem Kapitel eine theoretische Begriindung fiir ein unternehmerisches Risikomanage-

ment dargelegt. Kapitel 3 zeigt den Stand der Umsetzung des Risikomanagements in
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borsennotierten Industrie- und Handelsunternehmen. Ausgehend von einem Uberblick iiber
empirische Studien zum Risikomanagement werden Ergebnisse der eigenen empirischen
Untersuchung zur Umsetzung des Risikomanagements bei den Unternehmen aus den
deutschen Borsenindizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX prisentiert. Dabei wird
neben der derzeitigen Auspriagung ausgewihlter Elemente des Risikomanagements das
Selbstbild der Unternehmen in Bezug auf das eigene Risikomanagement erfasst. Hier wird
gleichfalls die Messung der Risikomanagementeffektivitit aufgegriffen. Anschliefend
werden die Ergebnisse kritisch gewiirdigt. Kapitel 4 beleuchtet das Risikomanagement und
dessen Zusammenhang mit Unternehmenskennzahlen. Zunidchst werden theoretische
Grundlagen fiir mogliche Zusammenhinge erldutert. Danach werden ausgewéhlte empiri-
sche Untersuchungen zu diesem Themenfeld vorgestellt. AnschlieBend wird eine Analyse
moglicher Zusammenhidnge vorgenommen. Diese Analyse basiert einerseits auf einer
eigenen Unternehmensbefragung, andererseits auf einer Untersuchung von Risikoberichten
der betrachteten Unternehmen. Daneben werden auch die Risikoberichterstattung und
deren Verdnderung im Zeitverlauf untersucht. AbschlieBend werden die gewonnenen
Erkenntnisse diskutiert. In Kapitel 5 werden das Risikomanagement und dessen Einfluss
auf die Kapitalstruktur aufgegriffen. Zunichst werden vier in der Literatur verbreitete
Kapitalstrukturtheorien vorgestellt. Danach wird das Risikomanagement als Determinante
der Kapitalstruktur aus theoretischer Sicht fundiert und der Stand der bisherigen empiri-
schen Forschung anhand ausgewihlter empirischer Studien aufgezeigt. Darauf folgt eine
Darstellung weiterer relevanter und in der eigenen Untersuchung verwendeter Kapital-
strukturdeterminanten einschlieflich der dazugehorigen empirischen Befunde. Anschlie-
Bend wird eine eigene empirische Untersuchung des Risikomanagements als Kapital-
strukturdeterminante durchgefiihrt. Abschliefend werden die Ergebnisse diskutiert und die
gewonnenen Erkenntnisse eingeordnet. Kapitel 6 fasst die zentralen Ergebnisse zusammen.
Die Arbeit schlieBt mit moglichen Implikationen, die sich fiir die Unternehmenspraxis

ergeben und einem Ausblick auf weiteren Forschungsbedarf.

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

2 Einbettung des Risikomanagements in die
Unternehmensfiihrung

Einfiihrend werden in Kapitel 2.1 zunédchst wesentliche Grundziige des Risikomanage-
ments vorgestellt. Neben der Definition und Abgrenzung zentraler Begriffe werden ausge-
wihlte Elemente des Risikomanagements aus theoretischer Sicht und anhand praktischer
Beispiele dargestellt. Dies umfasst die Risikopolitik, Risikokultur und Risikoneigung
sowie den Risikomanagementprozess inklusive dazugehoriger Instrumente. Diese Elemen-
te sind im Unternehmen eindeutig festzulegen und zu kommunizieren, da sie den Rahmen
fiir die Implementierung des Risikomanagements bilden. Sie sind folglich unabdingbar fiir
die Etablierung eines effektiven Risikomanagements. Damit wird ein Uberblick iiber
grundlegende Elemente des Risikomanagements gegeben. Um deren Bedeutung in der
Unternehmenspraxis aufzuzeigen, werden diese Elemente im empirischen Teil der Arbeit
in Kapitel 3 und Kapitel 4.3 erneut betrachtet. Da das Risikomanagement in Unternehmen
nicht isoliert stehen darf und in andere Unternehmensprozesse integriert werden muss,
werden in Kapitel 2.2 ausgewihlte Unternehmensfunktionen wie die Unternehmensstrate-
gie, das Controlling sowie die Interne Revision und deren Schnittstellen zum Risikoma-
nagement dargestellt. AnschlieBend werden in Kapitel 2.3 mit den ISO 31000 und COSO
ERM zwei in der Unternehmenspraxis verbreitete und hiufig eingesetzte Risikomanage-
mentstandards vorgestellt. AbschlieBend wird in Kapitel 2.4 ausgehend vom Irrelevanz-
theorem die in der Literatur verbreitete theoretische Begriindung fiir ein unternehmerisches
Risikomanagement erldutert. Danach kann das Risikomanagement neben der Reduzierung
von Transaktions- und Agency-Kosten gleichfalls Koordinationsprobleme zwischen der
Finanzierungs- und Investitionspolitik sowie die Steuerlast verringern. Einige dieser Erkla-
rungsansitze fiir ein unternehmerisches Risikomanagement werden in Kapitel 4 erneut
aufgegriffen und bilden die theoretische Grundlage fiir die hier durchgefiihrte empirische

Analyse.
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2.1 Grundlagen des Risikomanagements

2.1.1 Definition und Abgrenzung zentraler Begriffe des Risikomanagements

Da die Begriffe Risiko, Risikomanagement und Risikomanagementsystem (RMS) in der
Literatur und der Unternehmenspraxis unterschiedlich genutzt werden, wird zunichst eine
Definition fiir die nachfolgenden Betrachtungen vorgenommen. Dies soll eine eindeutige

Abgrenzung und ein konsistentes Verstindnis der zentralen Begriffe sicherstellen.
Risikobegriff

In der Literatur und Unternehmenspraxis werden unterschiedliche Risikodefinitionen

verwendet. Abbildung 1 zeigt die in der Literatur verbreitete Systematik des Risiko-

begriffs.
[ Risikobegriff ]
[
Reines Risiko Spekulatives Risiko
(Schadengefahr) (Risiko aus unternehmerischem Handeln)
(z.B. Feuer, Uberschwemmung, Diebstahl) (z.B. Verinderung der Nachfrage,

Entwicklung der Fremdwihrungskurse)

Risiko im engeren Sinne Risiko im weiteren Sinne
(Verlustgefahr) (Verlustgefahr und Chance)

Abbildung 1: Systematik des Risikobegriffs'

Danach wird grundsitzlich zwischen dem sogenannten reinen Risiko und dem spekulativen
Risiko unterschieden. Wihrend es sich bei dem reinen Risiko um eine Schadengefahr
handelt, die einen Vermogensverlust mit sich bringt (z.B. Brand einer Betriebsanlage),
umfasst das spekulative Risiko durch unternehmerisches Handeln vermdgensmindernd und
vermogensmehrend wirkende Ereignisse (z.B. Veridnderung der Nachfrage, Entwicklung
der Fremdw%ihmngskurse)z. Das spekulative Risiko im engeren Sinne wird als die Mog-
lichkeit einer negativen Abweichung des tatsidchlichen vom erwarteten Ergebnis (Verlust-
gefahr) einer unternehmerischen Aktivitit bezeichnet. Der spekulative Risikobegriff im

weiteren Sinne wird definiert als die Moglichkeit einer Streuung des Zukunftserfolgs, d.h.

" In Anlehnung an Kless (1998), S. 93.
2 Vgl. Guserl (1996), S. 525, Moxter (1997), S. 722 und Kless (1998), S. 93.

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

sowohl einer positiven als auch einer negativen Abweichung des tatsidchlichen von dem

erwarteten Ergebnis einer unternehmerischen Aktivitit®.

Unter Risiko wird in der vorliegenden Arbeit die Moglichkeit der Abweichung des tatsich-
lichen von dem erwarteten Ergebnis einer unternehmerischen Aktivitit verstanden, die ein
Unternehmen an der Umsetzung seiner Strategien und der Erreichung seiner Ziele hindern

4
kann™.
Risikomanagement

Das Risikomanagement ist das systematische, zukunftsorientierte Vorgehen, um alle rele-
vanten, das Unternehmen bedrohenden Risiken friihzeitig zu identifizieren, unter Beriick-
sichtigung samtlicher Ursache-/Wirkungsbeziehungen der Einzelrisiken zu bewerten, zu
steuern und fortlaufend zu iiberwachen®. In den Bereich des Risikomanagements fillt
dartiber hinaus die Weiterentwicklung des Risikomanagementinstrumentariums sowie die

prozessiibergreifende Uberwachung und Kontrolle®.

Da unternehmerisches Handeln mit Risiken verbunden ist, geht es beim Risikomanage-
ment nicht um die Eliminierung von Risiken sondern vielmehr um das bewusste Eingehen
definierter Risiken’. Dabei ist die Chancen-/Risiko-Abwigung zu optimieren, um den
Unternehmenswert zu steigern®. In diesem Sinne ist das Risikomanagement als integraler
Bestandteil der betrieblichen Steuerungs- und Uberwachungsprozesse verkniipft mit ande-
ren Funktionen im Unternehmen zu integrieren’. Ein effizientes Risikomanagement muss
dariiber hinaus sicherstellen, dass sowohl die bestehenden Risiken als auch potenzielle

zukiinftige Risiken beherrschbar, kontrollierbar und kalkulierbar sind'’.

Die ersten Ansitze fiir das Risikomanagement finden sich in der Versicherungswirtschaft,
die sich vor allem im Rahmen der Schadenvorsorge auf die Optimierung der Versiche-
rungsleistungen und der zu zahlenden Primien fokussiert hat''. Im Zuge der Weiterent-
wicklung wurde das Risikomanagement auf nicht versicherbare Risiken ausgeweitet und

um systematische Risikoanalysen sowie iiber die Versicherung hinausgehende Maflnahmen

3 Vgl. Kromschroder (1979), S. 18, Kromschroder/Liick (1998), S. 1573, Liick (1998a), S. 1925 und Liick (2003), 334f.
4 Vgl. Liick (2000), S. 315.

3 Vgl. Pritzer (1999), S. 148f. und Kirchner (2002), S. 18.

¢ Vgl. Reichmann (2001), S. 608.

"Vagl. Gleifiner (2011), S. 12.

8 Vgl. Romeike (2003b), S. 148.

 Vgl. Saitz (1999), S. 72.

0V gl. Pritzer (1999), S. 151.

"'Vgl. Strohmeier (2007), S. 44.
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

zur Schadenverhiitung ergénzt mit dem Ziel der Absicherung unternehmerischer Téatig-
keit'?. Ein zeitgemiBes Risikomanagement soll als Teil der risikoorientierten Unterneh-
mensfithrung zur Verbesserung der Kapitalaufteilung und von Investitionsentscheidungen
sowie zur Zielerreichung und damit zur Steigerung des Unternehmenswertes aktiv beitra-
gen13. Wie in Abbildung 2 dargestellt, steigt mit der Entwicklung des Risikomanagements
vom reinen Versicherungsmanagement hin zum auf die Unternehmenswertsteigerung

ausgerichteten Risikomanagement der Nutzen fiir das Unternehmen.

Nutzen

Nutzen von

Chancen Verbesserung des

Shareholder
Value

Erreichung des

Erwarteten, Absicherung des ® Verbesserung der
Vermeidung von Geschiftsbetriebs Kapitalaufteilung auf die
Abweichung Geschiiftsfelder

® Verbesserung von
Investitionsentscheidungen

* Ergebnisverbesserung
durch risikoorientierte

* Reduzierung der
Ergebnisabhingigkeit von
unsicheren Ereignissen

* Vermeidung von Plan-Ist-

Schadenvorsorge
und Einhaltung
von Vorschrifte

Vermeidung von
Schiden

Abweichungen Unternehmensfithrung
* Schadenverhiitungs- * Sicherstellung, dass die
maBnahmen Ergebnisse innerhalb einer
* Einhaltung von Gesetzen vorgegebenen Bandbreite
und Vorschriften liegen

Entwicklungsstand des Risikomanagements

Abbildung 2:  Entwicklungspfad des Risikomanagements'*

Das Risikomanagement kann dabei in das strategische und operative Risikomanagement
aufgeteilt werden'’. Das strategische Risikomanagement konzentriert sich unter anderem
auf die Konzeption und Implementierung eines unternehmensweiten Risikomanagement-
systems, die Implementierung von Frithwarnindikatoren, die Festlegung von Grundsitzen
fiir die Gestaltung der Ablauf- und Aufbauorganisation des Risikomanagements sowie der
Risikopolitikl6. Dariiber hinaus liegen in seinem Fokus strategische Risiken, die folgenrei-
che Auswirkungen auf Unternehmen haben konnen'’. Das operative Risikomanagement
fokussiert sich dagegen auf den Risikomanagementprozess und befasst sich mit fiir die

operative Ebene relevanten Themen wie z.B. dem Produkt- und Projekt-Risikomana-

12 Vgl. Mikus (2001), S. 10.

V. Liick (2000), S. 336.

' Liick (2000), S. 336.

'3 Vgl. Wolf/Runzheimer (2009), S. 98.

16 Vgl. Pritzer (1999), S. 152 und Strohmeier (2007), S. 88.
7 Vgl. Briihwiler (2007), S. 28
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

gementlg. Dementsprechend liegt das Augenmerk des operativen Risikomanagements auf

wertschopfungsnahen Risiken.
Risikomanagementsystem

Das Risikomanagementsystem als Subsystem der Unternehmensfiihrung'® umfasst die
Gesamtheit der Aufgaben, Malnahmen und Trédger des Risikomanagements sowie organi-
satorische Regelungen zum Umgang mit unternehmerischen Risiken®’. Dabei gilt als
Voraussetzung fiir ein funktionierendes Risikomanagementsystem, dass alle wesentlichen
Regelungen und Verantwortlichkeiten im Risikomanagement eindeutig zugeordnet und
aussagekriftig dokumentiert sind®!. Zusitzlich muss sichergestellt werden, dass die fiir
spezifische Aufgaben des Risikomanagements benotigten Informationen zeitnah bereit-

gestellt werden®.

Basierend auf der Formulierung des § 91 Abs. 2 AktG, der Begriindung zu diesem Para-
graphen und der allgemeinen Begriindung zum KonTraG soll ein einzurichtendes Risiko-
managementsystem aus einem internen Uberwachungs-, einem Frithwarn- und einem

Controllingsystem bestehen®. Die Elemente des Risikomanagementsystems zeigt Abbil-

dung 3.
[ Risikomanagementsystem ]
| |
Internes . .
[ Uberwachungssystem ] [ Frithwarnungssystem ] [ Controlling ]
Organisatorische .
. Interne Informations-
Sicherungs- Revisi Kontrollen Planung Steuerung
evision versorgung
mafBinahmen

Abbildung 3: Bestandteile eines Risikomanagementsystems*

Die Einrichtung eines Risikomanagementsystems obliegt laut § 91 AktG dem Vorstand™.

Das Risikomanagementsystem und seine Ausgestaltung werden mafgeblich von der

'8 Vgl. Wengert/Schittenhelm (2013), S. 4 und Briihwiler (2007), S. 30.
1 Vgl. Pollanz (1999), S. 394.

2 val. Gleifner (2011), S. 12.

2! vgl. GleiBner/Witzel (2010), S. 9.

2 Vgl. Saitz (1999), S. 73.

vl Liick (1998b), S. 8.

**In Anlehnung an Liick (1998b), S. 9.
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

UnternehmensgroBe, Unternehmensstruktur und Unternehmenskomplexitit beeinflusst™.
Dessen Nutzen und Akzeptanz hiangt dabei wesentlich von der Effizienz des durchgefiihr-

ten Risikomanagements ab’.

2.1.2 Ausgewihlte Elemente des Risikomanagements

2.1.2.1 Risikopolitik
Ein zentraler Bestandteil des Risikomanagements ist die Risikopolitik, die von der obersten
Leitung festgelegt und propagiert wird®® und sich aus der Unternehmenspolitik ableiten

soll®

. Die Risikopolitik bestimmt unter anderem die Strategien und Ziele des Risikomana-
gements, beschreibt risikopolitische Grundsitze, definiert die Verpflichtungen der obersten
Leitung und Verantwortlichkeiten samt Kompetenzen von Risikoeignern und Risikomana-
gern und gibt die eingesetzten Methoden zur Risikobewertung sowie Risikosteuerung
vor’’. Des Weiteren nimmt sie eine Aufteilung der Risiken in Kern- und Randrisiken vor,

legt die Grenzen fiir Einzelrisiken fest und bestimmt das angestrebte Rating“.
Risikostrategie

Die Risikostrategie wird als Bestandteil der Unternehmensstrategie gesehen® und legt
beispielsweise fest, welche Risiken ein Unternehmen eingehen soll, welches Verhiltnis
von Chancen und Risiken in den einzelnen Unternehmensbereichen und im Gesamtunter-
nehmen mindestens eingehalten werden muss, ab welcher Schadenhthe MafBnahmen zur
Risikosteuerung einzuleiten sind und wie hoch die maximale Verlustgrenze fiir einzelne
Bereiche oder das Gesamtunternehmen ist”. Grundsitzlich werden vier Risikostrategien
unterschieden: Risikovermeidung, Risikoiiberwélzung, Risikoverminderung und Risiko-
akzeptanz™®. Bei der Risikoverminderung soll die Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder die
Hohe des Schadens reduziert werden®. Wiihrend bei der Risikoverminderung Risiken

aktiv eingegangen und mit geeigneten SteuerungsmaBnahmen von Unternehmen selbst

%38 91 Abs. 2 AktG ,Der Vorstand hat geeignete MaBnahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem einzu-
richten, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefihrdende Entwicklungen friih erkannt werden®.

%6 ygl. Kromschroder/Liick (1998), S. 1575.

2 Vgl. Gleifiner/Witzel (2010), S. 9.

2 Vgl. Vogler/Gundert (1998), S. 2379.

¥ Vgl. Fiege (2006), S. 97 und dort angegebene Literatur.

30 ygl. Brithwiler (2007), S. 173.

1 Vgl. GleiBner/Witzel (2010), S. 10.

32 Vgl. Scharpf (1997), S. 740 und Kless (1998), S. 94.

33 Vgl. Liick (1998a), S. 1926 und die dort angegebene Literatur sowie Vogler/Gundert (1998), S. 2379.

3 Vgl. Diederichs/Form/Reichmann (2004), S. 193.

3 ygl. Kless (1998), S. 96.
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

reduziert werden, erfolgen bei der Risikoakzeptanz keine SteuerungsmaBnahmen. Die
jeweiligen Risiken werden bei dieser Risikostrategie in Kauf genommen und im Falle des
Risikoeintritts durch ein entsprechendes Risikodeckungskapital (Riicklagen, Reserven) in
Form von Wertberichtigungen, Riickstellungen und/oder Eigenkapital gedeckt®. Bei der
Risikotiberwilzung werden Risiken vollstandig bzw. zu wesentlichen Teilen an andere z.B.
Versicherungsunternehmen durch die Zahlung einer Versicherungsprimie oder an Liefe-
ranten durch die entsprechende Gestaltung von Vertrigen weitergegeben’’. Die Risi-
kovermeidung bedeutet, dass das Unternehmen auf risikobehaftete Geschifte verzichtet
und Risiken in der Folge gar nicht entstehen’®. Die Risikovermeidung ist nur fiir Einzelri-
siken moglich, weil dabei einerseits kein Risiko existiert aber andererseits auch keine
Gewinnchancen entstehen™. Deshalb sind vor allem Geschiifte mit existenziellen Risiken
grundsitzlich zu vermeiden®’. Als Beispiele konnen hierzu der Verzicht auf ein Servicean-
gebot mit einem hohen Haftpflichtrisiko, der Ausschluss riskanter Kapitalanlagen oder die
Trennung von einem stark risikobehafteten Geschiftsbereich dienen. Diese vier Risikostra-
tegien lassen sich nicht immer eindeutig voneinander abgrenzen und iiberschneiden sich
teilweise. Jedes Risiko kann entweder durch eine einzelne Risikostrategie oder durch eine

. . .. . 41
Kombination aus mehreren Risikostrategien gesteuert werden™ .
Risikomanagementziele

Da das Risikomanagement die Erreichung von Unternehmenszielen unterstiitzen soll,
konnen die Risikomanagementziele nicht losgelost von den Unternehmenszielen betrachtet
werden. Die unternehmerischen Ziele konnen dabei nur dann erreicht werden, wenn die
Existenz bzw. der Unternehmensfortbestand gesichert ist*. Deshalb ist das primire Ziel
des Risikomanagements die Sicherung des Unternehmensfortbestands und dessen Er-
folgspotenzials®™. Neben der Existenzsicherung soll das Risikomanagement zur Steigerung

des Unternehmenswertes aktiv beitragen, indem es sicherstellt, dass das Unternehmen

36 vgl. Baetge/Jerschensky (1999), S. 172f.

37 Vgl. Blum/GleiBiner (2006), S. 115.

3% Vgl. Saitz (1999), S. 79.

39 Vgl. Scharpt/Epperlein (1995), S. 220.

40 Vgl. Diederichs/Form/Reichmann (2004), S. 193 und Hornung/Reichmann/Diederichs (1999), S. 321.

“ Vgl. Braun (1984), S. 259 und Diederichs (2012), S. 128.

2V gl. Diederichs (2012), S. 10f.

4 Vgl. z.B. Pollanz (1999), S. 394, Wolf/Runzheimer (2009), S. 31und Pampel (2005), S. 14. Dies wird auch durch
empirische Studien bestitigt (vgl. z.B. Glaum (2000), S. 20, Fatemi/Glaum (2000), S. 4 und Bock/Chwolka (2013),
S. 493).
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

genug Mittel hat, um wertsteigernde Investitionen durchzufiihren*. Um die Erreichung
dieser beiden iibergeordneten Ziele zu fordern, konnen weitere Unterziele definiert werden.
Als weitere Ziele des Risikomanagements werden in der Literatur die Reduzierung der
Volatilitidt des Jahresiiberschusses, die Reduzierung der Cash-Flow-Volatilitit, die Identi-
fikation und Steuerung unternehmensweiter Risiken, die Forderung des Risikobewusst-
seins der Mitarbeiter, die Senkung risikobedingter Kosten, die Verbesserung externer
Ratings, die Erhohung der Planungssicherheit und die Verbesserung der Wirksamkeit der
Fiihrung genannt®™. Abbildung 4 zeigt die genannten Ziele des Risikomanagements als

integralen Bestandteil der Unternehmensziele.

Unternehmensziele
Leistungswirtschaftliche Finanzielle . .
. . Soziale Unternehmensziele
Unternehmensziele Unternehmensziele

1 1

Ziele des Risikomanagements

{

Primires Ziel des Risikomanagements

Sicherung des Unternehmensfortbestands und Erfolgspotenzials
£ 1L [
AV v

LN

Unternehmenswertsteigerung
4\
] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [
Reduzierung || Reduzierung || Identifikation ||Forderung des
e s .. Senkung Verbesserung
der Volatilitiit || der Volatilitit || & Steuerung |[[Risikobewusst-|| . . .
N . risikobedingter externer
des Jahresiiber- des Cash unternehmens- seins der .
. .. . . Kosten Ratings
schusses Flows weiter Risiken|| Mitarbeiter

Abbildung 4: Risikomanagementziele als Bestandteil der Unternehmensziele*

Dabei besteht die Zielsetzung des unternehmensweiten Risikomanagements nicht in der
vollstindigen Beseitigung von Risiken sondern vielmehr in dem bewussten Eingehen von
Risiken und in der gleichzeitigen Nutzung der damit verbundenen Chancen®’. Aufgrund

der direkten Verbindung von Risikomanagement- und Unternehmenszielen spielt der

“ Vgl. Froot/Scharfstein/Stein (1994), S. 23 und Denk/Exner-Merkelt/Ruthner (2006), S. 18. Siehe auch empirische
Studien dazu, z.B. Glaum (2000), S. 20, Servaes/Tamayo/Tufano (2009), S. 62 und Bock/Chwolka (2013), S. 493.

4 Vgl. z. B. Braun (1984), S. 43ff., Pollanz (1999), S. 394, Fatemi/Glaum (2000), S. 4f., Denk/Exner-Merkelt/Ruthner
(2006), S. 18, Briihwiler (2007), S. 35, Reichling/Bietke/Henne (2007), S. 212, Wolf/Runzheimer (2009), S. 31,
Bock/Chwolka (2013), S. 493f. und Wengert/Schittenhelm (2013), S. 3.

4 In Anlehnung an Romeike (2004), S. 151.

47V gl. Eggemann/Konradt (2000), S. 503.
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Vorstand bzw. die Geschiftsleitung bei der Definition der Zielsetzung des Risikomanage-

ments eine entscheidende Rolle®.

2.1.2.2 Risikokultur und Risikoneigung

Fiir die praktische Implementierung des Risikomanagements ist von besonderer Bedeu-
tung, dass die Risikokultur im Unternehmen gelebt und ein Teil der gesamten Unterneh-
menskultur ist"”. Dabei beschreibt die Risikokultur die grundsitzliche Haltung des
Unternehmens im Umgang mit Risiken™. Die Risikokultur beeinflusst das Risikobewusst-
sein’' und somit auch das risikobewusste Handeln. Eine gelebte Risikokultur wird als die
Voraussetzung fiir die Funktionsfihigkeit und Qualitiit des Risikomanagements gesehen™.
Deshalb sollten die Risikokultur und das Risikobewusstsein in einem Unternehmen durch
verschiedene Mallnahmen wie beispielsweise Schulungen, personliche Gespriche und ein

risikorentabilititsorientiertes Anreizsystem gefordert werden”,

Eng verbunden mit der Risikokultur eines Unternehmens ist seine Risikoneigung. Die
Risikoneigung bezieht sich auf die Menge der Risiken, die ein Unternehmen und seine
Manager bei der Geschiftstitigkeit und damit auch bei der Steigerung des Unternehmens-
wertes zu akzeptieren bereit sind™. Die Risikoneigung wird mafgeblich von der Geschifts-
leitung bestimmt und beeinflusst den Prozess der Zielfestlegung und Strategieauswahlss.
Werden aggressive Strategien gewihlt und aggressive Ziele gesetzt, so deutet dies auf eine
risikofreudige Einstellung hin. Umgekehrt wird von einem risikoscheuen Unternehmen
und seinem Management erwartet, dass eher konservative Strategien und Ziele definiert

werden, die mit begrenzten Risiken behaftet sind”®.

Bei der Bestimmung der Risikoneigung eines Unternehmens konnen verschiedene Elemen-
te beriicksichtigt werden. Dazu zihlt das aktuelle Risikoprofil des Unternehmens, seine
Risikotragfihigkeit, die Risikotoleranz und das angestrebte Risikoniveau®’. Das vorhande-

ne Risikoprofil stellt das aktuelle Niveau und die Verteilung von Risiken bzw. Risikokate-

* Vgl. Romeike (2003b), S. 150.

4 Vgl. Romeike (2003b), S. 150.

0 Vgl. Diederichs/Form/Reichmann (2004), S. 191.
31 Vgl. Kromschroder/Liick (1998), S. 1573.

2 Vgl. Diederichs/Form/Reichmann (2004), S. 191.
3 vgl. Klenk/Reetz (2010), S. 17.

* vgl. Moeller (2007), S. 51.

%3 Vgl. Eller/Heinrich/Perrot/Reif (2013), S. 29.

% ygl. Rittenberg/Martens (2012), S. 1.

37 Vgl. Beasley/Hancock/Branson (2009), S. 7.
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gorien innerhalb des Unternehmens dar’®. Die Analyse des vorhandenen Risikoprofils mit
Hilfe von Risikoportfolios kann Aufschluss dariiber geben, welchen Risiken Unternehmen
ausgesetzt sind und ob bzw. wie diese Risiken gesteuert werden’. Mit Hilfe einer Risiko-
neigungsmatrix ldsst sich ableiten, ob dieses Risikoportfolio bzw. die einzelnen Risiken
innerhalb der Risikoneigung des Unternehmens liegen oder diese ﬁbersteigen60. Die Risi-
kotragfahigkeit ist die Fihigkeit des Unternehmens, Verluste aus Risiken tragen zu kon-
nen, ohne seine Existenz zu gefihrden®. Mit anderen Worten ist die Risikotragfihigkeit
grundsitzlich dann gegeben, wenn die zur Verfiigung stehende Risikodeckungsmasse alle
wesentlichen Risiken zu jeder Zeit abdecken kann®. Die Risikotragfihigkeit wird hdufig in
Hinblick auf das Eigenkapital und die Liquidititsreserven bestimmt™. Die Risikoneigung
eines Unternehmens und damit die Gesamtheit aller seiner Risiken sollte dessen Risiko-
tragfihigkeit nicht iibersteigen®. Die Risikotoleranz beschreibt das maximal tolerierbare
MaB an Risiko, das ein Unternehmen beziiglich seiner Ziele bzw. ZielgroBen bereit ist, zu
akzeptieren®. Erst durch die Festlegung der Risikotoleranz bzw. des Risikokorridors
(Grenzen der Risikotoleranz) wird deutlich, ob die quantifizierten Risiken innerhalb oder
auflerhalb dieses Korridors liegen und entsprechende Mafinahmen erfordern®. Als letztes
soll das angestrebte Risikoniveau des Unternehmens aus der Risikoeinstellung der internen
und externen Stakeholder, z.B. Unternehmensleitung, Manager, Mitarbeiter, Shareholder,
Kreditgeber und Kunden sowie aus deren Reaktionen auf vergangene Ereignisse abgeleitet
werden®’. Die Risikoneigung eines Unternehmens wird ndmlich neben der personlichen
Risikoneigung der Unternehmensleitung, einzelner Mitarbeiter und weiterer Stakeholder
beispielsweise durch die Eigentumsverhiltnisse, die Liquidititslage, die Branchenzugeho-
rigkeit sowie die Unternehmensziele wesentlich beeinflusst®™. Abbildung 5 fasst die Ele-

mente der Risikoneigung zusammen.

8 ygl. Rittenberg/Martens (2012), S. 4.

% Vgl. Diederichs (2012), S. 93.

%0 vgl. Hopkin (2012), S. 147f.

' vol. Baetge/Jerschensky (1999), S. 171.

02 Vgl. Eller/Heinrich/Perrot/Reif (2013), S. 37.
 Vgl. Gleifiner (2002), S. 419.

6 vgl. Kirchner (2002), S. 18.

 vgl. Kriele/Wolf (2012), S. 268f.

% vgl. Henle (2009), S. 184f.

7 v gl. Beasley/Hancock/Branson (2009), S. 8.
8 Vgl. Romeike (2003b), S. 148.
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[ Bestimmung der Risikoneigung

[ Aktuelles ] [ Risiko- ] [ Risikotoleranz ] [ Angestrebtes ]

Risikoprofil tragfihigkeit Risikoniveau
Aktuelles Niveau und ~ Maximales Risiko, das Akzeptiertes Angestrebtes
Verteilung von Risiken ein Unternehmen Schwankungsniveau in Risikoniveau des
bzw. Risikokategorien ertragen kann bei Bezug auf die Ziele Unternehmens und der
innerhalb des Aufrechterhaltung der Stakeholder
Unternehmens Zahlungsfihigkeit

Abbildung 5: Elemente der Risikoneigung®

Es ist zu empfehlen, dass Unternehmen ihre Risikoneigung in Bezug auf die Hauptrisiken
festlegen und klar kommunizieren. Damit kann sichergestellt werden, dass alle wesentli-
chen Risiken bei der Bewertung von Unternehmensentscheidungen Beriicksichtigung

finden’’. Die Wichtigkeit dieses Aspekts wird durch nachfolgendes Beispiel illustriert.

Eigenes Beispiel: Unternehmensentscheidungen und Risikoneigung

Ein Unternehmen iiberlegt, ein neues Bauteil durch einen externen Geschdiftspartner fertigen zu las-
sen. Durch die Fremdvergabe der Produktion konnen die Kosten fiir den Bau eines neuen Fertigungs-
standorts bzw. die Erweiterungskapazititen des vorhandenen Fertigungsstandorts gespart werden.
Wenn das Unternehmen seine Risikoneigung nur auf Basis des dafiir notwendigen Kapitals definiert
hat, so liegt das Vorhaben auf jeden Fall im Rahmen der Risikoneigung, da wesentlich weniger Inves-
titionen im Vergleich zum Ausbau der eigenen Produktionskapazitdiiten notwendig sind. Dabei bleiben
Jjedoch potenzielle Reputationsrisiken unberiicksichtigt, die ein solches Vorhaben mit sich bringt, falls
der Partner beispielsweise die geforderte Qualitdt des Bauteils nicht liefert. Derartige Risiken konnen
die Reputation und damit den guten Ruf schddigen und sich negativ auf die zukiinftige Unternehmens-
entwicklung auswirken. Unter Beriicksichtigung der potenziellen Reputationsrisiken, kann dieses Ge-

schdftsvorhaben auf3erhalb der Risikoneigung eines Unternehmens liegen.

2.1.2.3 Risikomanagementprozess und -instrumente

Den Kern des Risikomanagements bildet der Risikomanagementprozess’'. Basierend auf
der Risikostrategie ist im Rahmen des Risikomanagementprozesses sicherzustellen, dass
alle relevanten Risiken des Unternehmens systematisch und friihzeitig identifiziert, bewer-
tet und aggregiert werden. Dies schafft eine Basis fiir die Ergreifung von geeigneten risiko-

steuernden Mafnahmen und die Risikoiiberwachung. Im néchsten Schritt erfolgt die

% In Anlehnung Beasley/Hancock/Branson (2009), S. 9.
" v gl. Beasley/Hancock/Branson (2009), S. 8.
"' Vgl. Diederichs (2012), S. 49.
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Kommunikation und die Weiterleitung risikorelevanter Informationen an Entscheidungs-
tr'ager72. Im Anschluss ist ein Vergleich der Risikosituation mit den Vorgaben der Risi-
kostrategie und mit der gewiinschten Risikosituation vorzunehmen. Werden
Abweichungen festgestellt, so ist die Risikostrategie entsprechend zu tiberarbeiten’>. Der
Risikomanagementprozess ist dabei nicht als einmalige Aktion anzusehen sondern ist als
kontinuierlicher Prozess im Unternehmen zu verankern’!. Die einzelnen Risikomanage-

mentprozessschritte sind in Abbildung 6 dargestellt.

[ Unternehmensstrategie ]
[ Risikostrategie ]

U U U

Risikoidentifikation und
-erfassung

Interne und externe R1$1kobewertung und
Risikokommunikation -aggregation

Risikoiiberwachung inkl.
Uberwachung risiko- Risikosteuerung
steuernder Mafnahmen

[ Risikokultur und Risikoneigung des Unternehmens ]

Abbildung 6: Risikomanagementprozess’

Neben der Uberwachung risikosteuernder MaBnahmen ist der gesamte Risikomanage-
mentprozess inkl. seiner Organisation und Eingliederung in bestehende Abldufe hinsicht-
lich Effektivitit, Effizienz und Angemessenheit kontinuierlich zu tiberwachen’®. Diese

Uberwachung ist durch eine prozessunabhiingige Instanz wie z.B. die Interne Revision

2 Vgl. Hornung/Reichmann/Diederichs (1999), S. 319f., Weber/WeiBenberger/Liekweg (1999), S. 1712, Denk/Exner-
Merkelt/Ruthner (2006), S. 20 und Reichling/Bietke/Henne (2007), S. 214f.

Vgl Liick (1998a), S. 1926.

™ Vgl. Reichmann (2001), S. 610 und Romeike (2003b), S. 147.

> In Anlehnung an Reichling/Bietke/Henne (2007), S. 214.

6 Vgl. Weber/WeiBenberger/Lickweg (1999), S. 1716.
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

sicherzustellen bzw. an externe Experten zu tibertragen’’. Nachfolgend werden die einzel-

nen Risikomanagementprozessschritte und ihre Instrumente erldutert.
Risikoidentifikation und -erfassung

Ausgangspunkt des Risikomanagementprozesses ist eine effektive Risikoidentifikation’®.
Ziel dieser Phase ist es, mogliche Gefahren, Ereignisse und Entwicklungen friithzeitig zu
erkennen und zu erfassen, die eine Erreichung der Unternehmensziele gefdhrden konnen”’ .
Dabei sind auch die mit den identifizierten Risiken verbundenen Chancen systematisch
und strukturiert zu erheben®™. Neben der Festlegung einer einheitlichen Risikodefinition ist
als Unterstiitzung fiir die Erkennung von Risiken ein branchen- und unternehmensspezifi-
scher Risikokatalog zu erstellen®. Die Risikokategorisierung kann anhand unterschiedli-
cher Gliederungsprinzipien erfolgen und so die ganzheitliche und standardisierte
Risikoidentifikation unternehmensweit unterstiitzen®”. In Abbildung 7 ist die im weiteren
Verlauf dieser Arbeit verwendete Risikokategorisierung dargestellt. Diese Gliederung
basiert auf einer in der Literatur verbreiteten Systematik und richtet sich zum Teil nach der
strategischen Analyse des Unternehmensumfelds und der Wertschopfungskette von Unter-
nehmen™. Dabei kann die Risikoidentifikation als Top-Down-Ansatz, bei dem Risiken
durch das obere Management bestimmt werden oder als Bottom-Up-Ansatz, bei dem wei-
tere Hierarchieebenen und Mitarbeiter im Unternehmen bei der Risikoidentifikation invol-
viert sind oder als ein Mischansatz, in Kombination beider Konzepte, erfolgen®*. Wihrend
der Top-Down-Ansatz einen eher strategischen Fokus hat, weist der Bottom-Up-Ansatz
eine vergleichsweise operative Orientierung auf*. Als Ergebnis der Risikoidentifikation

entsteht das sog. Risikoinventar®.

" Vgl. Vogler/Gundert (1998), S. 2378. Mehr zur Rolle der Internen Revision im Kontext des Risikomanagements in
Kapitel 2.2.2.

" Val. Kless (1998), S. 95.

" Vgl. Briihwiler (2007), S. 96.

80 Vgl. Rosenkranz/Missler-Behr (2005), S. 41.

81'ygl. Schneck (2010), S. 115.

82 vgl. Wittmann (2000), S. 811.

8 Vgl. z.B. GleiBner (2001), S. 111ff. und Fischer/Vielmeyer (2004a), S. 463.

8 vgl. Horvith/Gleich (2000), S. 110.

8 vgl. Metzger (2008), S. 63.

8 vgl. GleiBner (2008), S. 100.
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

1. Strategische Risiken

2. Marktrisiken

2a. Branchenrisiken

2b. Kundenspezifische Risiken

2c. Zulieferspezifische Risiken

2d. Wettbewerberspezifische Risiken

2e. Produktpreis- und Produktabsatzrisiken
2f. Sonstige Produktrisiken

3. Finanzrisiken

3a. Liquidititsrisiken

3b. Zinsrisiken

3c. Wihrungsrisiken

3d. Bonitits- und Adressausfallrisiken

3e. Investitionen/Desinvestitionen und
Finanzierung

3f. Pensionsrisiken

3g. Steuerrisiken

3h. Aktienkursrisiken

4. Leistungswirtschaftliche Risiken
4.1. Primire Prozesse

4.1a. Risiken aus Forschung und Entwicklung
4.1b. Risiken aus der Logistik

4.1c. Risiken aus dem Produktionsprozess
4.1d. Risiken aus dem Vertrieb und Service

4.2. Risiken aus den Unterstiitzungs-
prozessen und sonstige Risiken

4.2a. Risiken aus Organisation

4.2b. Risiken aus Personal

4.2c. Risiken aus der Informationstechnologie
4.2d. Projektrisiken

4.2e. Sonstige Risiken

5. Politische, rechtliche und gesellschaftliche
Risiken

5a. Politische Risiken

5b. Rechtliche Risiken

5c. Makrookonomische Risiken

3i. Sonstige Finanzrisiken

5d. Okologische Risiken

Abbildung 7: Risikokategorien®’

Zur Risikoidentifikation werden unterschiedliche Instrumente verwendet®®. Bei der erstma-
ligen und fortlaufenden Risikoidentifikation kann ein im Vorfeld definiertes Risikoprofil
Hilfestellung leisten, das eine unvollstindige, mehrfache oder mehrdeutige Risikoidentifi-
kation verhindern kann®’. Zur Erfassung von Risiken werden hiufig Risikochecklisten
verwendet, die meistens in Form standardisierter Fragebogen an einzelne Organisations-
einheiten und Tochtergesellschaften verteilt werden™. Die Identifikation von Risiken kann
auch mit Hilfe von Methoden der strategischen Analyse vorgenommen werden. So konnen
anhand der SWOT-Analyse Stirken und Schwichen sowie Chancen und Risiken aus der
Markt-, Wettbewerbs- und Unternehmensanalyse abgeleitet werden’'. Weitere in der Pra-
xis verwendete Methoden sind Porter’s Five-Forces’” und die Portfolio-Analyse. Mit die-

sen konnen insbesondere strategische Risiken identifiziert werden, die sich aus der

87 In Anlehnung an Gleifner (2001), S. 111ff.

8 Auf die ausfiihrliche Darstellung der einzelnen Instrumente zur Risikoidentifikation wird hier verzichtet. Eine umfas-
sende Beschreibung der Instrumente findet sich z.B. bei Romeike (2003c¢), S. 174ff., Wolf/Runzheimer (2009), S. 44ff.,
Schneck (2010), S. 116ff., Gleiiner (2011), S. 58ff. und Diederichs (2012), S. S. 59ff.

% vgl. Reichmann (2001), S. 611.

% vgl. Gleifner (2011), S. 69.

! Vgl. Romeike (2003¢), S. 175.

%2 Eine ausfiihrliche Darstellung der Methode Porter’s Five-Forces findet sich z.B. bei Porter (2008).
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

Unternehmens- und Umfeldanalyse ergeben’”. Des Weiteren kénnen mit Hilfe von Mitar-
beiter- und Expertenbefragungen sowohl unternehmensinterne als auch unternehmens-
externe Risiken identifiziert werden®. Als Instrument zur Risikoidentifikation werden in
der Praxis auch Risikoworkshops genutzt’”. Dabei werden durch strukturierte Diskussionen
und durch in moderierten Gruppen durchgefiihrtes Brainstorming Risiken identifiziert und
erfasst’®. Dariiber hinaus wird eine Prozessanalyse entlang der Wertschopfungskette zur
Risikoidentifikation vorgenommen basierend auf der Analyse und Simulation von Ge-

schiftsprozessen und mit der Beteiligung von Prozessexperten’”.

Ein wichtiges Instrument zur Risikoidentifikation sind Frijhwarnsystemegg. Mit diesen
werden Frithwarnindikatoren definiert, die rechtzeitig auf mogliche Risiken hinweisen
konnen und so dem Unternehmen hinreichend Zeit einrdumen, durch die Ergreifung geeig-
neter MaBnahmen in angemessener Weise zu reagieren’. Damit soll die Friihwarnung
nicht nur potenzielle Risiken signalisieren sondern auch geeignete risikosteuernde Maf3-
nahmen auslsen'”. Um diese potenziellen Risiken in den Beobachtungsbereichen erken-
nen zu konnen, sind fiir die einzelnen Frithwarnindikatoren Sollgroen und
Toleranzgrenzen festzulegen, bei deren Uberschreitung unverziiglich Warnsignale ausge-

16st werden''. Abbildung 8 zeigt die Funktionsschematik eines Frilhwarnsystems.

[
>

Toleranzschwelle
fiir Warnung

Wert Risikofaktor

SollgroBe

“v

Abbildung 8: Funktionsschematik eines Frithwarnsystems (eigene Darstellung)

% Vgl. Fiege (2006), S. 121.

** Vgl. Romeike (2003¢), S. 175.

% Vgl. Kromschroder/Liick (1998), S. 1574.
% Vgl. GleiBner (2011), S. 68.

7 Vgl. Diederichs (2012), S. 62.

% Vgl Liick (1998a), S. 1927.

% Vl. Liick (1998b), S. 11.

1% vgl. Liick (1998b), S. 13.

101 vgl. Klausmann (1983), S. 42.
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

Damit tragen solche Frithwarnsysteme und -indikatoren zu einer besseren Steuerbarkeit
eines Unternehmens in Bezug auf Risiken bei und konnen potenzielle Risiken wesentlich
reduzieren. Trotz dieser Vorteile werden sie zur Einschitzung der Risikolage nicht von
allen Unternehmen konsequent genutzt'”. Folglich steht bei modernen Frithwarnsystemen
neben der Erkennung von zukiinftigen, fiir ein Unternehmen ungiinstigen Tendenzen, die
Erklarung von Ursache-/Wirkungsbeziehungen zwischen diesen Entwicklungen im Fo-

103
kus .

Als mogliche Frithwarnindikatoren konnen sowohl externe Groen, wie die Entwicklung
der Beschaffungspreise, Zusammenschliisse wesentlicher Lieferanten, Entwicklung von
Zinsen und Wihrungskursen, Preis- und Programmpolitik von Wettbewerbern und Kon-
junkturindizes wie z.B. der Ifo-Index oder der ZEW-Index, als auch interne Faktoren wie
etwa die Entwicklung der Auftragseingénge, Fluktuation im Management, Forderungsposi-
tionen bzw. -ausfille oder die Kundenabwanderungsrate genutzt werden'®. Die externen
GroBen konnen beispielsweise mittels quantitativer Methoden, d.h. statistischer und 6ko-
nometrischer Verfahren wie z.B. Zeitreihenanalysen und basierend auf qualitativen Me-
thoden wie z.B. Branchentrends, rechtlichen Informationen, Veroffentlichungen iiber
Wettbewerber und Marktentwicklungen ermittelt werden'®. Die Frithwarnindikatoren sind
in Form von Kennzahlen zu hinterlegen sowie mit dem Controlling abzustimmen und
sollen fiir Risikoverantwortliche verfiigbar gemacht werden'®. Nachfolgendes Beispiel

zeigt mogliche Frithwarnindikatoren fiir potenzielle Risiken einer Geschiftsentscheidung.

Eigenes Beispiel: Einsatz von Friihwarnindikatoren bei Geschdiftsentscheidungen

Unternehmen X plant einen Aufbau von Entwicklung und Produktion fiir ein technisches Produkt zur
Absicherung einer erfolgreichen Marktbearbeitung in China. Zur Absicherung dieses Vorhabens wur-
den fiir relevante Risiken Friihwarnindikatoren festgelegt, deren Status und erwarteter Trend kontinu-

ierlich iiberwacht wird. Tabelle I enthiilt die Friihwarnindikatoren fiir die Geschdiftsentscheidung.

102 yg]. Romeike (2005b), S. 22f.

13 vgl. Schneck (2010), S. 118f.

104 yol. Klausmann (1983), S. 39 und Liick (1998b), S. 12. Weitere Indikatoren fiir interne und externe Beobachtungsbe-
reiche sind z.B. bei Hahn (1983), S. 12 und Diederichs (2012), S. 77 zu finden.

105 v gl. Romeike (2005b), S. 23f.

106 vg]. Rapp (2010), S. 237.
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

Tabelle 1: Potenzielle Frithwarnindikatoren fiir Geschiftsentscheidung'”’

Risiken Frithwarnindikatoren Status Trend
¢ Marktwachstum relevantes
Produk L T

Marktwachstum unterhalb Erwartungen roduktsegment

* Marktanteil Wettbewerber T

¢ Abweichung von Meilensteinplan o 1
Produktentwicklung verzogert

¢ Erreichung kritischer Pfad [ 2

e Verfligbarkeit Lieferanten T
Lokale Produktion in China verzogert

e Verfligbarkeit Logistikinfrastruktur ©) T
. e Anderungen in Anforderungen fiir
Anderungen regulatorischer Produktzulassung -
Randbedingungen .

* Anderungen Importzolle !
Verzégerungen aufgrund eigener e Verfiigbarkeit Mittel fiir Investitionen () -
Managemententscheidungen e Anderungen am Produktportfolio o -

e Patentanmeldungen Wettbewerber N
Verfiigbarkeit/Abfluss von Wissen

* Vorkehrungen gegen Wissensabfluss T
Ressourcen fiir Aufbau in China nicht * Verinderung Lohnniveau \A
(rechtzeitig) verfiigbar e Verfiigbarkeit qualifiziertes Personal
@ Keine MaBnahmen erforderlich Beobachtung erforderlich O MaBnahmen erforderlich

T Verbesserung — keine Veréinderung | Verschlechterung

Risikobewertung und Risikoaggregation

Nach der Identifikation der Risiken folgt die Risikobewertung, die als zielgerichtete Ana-
lyse und Beurteilung der internen und externen Risiken verstanden wird'®. Bei der Risiko-
bewertung wird versucht, das Ausmafl der Risiken determiniert durch die
Eintrittswahrscheinlichkeit und die Hohe des mit diesen Risiken verbundenen Schadens
unter Beriicksichtigung von Risikointerdependenzen moglichst quantitativ zu bestim-
men'?”. In der Praxis werden Risiken hiufig anhand dieser beiden Kriterien in einer Matrix
als Risikoportfolio (auch Risk Map genannt) dargestellt110 und z.B. am EBIT, EBT oder als
Auswirkung auf das Eigenkapital oder den Cash-Flow gemessen'''. Wie in Abbildung 9
dargestellt kann mit diesem Instrument mindestens eine qualitative Bewertung vorgenom-

men oder eine Kombination mit quantitativen Bewertungsstufen verwendet werden. Dabei

' Eigene Darstellung

108 v gl. Pollanz (1999), S. 396.

19V gl. Dorner/Doleczik (2000), S. 203.

10y gl. Wittmann (2000), S. 813.

"1'vgl. Diederichs/Form/Reichmann (2004), S. 192.
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soll das Risikoausmall und der Handlungsbedarf fiir die bevorstehende Risikosteuerung

ermittelt werden' ',

Unternehmen A Unternehmen B

= 100
= 2| Risiken aus g Wettbewerbs-
i = Produktionsprozess — spezifische Risiken
= =
= 2 Zulieferspezifische < ] o
i= Risiken @ = Zulieferspezifische
3 . = Risiken @
S Kundenspezifische =
E‘ Risiken = 50 Projektrisiken

o .

£ | Rechtliche Risiken B | Risiken aus F&E
g | =
E = Z .
g5 Wiihrungsrisiken = Wihrungsrisiken
= 5 E -

Z|Risi S . isiken aus

§ Risiken aus Personal 5 Steuerrisiken Produktionsprozess

sehr gering sehr hoch 0 2,0 4,0 6,0 8,0
Potenzieller Schaden Potenzieller Schaden [Mio. EUR]

Abbildung 9: Qualitative und quantitative Risikoportfoliomatrix'"?

Das Risikoportfolio kann einen umfassenden Uberblick iiber Risiken des gesamten Unter-

114 Jedoch werden dabei die

nehmens bzw. der einzelnen Unternehmensbereiche geben
Wechselwirkungen zwischen Risiken nicht beriicksichtigt. Deshalb ist aus dieser isolierten
Betrachtung von einzelnen Risikokategorien bzw. Einzelrisiken nicht ersichtlich, ob kumu-
lierte Risiken den Fortbestand des Unternehmens gefihrden konnen'". Bei der Festlegung
der Gesamtrisikoposition eines Unternehmens ist zu beriicksichtigen, dass das Gesamtrisi-

ko nicht der Summe der Einzelrisiken entspricht116

. Dabei wird die Bestimmung des Ge-
samtrisikos als Risikoaggregation bezeichnet''’. Von besonderer Relevanz ist bei der
Bestimmung der Gesamtrisikoposition die Verbindung zwischen Risiken und der Unter-
nehmensplanung, da sich jedes Risiko auf eine Plangrofe der Gewinn- und Verlustrech-

nung auswirkt und damit Planabweichungen ausldsen kann''®

. Um die Risikoaggregation
vorzunehmen, werden Simulationsverfahren eingesetzt, die eine entscheidende Rolle bei

der Risikobewertung spielen“g. Als derzeit wichtigste Methode zur Risikoaggregation

12 vgl. Liick (1998a), S. 1927.

3 In Anlehnung an Burger/Buchhart (2002), S. 164.
14 Vgl. Wittmann (2000), S. 813.

113 y/ol. Reichling/Bietke/Henne (2007), S. 233.

16 yg]. Romeike (2003a), S. 193.

"7 Vgl Briihwiler (2007), S. 201.

18 Vgl. GleiBner (2004a), S. 31.

19 Vgl. Schneck (2010), S. 166.
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unter Beachtung der Wechselwirkungen zwischen den Einzelrisiken gilt die Monte-Carlo-
Simulation'?’. Basierend auf dieser Simulation werden im Rahmen der Risikoaggregation
auch im Nicht-Bankenbereich Value-at-Risk-Verfahren eingesetzt'>'. Der Value-at-Risk
(VaR) ist dabei der maximal zu erwartende Gesamtverlust der definierten Risikoposition
innerhalb eines festgelegten Zeithorizonts (Halteperiode), der mit einer definierten Wahr-
scheinlichkeit auf einem Konfidenzniveau von meist 95% oder 99% nicht {iberschritten
4122

wird “°. Neben fundierten Aussagen zum Gesamtrisikoumfang bilden die Ergebnisse der

Risikoaggregation eine Informationsgrundlage fiir die Ermittlung des Eigenkapitalbedarfs
und fiir die Berechnung der risikoabhingigen Kapitalkostensitze eines Unternehmens'>.
Die Monte-Carlo-Simulation wird dariiber hinaus in der Unternehmenspraxis immer héufi-
ger zur Analyse der Auswirkung von Einzelrisiken auf bestimmte Bilanz- bzw. Gewinn-

und Verlustrechnungspositionen genutzt124.

Neben den Simulationen werden zur Bewertung von Risiken weitere Instrumente wie
beispielsweise Szenarioanalysen, Scoring-Modelle und Risikokennzahlen verwendet'>.

Szenario- und Sensitivititsanalysen zeigen potenzielle Auswirkungen der Risiken unter

126

angenommenen Konstellationen der Einflussfaktoren ™. Bei der Szenarioanalyse werden

insbesondere groBe Anderungen des Risikofaktors'?’

sowie hdufig der schlechteste, der
wahrscheinlichste und der beste Wert dieses Faktors betrachtet, um dessen Auswirkung auf
eine ZielgroBe z.B. den Marktwert aufzuzeigen'?®. Bei der Sensitivititsanalyse werden

dagegen moglichst kleine Anderungen des Risikofaktors ana\lysiert129

. Beil den Scoring-
Modellen als Instrument zur Risikobewertung werden qualitative und quantitative Krite-
rien zur Risikocharakterisierung wie beispielsweise die Eintrittswahrscheinlichkeit, die

Schadensauswirkung oder die Dringlichkeit festgelegt und entsprechend ihrer Bedeutung

120V gl. Rommelfanger (2008), S. 17 und Durchholz (2008), S. 136.

121y gl. Offerhaus/Hempel (2008), S. 220 und GleiBner (2004a), S. 32.

122 Vgl. Gleibner (2001), S. 121f. und Offerhaus/Hempel (2008), S. 221. Weitere Informationen zum Value-at-Risk
Konzept sind z.B. bei Ulmke/Schmale (1999), S. 212ff. und Wolke (2007), S. 27ff. zu finden. Neben dem VaR, der
das Risiko im Verhiltnis zu einer BestandsgroBe (Vermogenswert) beschreibt, sind der Cash Flow-at-Risk (CFaR)
und Earnings-at-Risk (EaR) in der Praxis verbreitet, die das Risiko im Verhiltnis zu einer Stromgrofie (Cash Flow
bzw. Gewinn) setzen und sich auf leistungswirtschaftliche Risiken beziehen. Ein weiteres Maf, der Credit Value-at-
Risk, findet bei den Kredit- bzw. Ausfallrisiken Anwendung (vgl. z.B. Offerhaus/Hempel (2008), S. 221 und Wolke
(2007), S. 27).

123 Vgl. GleiBner (2004b), S. 350f.

124 ygl. Romeike (2003a), S. 194.

125 Vgl. z.B. Diederichs/Form/Reichmann (2004), S. 192, Kromschroder/Liick (1998), S. 1575, Gleiiner (2011), S. 113ff.
und Diederichs (2012), S. 97ff.

126 v gl. Kriele/Wolf (2012), S. 9.

127V gl. Fiege (2006), S. 172.

128 ygl. Rosenkranz/Missler-Behr (2005), S. 207.

122 Vgl. Fiege (2006), S. 172.
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gewichtet. Je nach Erfiillungsgrad der Kriterien werden Punktwerte pro Risiko vergeben.
Durch die Multiplikation von Gewichtungsfaktoren je Kriterium mit den Punktwerten wird
ein Gesamtwert pro Risiko ermittelt und Risiken werden vergleichbar gemacht'*. Eine
weitere Moglichkeit der Risikobewertung stellen die Risikokennzahlen dar. Diese Kenn-
zahlen, auch risikoadjustierte Performancemalie genanntm, werden als Quotient aus einem
geeigneten Erfolgsmall wie z.B. dem erwarteten Gewinn und einem geeigneten Risikomal3
wie z.B. dem VaR gebildet'?*. So konnen mit dem Return on Risk Adjusted Capital
(RORAC) und dem Risk Adjusted Return on Capital (RAROC) beispielsweise Projekte ex

133 Neben den Risikokennzahlen

ante und ex post auf ihre Vorteilhaftigkeit gepriift werden
kommen die auf dem Balanced Scorecard-Ansatz basierenden Risikokennzahlensysteme

wie z.B. Balance Chance and Risk Management (BCR-Management) zum Einsatz'*.
Risikosteuerung

Die Basis fiir die Risikosteuerung bildet die Risikostrategie. Aus ihr wird abgeleitet, ob die
identifizierten Risiken akzeptiert, vermieden, vermindert oder {iberwélzt werden sollen'?’.
Dabei soll die Risikolage des Unternehmens positiv verdndert und das Verhiltnis zwischen

Ertragschancen und Verlustgefahr (Risiko) optimiert werden'*®

. Mit der Integration von
Toleranzbereichen bzw. Risikoschwellen in die bereits erwéhnte Risikoportfoliomatrix
lassen sich aus der so entstehenden Risikostrategiematrix Strategien zur Steuerung von

Einzelrisiken ableiten'’

. Abbildung 10 stellt eine beispielhafte Risikostrategiematrix dar.
Dabei ist zu betonen, dass eine solche Matrix nur als grobe Entscheidungshilfe dienen kann
und die Steuerung der einzelnen Risiken weiterhin unter Abwigung von Kosten und Nut-

1
zen erfolgen muss'*®,

130V gl. Burger/Buchhart (2002), S. 156ff. und Fiege (2006), S. 183.

31V gl. Homburg/Stephan (2004), S. 317.

132 v gl. Kromschréder/Liick (1998), S. 1575.

133 Vgl. Homburg/Stephan (2004), S. 317. Umfassende Ausfiihrungen zu risikoadjustierten PerformancemaBen finden
sich z.B. bei Homburg/Stephan (2004), S. 317ff. und Stephan (2006), S. 215ff.

13 yol. Reichmann (2001), S. 623ff. Das dort dargestellte BCR-Management erweitert und konkretisiert den bekannten
Balanced Scorecard-Ansatz (BSC) von Kaplan und Norton, indem die Risikobetrachtung explizit integriert wird. Im
Unterschied zur BSC ist die zentrale Zielgro3e des BCR-Managements der Unternehmenswert und anstelle der vier
BSC-Perspektiven werden kritische Erfolgsfaktoren verwendet. Chancen und Risiken werden weitestgehend mittels
Kennzahlen quantifiziert und hinsichtlich ihrer Auswirkung auf diese Zielgrofie betrachtet.

35 Vgl. Kapitel 2.1.2.1.

136 vgl. Romeike (2002), S. 16.

137 Vgl. Braun/Ginger/Schmid (1999), S. 244f., Burger/Buchhart (2002), S. 166ff. und Hornung/Reichmann/Diederichs
(1999), S. 321.

138 Vgl. Diederichs (2012), S. 129.
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Abbildung 10: Risikostrategiematrix mit abgeleiteten Risikostrategien'”

In der Literatur wird grundsitzlich zwischen aktiven und passiven Risikosteuerungsmal-
nahmen unterschieden. Wihrend aktive Maflnahmen die Risikostrukturen tatsdchlich be-
einflussen mit dem Ziel der Reduzierung der Eintrittswahrscheinlichkeit bzw. Tragweite
einzelner Risiken, bleiben im Falle passiver Malnahmen die Risikostrukturen unveridndert.
Passive Risikosteuerungsmaflnahmen verfolgen stattdessen das Ziel, die finanziellen Aus-
wirkungen auf das Unternehmen nach dem Risikoeintritt durch einen Risikotransfer mittels
einer Versicherung oder einer vertraglichen Haftungsverlagerung auf einen Vertrags-
partner, z.B. einem Lieferanten zu VerringernMO. Wie in Abbildung 11 dargestellt umfasst
die aktive Risikosteuerung die Risikovermeidung und -verminderung wéhrend die passive
Risikosteuerung durch Risikoiiberwilzung und -akzeptanz erfolgt. Dabei werden im Falle
der Risikoakzeptanz keine Steuerungsmalinahmen ergriffen und das entsprechende Risiko

wird beim Risikoeintritt vom Unternehmen selbst getragen'*'.

Eine groB3e Bedeutung bei der Risikosteuerung kommt dem Einsatz von derivativen Finan-
zinstrumenten wie z.B. Zinsswaps, Devisenoptionen und Warenderivaten zu'*>. Bei der
Absicherung mit derivativen Finanzinstrumenten (hdufig als Hedging bezeichnet) wird ein

Risiko durch den Abschluss eines zusitzlichen Geschifts begrenzt, dessen Chance dem

B39 Anlehnung an Diederichs (2012), S. 129.

140y gl. Romeike (2003b), S. 160 und Diederichs (2012), S. 124.

41vgl. Kapitel 2.1.2.1.

142 Eine Beschreibung der einzelnen derivativen Finanzinstrumente inklusive Beispiele findet sich z.B. bei Scharpf
(2000), S. 2591f., Volkart (2007), S. 938ff. und Spremann/Gantenbein (2005), S. 201ff.
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Risiko des bestehenden Geschiifts gegentibersteht143 . Allerdings ist dabei zu beachten, dass
Derivate ebenfalls mit Risiken verbunden sind. Sie erfordern zwar bei Vertragsabschluss
keinen oder nur einen geringen Kapitaleinsatz, in spiteren Perioden konnen daraus jedoch
hohe und fiir den Stillhalter bestimmter Kontrakte unbegrenzte Zahlungsverpflichtungen

entstehen, je nach Wertentwicklung der zugrundeliegenden Basiswerte wie z.B. Zinssidtzen

. 144
oder Devisenkursen .

Risikovermeidung ﬁ
Verzicht auf

risikobehaftete Risiko-
Geschiifte verminderung
durch z.B.: Risiko-
o * organisatorische n 5
= * personelle iiberwilzung ﬁ
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= Verbesserungen an Stakeholder, wie Risiko-
g ¢ Versicherungen Kk
=  Mitarbeiter akzeptanz
5 * Lieferanten .
) Risiko selbst tragen
& * Kunden durch vorhandenes
Risikokapital
................................................................... ©
................................................................... Akzeptierte Risiken i
T e ] i=
< Nicht identifizierte Risiken > qu
I
Aktive Risikosteuerung Passive Risikosteuerung
durch Verbesserung der durch Verbesserung der
Risikostruktur Risikotragfihigkeit

Abbildung 11: Aktive und passive Risikosteuerung'*’

Als weitere Instrumente bzw. Mallnahmen zur Risikosteuerung stehen Limitsysteme wie
z.B. Kreditlimits, Genehmigungsverfahren, Richtlinien und Handbiicher wie z.B. Finanzie-
rungsrichtlinien, Investitionsrichtlinien, ein MaBnahmenkatalog fiir potenzielle unterneh-

mensbedrohende Risiken und persénliche Verantwortung zur Verfiigung'*.
Risikoiiberwachung inklusive Uberwachung risikosteuernder Mafnahmen

Im Rahmen der Risikoiiberwachung wird einerseits die Entwicklung von Risiken laufend
beobachtet und andererseits die Umsetzung und Wirksamkeit der festgelegten risikosteu-

ernden MaBnahmen iiberpriift'*’. Diese Priifung soll Aufschluss dariiber geben, ob die

43 Vgl. Scharpf/Epperlein (1995), S. 220.

4 Vgl. Glaum (1997), S. 1625.

451 Anlehnung an Romeike (2002), S. 17.

146 v gl. Diederichs/Form/Reichmann (2004), S. 194.
47V gl. Briihwiler (2007), S. 118f.
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risikosteuernden MaBnahmen der Hohe des jeweiligen Risikos angemessen und ausrei-
chend sind'*. Ziel ist es dabei, Verinderungen von Risikopositionen zu erkennen und zu
kommunizieren'*’. Die Risikoiiberwachung soll dariiber hinaus, falls notwendig, die Er-
greifung zusitzlicher oder alternativer risikosteuernder MaBnahmen und die Einleitung
vertiefender Risikoanalysen auslosen'. Fiir jedes Risiko ist ein Verantwortlicher, der
sogenannte Risikoeigner zu definieren, der fiir die kontinuierliche Uberwachung des Risi-
kos zustindig ist"'. Im Zuge dieser Uberwachung wird die Risikostruktur des Unterneh-
mens einem Soll-/Ist-Vergleich unterzogen und damit die Grundlage fiir die Initiierung

eines neuen Risikomanagementprozesszyklus gebildetlsz.
Interne Risikokommunikation und externe Risikoberichterstattung

Die Risikokommunikation beinhaltet die fortlaufende Weitergabe aller wesentlichen Risi-
koinformationen insbesondere der identifizierten und bewerteten Risiken sowie der einge-
leiteten MaBnahmen zur Risikobewiltigung an entsprechende Adressaten'””. Diese
Risikoinformationen sind bei unternehmerischen Entscheidungen z.B. fiir die Bestimmung
risikogerechter Diskontierungszinssidtze bei Investitionsprojekten konsequent zu beriick-

o154
sichtigen

. Grundsitzlich wird zwischen der internen Kommunikation beispielsweise an
Vorstand, Aufsichtsrat, Risikokommittee, zentrales Risikomanagement oder Fiihrungskrif-
te und der externen Risikoberichterstattung an Wirtschaftspriifer, Shareholder, Kreditge-
ber, Analysten und Ratingagenturen unterschieden. @Wihrend die interne
Risikokommunikation frei gestaltbar ist, unterliegt die externe Risikoberichterstattung zum
Teil einer Regulierung durch Dritte und ist beispielsweise mit dem KonTraG und dem
BilMoG gesetzlich vorgeschrieben sowie durch den Deutschen Standardisierungsrat (DSR)
niher spezifiziert'”. Danach ist neben der Standardberichterstattung eine Ad-hoc-
Kommunikation zu etablieren, die entweder durch die Uberschreitung von Schwellenwer-
ten bei bekannten Risiken wie z.B. hohen Fremdwéhrungsverlusten oder durch den Eintritt

neuer Risiken wie z.B. der Ubernahme eines wichtigen Lieferanten durch den Wettbewerb

oder der Bildung von strategischen Allianzen bei Wettbewerbern ausgelost und an die

148 vgl. Liick (1998a), S.1928.

149 /o], Nolden/Chrobok (2005), S. 193.

130 yg]. Wittmann (2000), S. 815.

51 Vgl. GleiBner/Romeike (2005), S. 158.

152 v gl. Kirchner (2002), S. 51.

153 Vgl. Eggemann/Konradt (2000), S. 505.

154 Vgl. GleiBner/Witzel (2010), S. 9.

153 Vgl. Denk/Exner-Merkelt/Ruthner (2006), S. 25f.
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zustindigen Entscheidungstriger adressiert wird"*®. Zusiitzlich wird empfohlen, die Risi-
kokommunikation in das bestehende Reporting- und Managementinformationssystem des
Unternehmens wie beispielsweise in die Monats- und Quartalsberichterstattung zu integrie-
ren'”’. Weiterhin ist im Unternehmen eine geeignete Risikodokumentation zu erstellen, die
fiir interne und externe Adressaten nachvollziehbar ist und in Form eines Risikomanage-
menthandbuches implementiert ist'"”®. Eine solche Dokumentation des Risikomanagements
ist dariiber hinaus eine Grundvoraussetzung, um den Anforderungen des KonTraG sowie

. 1
den Bestimmungen des deutschen Corporate Governance Kodex nachzukommen'’.

2.2 Schnittstellen zwischen unternehmensweitem Risikomanagement
und weiteren Unternehmensfunktionen

2.2.1 Risikomanagement und Unternehmensstrategie
Wie in Kapitel 2.1.2.1 angefiihrt ist die Risikostrategie ein Teil der Unternehmensstrategie,
sodass zwischen diesen eine eindeutige Wechselwirkung existiert. So ist beispielsweise

eine Wachstumsstrategie eines Unternehmens meistens risikobehaftet'®

. Folglich ist bei
der Beurteilung alternativer Strategien und Investitionsprojekte zu beriicksichtigen, dass
diese mit unterschiedlichen Risiken verbunden sein konnen. Aufgrund dieser Risiken ist
ein Vergleich allein auf Basis der erwarteten Rendite wenig sinnvoll. Deshalb ist bei der
Beurteilung solcher Strategien und Projekte die Abwigung der damit einhergehenden
erwarteten Ertrige und Risiken von besonderer Bedeutungm. Mit der Festlegung der
Unternehmensstrategie wird dariiber hinaus maBgeblich vorgegeben, wie stark die unter-
nehmerischen Aktivititen mit Risiken behaftet sind. Somit ist das Risikomanagement an
der Unternehmensstrategie auszurichten'®®. Die strategische Ausrichtung des Unterneh-
mens beeinflusst wesentlich das Risikoverstindnis. Damit ist das Risikomanagement ein
wichtiger Bestandteil der strategischen Unternehmensfiihrung'®. Ein effektives unterneh-
mensweites Risikomanagement soll die Identifikation und Bewertung von moglichen
Ereignissen und Szenarien unterstiitzen, die Einfluss auf die Umsetzung von Geschiftsstra-

tegien und schlieBlich auf das Unternehmensvermogen und den Unternehmenswert haben

156 Vgl. Diederichs/Form/Reichmann (2004), S. 196 und Vogler/Gundert (1998), S. 2382.
157V gl. Eggemann/Konradt (2000), S. 503.

198 Vgl. Gridf (2011), S. 63.

159 Vgl. GleiBner/Witzel (2010), S. 9.

160 vgl. Vogler/Gundert (1998), S. 2379.

161 vgl. GleiBner (2005), S. 27.

162 vgl. Liick (1998a), S. 1926.

163 Vv gl. Romeike (2003b), S. 147.
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164

konnen . Folglich ist die unmittelbare Ausrichtung des Risikomanagements an Unter-

nehmensstrategie und -zielen als kritischer Erfolgsfaktor zu sehen'®.

Die Verbindung zwischen dem Risikomanagement und der Unternehmensstrategie wird
auch mit der im COSO-Standard verwendeten Definition des unternehmensweiten Risiko-

h'%®. Drei Kernelemente dieser Definition beziehen sich auf die Un-

managements deutlic
ternehmensstrategie. Erstens ist das unternehmensweite Risikomanagement (Enterprise
Risk Management) in den Unternehmensstrategieprozess eingebettet und vor allem mit der
Strategiefestlegung eng verbunden. Zweitens soll das unternehmensweite Risikomanage-
ment Ereignisse identifizieren, die das Unternehmen und die Implementierung seiner Stra-
tegie beeintrichtigen konnen. Drittens ist das zentrale Ziel des unternehmensweiten

Risikomanagements die Sicherstellung der Erreichung der Unternehmensziele und damit

der Umsetzung der Unternehmensstrategie'®’.

Die Schnittstelle zwischen dem Risikomanagement und der Unternehmensstrategie kann
basierend auf dem Strategieprozess verdeutlicht werden, der sich in die strategische Analy-
se, Strategieentwicklung, Strategieumsetzung und Strategiekontrolle gliedertmg. Dabei
bekommt das Risikomanagement Eingaben aus dem Strategieprozess bzw. stellt Input fiir
diesen Prozess zur Verfiigung'®. Die erste Verkniipfung des Risikomanagements mit dem
Strategieprozess ergibt sich aus der strategischen Analyse. Beispielsweise konnen mittels
SWOT-Analyse einerseits Stirken und Schwichen des eigenen Unternehmens im Ver-
gleich zur Konkurrenz ermittelt werden. Andererseits werden Chancen und Risiken analy-
siert und damit die Grundlage fiir die Ableitung der Vision sowie fiir die Entwicklung der
Unternehmensstrategie gebildet'”. Im Rahmen der Strategieentwicklung werden langfris-

171

tige Ziele und Strategien eines Unternehmens festgelegt' " . Das Risikomanagement fokus-

siert sich dabei auf die Unsicherheiten und Risiken, die die Zielerreichung und

14 Vgl. Frigo (2008), S. 46.

165 v gl. Saitz (1999), S. 73.

1% Der Risikomanagement-Standard des Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO):
Enterprise Risk Management - Integrated Framework. In diesem Standard wird das unternehmensweite Risikoman-
agement definiert als: “Enterprise risk management is a process, effected by an entity’s board of directors, manage-
ment and other personnel, applied in strategy setting and across the enterprise, designed to identify potential events
that may affect the entity, and manage risk to be within its risk appetite, to provide reasonable assurance regarding
the achievement of entity objectives“ Moeller (2007), S. 50. Das COSO Risikomanagement-Rahmenwerk wird in Ka-
pitel 2.3.2 niher erléutert.

197 Vgl. Frigo (2008), S. 46.

168 v/ol, Zimmermann/Riigamer (2010), S. 12.

199 vgl. Brithwiler (2007), S. 181.

170y gl. Kriele/Wolf (2012), S. 9. Eine Darstellung weiterer Instrumente der strategischen Analyse, die im Rahmen des
Risikomanagements Anwendung finden, findet sich z.B. bei Dess et al. (2012), S. 78ff.

7' Vgl. Zimmermann/Riigamer (2010), S. 12f.
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Strategieumsetzung mafBigeblich beeinflussen konnen' "

. In der Phase der Strategieumset-
zung werden diverse Instrumente des Risikomanagements wie z.B. die Worst-Case-
Szenario-Analyse eingesetzt, um eine umfassende Risikobewertung vorzunehmen. Dabei
soll die Entscheidung fiir die Freigabe des Geschiftsplans nur dann erfolgen, wenn die mit

d'”. Im Rahmen

diesem Geschiftsplan verbundenen Risiken tragbar und akzeptierbar sin
der Strategiekontrolle sollen strategische Pline und deren Umsetzung in Bezug auf ihre
weitere Tragfihigkeit kontinuierlich iiberpriift, Bedrohungen friihzeitig entdeckt und mog-

174

liche notwendige Verdnderungen der Strategie signalisiert werden "*. Die Erkenntnisse

hieraus konnen direkt mit den Aktivitdten im Risikomanagementprozess verkniipft werden.

2.2.2 Risikomanagement und operative Unternehmensfunktionen

Die Schnittstellen zwischen dem Risikomanagement und dem Controlling sowie der Inter-
nen Revision resultieren aus den Anforderungen des KonTraG an der Einrichtung eines
Risikomanagementsystems. Wie bereits in Kapitel 2.1.1 dargestellt, besteht das Risikoma-
nagementsystem aus drei Komponenten, einem internen Uberwachungs-, einem Frithwarn-
und einem Controllingsystem. Die Gesetzesbegriindung verdeutlicht, dass es sich bei den
unternehmensinternen Kontrollen um Aufgaben der Internen Revision und des Control-
lings handelt'”. Weiterhin betont die Begriindung, dass durch §91 Abs. 2 AktG der Vor-
stand ,.fiir ein angemessenes Risikomanagement und fiir eine angemessene Interne

.. 1
Revision zu sorgen* hat 7

. Dabei entscheidet die Unternehmensfiihrung, welche Aufgaben
im Rahmen der Fithrungsunterstiitzung das Controlling und die Interne Revision iiberneh-
men und in welchen Bereichen im Interesse des Unternehmens beide Funktionen titig sein
sollen. Wihrend die Interne Revision prozessunabhingig (konsekutive) Uberwachungsauf-
gaben durchzufiihren hat, liegt der Fokus des Controllings meistens in prozessbegleitenden

(simultanen) und prozessiibergreifenden (antizipativen) Uberwachungsaufgaben'”’.
Risikomanagement und Controlling

Die Aufgaben des Controllings als Systembestandteil des Risikomanagement- und Uber-

wachungssystems orientieren sich an den generellen Controllingaufgaben. Im Rahmen der

172 ygl. Briihwiler/Romeike (2010), S. 113.

173 Vgl Briihwiler (2007), S. 180f.

174 Vgl. Dierkes/Gerum/Ayaz/Stieglitz (2004), S. 41.
175 Vgl. Begriindung zum KonTraG (1998), S. 11.
176 Begriindung zum KonTraG (1998), S. 15.

77V gl. Theisen (2003), S. 1429.
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Betrachtungen zum Risikomanagement spielt vor allem das Risikocontrolling als Teil des
Controllings mit seinem Beitrag zur Sicherung der wesentlichen Risikomanagementfunkti-
onen eine entscheidende Rolle'”®. Dabei steht die Versorgung der Unternehmensleitung
mit Informationen iiber die Risikolage im Vordergrund. Gleichzeitig unterstiitzt das Con-
trolling die Planung, Steuerung und Kontrolle der Risiken und richtet ein Risiko-
Reporting-System ein'”. Dabei spielt die Weiterentwicklung des risikoorientierten Instru-
mentariums und die methodische Unterstiitzung des Risikomanagements eine wichtige

Rolle'™.

Die Ausgestaltung der Rolle des Controllings im Risikomanagement ist so vorzunehmen,
dass das Risikomanagement in allen Phasen eine Unterstiitzung durch das Controlling

erhalt'®!

. Die Verbindung von Risikomanagement und Controlling wird deshalb basierend
auf den Aufgaben des Controllings im Risikomanagementprozess aufgezeigt. Je nach
organisatorischer Ansiedlung des Risikomanagements im Unternehmen und je nach Unter-
nehmen sind diese Aufgaben unterschiedlich stark ausgeprigt. Im Rahmen der Risikoiden-
tifikation tibernimmt das Controlling die Rolle eines Ratgebers oder Prozesskoordinators
nicht zuletzt aufgrund des Besitzes sdmtlicher fiir diesen Prozessschritt relevanten Informa-
tionen'®?. Der Einsatz von Instrumenten des strategischen und operativen Controllings wie
z.B. der Szenarioanalyse, Ursache-/Wirkungs-Analyse und der Budgetierung sowie insbe-
sondere der Fritherkennung kann zur systematischen Identifikation von Risiken wesentlich
beitragen183. So konnen die im Rahmen der Planung und Budgetierung getroffenen risiko-
behafteten Annahmen durch das Risikomanagement fiir die Risikoidentifikation genutzt

184
werden'®

. Zusitzlich werden die im Rahmen des Controllingprozesses analysierten Plana-
bweichungen als weitere Anhaltspunkte fiir die Risikoidentifikation verwendet'®. Durch
den Aufbau von Risikofriihwarnsystemen als Teil des Risikomanagementsystems konnen
zukiinftige Entwicklungen besser vorhersagt und Planabweichungen reduziert werden'®’.

Bei der Risikobewertung hat das Controlling hédufig eine aktive Rolle als Durchfiihren-

178 Vol Winter (2007), S. 201. In der vorliegenden Arbeit wird allerdings keine Unterscheidung der Funktion Controlling
und Risikocontrolling vorgenommen und nur der Begriff Controlling verwendet.

7 Vgl. Liick (1998a), S. 1929.

180 yg]. Reichmann (2001), S. 609.

181 Vgl. Horvath/Gleich (2000), S. 108.

182 yg]. Nevries/Strauf} (2008), S. 108.

'83 Vgl. Horvath/Gleich (2000), S. 111.

184 Vgl. GleiBner/Romeike (2008), S. 207.

185 Vgl. GleiBner/Kalwait (2010), S. 30.

186 Vgl. GleiBner/Romeike (2008), S. 207.
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der'®. In enger Abstimmung mit den operativen Stellen werden identifizierte Risiken
inklusive der Konsequenzen moglicher risikosteuernder Mainahmen durch das Controlling
quantifiziert'®®. Dabei triigt die Implementierung von Methoden fiir die Risikoaggregation
zur wesentlichen Weiterentwicklung des Instrumentariums im Controlling bei. Damit ist
das Controlling in der Lage, den Gesamtrisikoumfang eines Unternehmens bzw. einzelner
Projekte einzuschidtzen und erwartete Ertrige gegen damit verbundene Risiken abzuwi-
gen'™. Wihrend bei der Risikosteuerung dem Controlling meistens nur eine unterstiitzende
Funktion bei der Entwicklung von Risikobewiltigungsmafinahmen zukommt, iibernimmt

1% Dies ist auf den Einsatz des Soll-/Ist-

es bei der Risikoiliberwachung eine aktive Rolle
Vergleichs zuriickzufiihren, der eine iibliche Controllingaufgabe darstellt"!. Dabei wird
das Controlling im Rahmen der Abweichungsanalyse stirker der Frage nachgehen, inwie-
weit die festgestellten Abweichungen durch eine unzureichende Beurteilung von Risiken
und Chancen zu erkliren sind'”>. Daneben ist das Controlling meistens fiir die Limitiiber-
wachung bei finanziellen Risiken und die Initiierung entsprechender Mallnahmen bei
Limitiiberschreitung verantwortlich'®®. Damit unterstiitzt das Controlling die nach innen
gerichteten Kontrollaktivitidten des Managementslg4. Auch im Fall der internen Kommuni-
kation, bei der das Controlling eine Fithrungsunterstiitzungsfunktion wahrnimmt, sowie bei
der externen Berichterstattung tritt das Controlling als Durchfiihrender oder Prozesskoor-
dinator in Erscheinung'”. Die Ausfiihrungen zeigen deutlich, dass bestimmte Aufgaben

des Risikomanagements in das Controlling integriert werden konnen und die beiden Un-

ternehmensfunktionen in einer engen Wechselbeziehung stehen.
Risikomanagement und Interne Revision

Die Interne Revision unterstiitzt den Vorstand, der fiir das Risikomanagementsystem ver-

antwortlich ist, priifend und beratend. Dabei entscheidet der Vorstand, welche Rolle die

196

Interne Revision im Risikomanagementprozess einnimmt . Die Priifungs- und Beratungs-

leistungen sind dabei klar zu definieren und voneinander abzugrenzen, um Interessenkon-

187V gl. Nevries/Straufs (2008), S. 110.

188 Vo], Burger/Buchhart (2002), S. 57.

189V gl. Gleiner (2004b), S. 351.

19 Vgl. Burger/Buchhart (2002), S. 57f.

91 Vgl. Nevries/Straufl (2008), S. 110.

192 ygl. Pollanz (1999), S. 398.

193 Vgl. Verband Deutscher Treasurer e.V. (1999), S. 124.
194 Vgl. Franz (2000), S. 56.

195 Vgl. Nevries/Strauf (2008), S. 111.

19 Vgl. Peemoller (2008), S. 9.
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flikte zu verhindern. Bei Unklarheiten hat die notwendige Priifung Vorrang gegeniiber der

Beratungm.

In ihrer Rolle als unterstiitzende Funktion des Vorstands bei Kontrollaufgaben tibernimmt
die Interne Revision oft eine Priifung der Anforderungen nach §91 Abs. 2 AktG. Diese
Priifungen sind in einigen Fillen nicht unproblematisch, da die Interne Revision ein integ-
raler Bestandteil des Risikomanagementsystems ist'"”®. Hinsichtlich der organisatorischen
Zuordnung kann das Risikomanagement funktional in die Interne Revision eingebunden
sein'”. Durch die Konkretisierung der Priifungstitigkeit der Internen Revision hat das
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) versucht, dieser Problematik zu begegnen. Laut IDW
konnen u.a. folgende Aspekte Gegenstand der priifenden Tétigkeit der Internen Revision
sein: ,,Vollstindige Erfassung aller Risikofelder des Unternehmens, Angemessenheit der
eingerichteten MaBnahmen zur friihzeitigen Risikoerfassung und Risikokommunikation,

kontinuierliche Anwendung der MaBnahmen, Einhaltung der integrierten Kontrollen**®.

Nach dem Revisionsstandard des Deutschen Instituts fiir Interne Revision (IIR) hat die
Interne Revision die Existenz eines fundierten, von der Unternehmensleitung getragenen
und dokumentierten Risikomanagementsystems festzustellen. Sie hat zu iiberpriifen, ob die
tatsdchlichen Ablidufe dem definierten System entsprechen und ob der Risikomanagement-
prozess umfassend und kontinuierlich durchgefiihrt wird und ob die festgelegten Mafnah-
men umgesetzt wurden. Zusitzlich sind die Risikoidentifikation, Risikobewertung und
ZweckmiBigkeit der MaBnahmen zu beurteilen. Weitere Bestandteile sind die Priifung der
Einhaltung der integrierten Kontrollen sowie der Risikokommunikation. Dabei sind die
Intensitit und Haufigkeit der Priifungen abhingig von der Komplexitit der Wertschopfung,

Unternehmensgrofe und Dynamik der Unternehmensentwicklung zu gestalten®”".

Damit gehoren zu den Kontrollaufgaben der Internen Revision in Bezug auf das Risikoma-
nagementsystem unter anderem periodische oder fallweise Priifungen von dessen Funkti-

onsfihigkeit, ZweckmiBigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitit*. Dabei sind die durch die

7 Vgl. Arbeitskreis "Externe und Interne Uberwachung der Unternechmung” der Schmalenbach-Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V. (2006), S. 227.

198 Vgl. Hampel/Lueger/Roth (2004), S. 117.

'%Vgl. z.B. Diederichs/Fricke/Macke (2011), S. 1462.

% IDW (1999), Tz. 3.5.

201 ygl. Deutsches Institut fiir Interne Revision , Tz. 12-14.

202 ygl. Kirchner (2002), S. 35 und Kromschroder/Liick (1998), S. 1575.
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Interne Revision durchgefiihrten Kontrollen prozessunabhingig, risikoorientiert’” und

tiberwiegend vergangenheitsorientiert ausgerichtetzo4

. Die Interne Revision fungiert fiir
diese Aufgabe insbesondere als unabhingige Instanz, weil die direkt im Risikomanage-
ment involvierten Personen und Einheiten aufgrund ihrer eingeschriankten Objektivitit in

Bezug auf die von ihnen durchgefiihrten Aufgaben nur eingeschrinkt geeignet sind?®.

Im Rahmen ihrer Beratungsfunktion kann die Internen Revision beispielsweise die Ent-
wicklung und Implementierung eines Risikomanagementsystems und einer wirksamen
Risikokontrolle begleiten®”®. Aufgrund des bestehenden Interessenkonfliktes kann aber die
Verantwortung fiir die Durchfiihrung des Risikomanagementsystems auf die Interne Revi-

. - 207
sion nicht iibertragen werden

. Die Beratungsaufgaben der Internen Revision sind dann
stirker zukunftsorientiert*”®. Damit wird der Beitrag der Internen Revision vor allem in der
Priifung, Beurteilung, Unterstiitzung der Entwicklung und in der Verbesserung eines Risi-

komanagement- und Kontrollsystems gesehenzog.

2.3 Darstellung ausgewihlter Risikomanagementstandards

2.3.1 1SO 31000:2009 Risikomanagement

Im November 2009 wurde durch die Internationale Organisation fiir Normung (ISO) ein
Standard fiir das Risikomanagement verodffentlicht, der von einer internationalen Experten-
gruppe erarbeitet wurde. Die neue Internationale Norm ISO 31000:2009 ,,Risk manage-
ment — Principles and Guidelines* ist ein allgemeiner Standard, der sowohl der
Unternehmensleitung wie auch dem oberen Management eine entscheidende Rolle fiir die
Implementierung, die Uberwachung und die kontinuierliche Verbesserung des Risikoma-
nagements zuschreibt. Erst durch das starke und nachhaltige Engagement und die Ver-
pflichtung des Managements kann eine erfolgreiche Etablierung des Risikomanagements
und die Sicherstellung dessen andauernder Effektivitit auf allen Unternehmensebenen
sowie in allen Unternehmensbereichen erfolgenzlo. Die Norm ISO 31000 verfolgt das Ziel,

das organisatorische Rahmenwerk und den Risikomanagementprozess zu harmonisieren

203 yol. Liick (1998a), S. 1929 und Franz (2000), S. 56.

204 yol. Saitz (1999), S. 73.

205 yol. Schneck (2010), S. 88f.

296 y/ol. Kirchner (2002), S. 34 und Liick (1998a), S. 1929.
27 y/ol. Deutsches Institut fiir Interne Revision , Tz. 6, Satz 2.
208 yg]. Soll/Labes (1999), S. 198.

299 y/gl. Peemdller (2008), S. 8f.

210yo] ISO (2009), S. 9.
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und das Risikomanagement auf alle Organisationen und auf alle Risikoarten zu erstre-

cken’!!,

Diese Norm unterscheidet sich deutlich von anderen Standards durch ihren Fokus auf die
Auswirkung von Risikoereignissen auf die Unternehmensziele sowie die Unternehmens-

212 . .
. Dabei wird das Risiko in diesem

leistung und nicht nur auf das Risikoereignis selbst
Standard als ,, effect of uncertainty on objectives“ definiert’">. Wie in Abbildung 12 darge-
stellt, beschreibt die Norm ISO 31000 die Grundsitze fiir die Risikohandhabung (,, Princip-
les for managing risk*), das Rahmenwerk fiir die Risikohandhabung (,, Framework for

. . .. . . 214
managing risk“) und den Risikomanagementprozess (,, Process for managing risk“)”"".

Das Rahmenwerk beschreibt fiinf Komponenten, die fiir die Etablierung eines effektiven,
strukturierten und unternehmensweiten Risikomanagements entscheidend sind. Es bildet
eine Grundlage fiir ein erfolgreiches Risikomanagement und damit fiir eine effektive Risi-
kohandhabung im Rahmen des implementierten Risikomanagementprozesses>”. Das in
diesem Standard verwendete Risikomanagementkonzept basiert auf dem osterreichischen
Standard fiir Risikomanagement ONR 49000. Der Risikomanagementprozess beruht auf

dem australischen und neuseeldndischen Risikomanagementstandard AS/NZS 4360%'°.

Ein wesentlicher und neuartiger Bestandteil der Norm ISO 31000 im Vergleich zu anderen
Standards sind die elf Grundsitze, die gemidfl Abbildung 12 als Leitfaden fiir die Risiko-
managementpraxis dienen sollen. Sie stellen klare Leistungsanforderungen dar, deren

1>'7. Der erste Grundsatz be-

Erfiillung ein effektives Risikomanagement sicherstellen sol
sagt, dass das Risikomanagement Unternehmenswert schaffen und aufrechterhalten muss,
um effektiv zu sein. Dieses Prinzip zielt darauf ab, dass das Risikomanagement Unterneh-
men bei der Zielerreichung durch die Maximierung von Chancen sowie die Minimierung
negativer Risikoauswirkungen und letztendlich bei der Verbesserung der Unterneh-

mensperformance unterstiitzen kann.

Der zweite Grundsatz sieht das Risikomanagement als integralen Bestandteil der organisa-

torischen Abldufe und Prozesse an. Demzufolge sind Risikomanagementaktivititen unter-

211 ye]. Brithwiler (2007), S. 80.

212 Vgl. Crickette et al. (2011), S. 5.
213 vl ISO (2009), S. 1.

214yl ISO (2009), S. vii.

215 ygl. ISO (2009), S. 8f.

216 ol Purdy (2010), S. 885.
217yl ISO (2009), S. 7.
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nehmensweit in die Geschiftsprozesse zu integrieren. Des Weiteren ist das Risikoma-
nagement ein wichtiger Bestandteil bei der Entscheidungsfindung und adressiert explizit
die Unsicherheit z.B. im Entscheidungsprozess. Durch die Identifizierung und Analyse von
Risiken sind die sog. Risikoverantwortlichen besser in der Lage, Kontrollen und MafBnah-
men einzuleiten, um die Wahrscheinlichkeit bzw. Folgen der Unsicherheit zu steuern.
Dariiber hinaus ist ein effektives Risikomanagement systematisch, strukturiert und zeitge-
mif und sollte deshalb, wie andere Managementsysteme, geplant und kontrolliert werden,

um seine Effektivitit und Effizienz nachhaltig sicherzustellen.

Risikomanagement- Risikomanagement- Risikomanagement-
Grundsiitze Rahmenwerk Prozess
1) Schafft Unternehmenswert Auftrag und
2) Integraler Bestandteil der Verpflichtung M) I l
organisatorischen Prozesse | «| Festlegung des ||
3) Teil der Entscheidungs- Kontexts
findung )
4) Adressiert explizit - Entwicklung <l bRei:;izlégt-un
Unsicherheit eines Rahmens ,—g"—\
5) Systematisch, strukturiert und fur Risikohand- 20 < Risiko- Ly 2
zeitgemiB habung = identifikation “E
. . \ / s | — =
6) Basiert auf den bestmoglichen A g
verfiigbaren Informationen ) v :5
7) MabBgeschneidert Kontinuierliche Implemen- .5 o 3
8) Beachtet menschliche und Verbesserung tierung des 3 <> Risikoanalyse [« %"
kulturelle Faktoren des Risiko- g — £
9) Transparent und umfassend Rahmenwerks managements g \ g
10) Dynamisch, iterativ und Q (—RIS iko——\ é
reaktionsfihig auf < ) !
Veridnderungen T Uberwachung > beurt%
11) Unterstiitzt die kontinuierliche _und
Verbesserung und Uberpriifung Y
Weiterentwicklung des des ] Risiko- | |
Unternehmens Rahmenwerks steuerung
—/ —J

Abbildung 12: Bestandteile der ISO Norm 31000°"®

Eng verbunden mit diesem Prinzip ist der nichste Grundsatz, wonach das Risikomanage-
ment auf den bestmoglichen verfiigbaren und aus unterschiedlichen Quellen stammenden
Informationen beruht, z.B. aus Beobachtung, Erfahrung, Prognosen und von Experten.
Wihrend Unternehmen in einer Branche dhnlichen Risiken und Chancen gegeniiber ste-
hen, beriicksichtigt ein weiterer Grundsatz, dass jedes Unternehmen einzigartig ist. Des-

halb ist das Risikomanagement maBgeschneidert und umfasst dabei Stakeholder,

218180 (2009), S. vii.
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Besonderheiten und das Risikoprofil eines Unternehmens. Zusitzlich bezieht das Risiko-
management menschliche und kulturelle Faktoren ein, indem es sich mit den Qualifikatio-
nen, Fahigkeiten, Wahrnehmungen und Absichten von internen als auch externen
Interessengruppen auseinandersetzt. Unternehmen sollen flexibel sein und ihr Risikoma-
nagementkonzept zusammen mit anderen Steuerungsinstrumenten kontinuierlich weiter-
entwickeln, um die eigene Widerstandsfihigkeit zu erhohen und die Féhigkeit zur

Maximierung von Chancen auszubauen.

Der neunte Grundsatz besagt, dass das Risikomanagement transparent und umfassend ist.
Interne und externe Stakeholder konnen einen groflen Einfluss auf das Unternehmen ha-
ben. Deshalb betont dieser Grundsatz die Notwendigkeit, Interessengruppen in den gesam-
ten Risikomanagementprozess, bei der Erarbeitung des Konzeptes und der Festlegung von
Risikokriterien einzubeziehen. In einer sich stindig verindernden Welt muss ein Unter-
nehmen auf Entwicklungen im internen und externen Umfeld reagieren und die Geschifts-
strategie, die Planungen sowie seine Finanz- und Organisationsstrukturen anpassen.
Deshalb ist ein effektives Risikomanagement dynamisch, iterativ und reagiert zeitnah auf
Veridnderungen auch durch Adaption des Risikomanagementkonzepts und der Risikoma-
nagementprozesse im Unternehmen. Damit unterstiitzt das Risikomanagement nicht zuletzt
die kontinuierliche Verbesserung und Weiterentwicklung des Unternehmens*". Neben
diesen Grundsitzen sind im Anhang der internationalen Norm ISO 31000 die Eigenschaf-
ten eines erweiterten Risikomanagements aufgefiihrt, die gleichzeitig aussagekriftige
Indikatoren fiir die Leistungsfihigkeit des Risikomanagements darstellen. Danach steht fiir
ein leistungsfihiges Risikomanagement im Vordergrund, dass ein Unternehmen ein aktuel-
les, korrektes und umfassendes Verstindnis seiner Risiken besitzt und dass die Risiken

innerhalb der individuellen Risikoeinstellung liegen™*’.

Mit der internationalen Norm ISO 31000 soll einerseits die Konsistenz erhoht und mehr
Transparenz geschaffen und andererseits die Inkonsistenz und Vieldeutigkeit, die zwischen
unterschiedlichen Standards existiert, beseitigt werden. Damit soll das Vertrauen diverser
Interessengruppen wie z.B. von Investoren, Geschiftspartnern und Anteilseignern in das
Risikomanagement erhoht werden™'. Allerdings wird durch ihren generischen und allge-

mein gehaltenen Ansatz die praktische Anwendung der Norm ISO 31000 erschwert. Die

219 ygl. ISO (2009), S. 7ff.
20 yg]. ISO (2009), S. 22f. und Purdy (2010), S. 883.
21 ygl. Purdy (2010), S. 881.
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nicht zu technische und nicht zu detailliert gestaltete Norm enthilt keine Anforderungen,
wie z.B. die Norm ISO 9001, sondern formuliert Empfehlungenzzz. Im Gegensatz zur
Norm ISO 9001 ist dieser internationale Standard derzeit nicht fiir den Zweck der Zertifi-
zierung vorgesehen””. Bei der Bewertung des Risikomanagementsystems steht die wirk-
same Umsetzung der Anforderungen an die Gestaltung des Risikomanagementsystems mit
Hilfe einer normativen Grundlage im Vordergrund. Ein Systemaudit bzw. ein Vergleich
der Systemanforderungen mit den vorhandenen Systemelementen wird bei einer solchen
Bewertung nicht vorgenommen®**. Trotz dieses Nachteils ist zusammenfassend festzuhal-
ten, dass die Norm ISO 31000 ein international breit getragenes Konzept darstellt, das
aufgrund seines Top-Down-Ansatzes mit einer umfassenden Fiihrungsaufgabe sowie einer

branchen- und funktionsiibergreifenden Anwendung beachtenswert ist*>.

2.3.2 COSO Unternehmensweites Risikomanagement — Ubergreifendes
Rahmenwerk

Das vom Committee of Sponsoring Organziations of Treadway Commission in 2004 ver-
offentlichte Enterprise Risk Management — Integrated Framework (COSO II) ist eine
Weiterentwicklung des COSO 1 Internal Control — Integrated Framework und damit eine
Reaktion auf den Bedarf fiir ein Rahmenwerk, das Unternehmen bei der Implementierung
eines unternehmensweiten Risikomanagements unterstiitzen sollI*?®. Dabei ist COSO II als
Rahmenkonzept durch die Erweiterung des in COSO 1 verwendeten Modells um einen
proaktiven, alle Unternehmensziele und Geschiftsprozesse umfassenden Risikoanalyse-

22 " . . ..
7. Uber ein unternehmensweites Risikomanage-

und Risikosteuerungsprozess entstanden
ment soll der akzeptierte Grad an Unsicherheit (Risiken und Chancen) bestimmt werden,
dem die Einheiten eines Unternehmens bei der Wertschaffung gegeniiberstehen. Zugleich
soll die Fahigkeit der Fiihrungskrifte zum Umgang mit dieser Unsicherheit und zur Wert-
schaffung gesteigert werden’®. Das COSO Enterprise Risk Management Rahmenwerk

umfasst drei Dimensionen, die in Abbildung 13 dargestellt sind.

222 ygl. Brithwiler/Romeike (2010), S. 87.
223 Vgl. I1SO (2009), S. 1.

224 yol. Brithwiler/Romeike (2010), S. 118.
233 Vg, Brithwiler/Romeike (2010), S. 83.
226 yg]. Pampel (2005), S. 73f.

27 ygl. Romeike (2005a), S. 272.

28 Vgl. Paetzmann (2008), S. 97.
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Abbildung 13: COSO-Rahmenwerk fiir unternehmensweites Risikomanagement’

Das unternehmensweite Risikomanagement gemil COSO zeigt einen direkten Zusam-
menhang zwischen den Unternehmenszielen, Unternehmenseinheiten sowie den Kompo-
nenten des Risikomanagements, die notwendig sind, um die Unternehmensziele zu
erreichen™. Auf der oberen Fliche des Wiirfels sind vier Kategorien von Unternehmens-
zielen (strategische, betriebliche, Berichterstattung und Regeleinhaltung) dargestellt, deren

Erreichung mit diesem Rahmenwerk unterstiitzt wird®!

. Wihrend strategische Ziele aus
der Unternehmensvision und -strategie resultieren und deren Realisierung unterstiitzen
sollen, beziehen sich die betrieblichen Ziele auf den effektiven und effizienten Ressour-
ceneinsatz in Geschiftsprozessen. Die Sicherstellung einer zuverlidssigen und ordnungs-
miligen Berichterstattung sowie die Einhaltung relevanter und anwendbarer Gesetze und

Vorschriften stellen weitere Zielkategorien dar™>.

Um diese Ziele zu erreichen, umfasst das Rahmenwerk acht in wechselseitiger Beziehung
stehende Komponenten, die sich auf der Frontseite des COSO-Wiirfels befinden und in den
Unternehmensablauf zu integrieren sind. Damit sind sie integraler Bestandteil des Fiih-
rungsprozesses>-. Das interne Umfeld bildet die Basis fiir den Umgang des Managements

und der Mitarbeiter mit Risiken einschlieBlich der Risikophilosophie, Risikoneigung,

229, COSO (2004), S. 5.

230 ygl. Hopkin (2012), S. 62.
21y gl. Moeller (2007), S. 53.
22 ygl. COSO (2004), S. 3.
23 ygl. COSO (2004), S. 3f.
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Integritiat und ethischer Werte. Die Zielfestlegung als Komponente des Risikomanage-
ments ist eine notwendige Voraussetzung fiir eine effektive Risikoidentifikation,
-bewertung sowie -steuerung und soll im Einklang mit der Risikoneigung stehen. Die
Ereignisidentifikation soll potenzielle interne und externe sowie negative und positive
Faktoren (Risiken und Chancen) aufdecken, die die Strategieumsetzung und Zielerreichung
beeinflussen konnen. Bei der Risikobewertung werden Risiken nach deren Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Auswirkung auf die Ziele sowohl quantitativ als auch qualitativ analy-
siert. Dabei soll die Risikobewertung fiir die inhédrenten Risiken und das Restrisiko, d.h.
vor und nach risikosteuernden MaBnahmen, vorgenommen werden und Wechselwirkungen
zwischen Risiken beriicksichtigen. Nach der Risikobewertung miissen Mallnahmen zur
Risikosteuerung entwickelt werden, um Risiken tolerierbar zu machen. Die Kontrollaktivi-
titen umfassen Aktionsplidne und Vorgehensweisen, die sicherstellen sollen, dass die Risi-
kosteuerung wirksam erfolgt. Als weitere Komponente werden fiir die Umsetzung des
Risikomanagements die erforderlichen Informationen zusammengestellt und innerhalb der
Organisation zeitnah kommuniziert. SchlieBlich soll die Uberwachung die Effektivitit des

234 " Als dritte Dimension

gesamten unternehmensweiten Risikomanagements sicherstellen
sind die Einheiten einer Unternehmensorganisation (Niederlassung, Geschiftseinheit,
Geschiftsbereich, Gesamtorganisation) enthalten. Damit wird die Notwendigkeit aufge-
zeigt, alle Ebenen des Unternehmens in die unternehmensweiten Risikomanagementaktivi-

.. . . 235
tiaten einzubinden

. Zusitzlich legt das COSO Rahmenwerk einen groferen Wert als
andere Standards auf die Verantwortung des Vorstands. So soll dieser das unternehmens-
weite Risikomanagement nicht nur unterstiitzen, sondern sich selbst aktiv in den Risiko-

. . 2
managementprozess elnbrlngen 36.

2.3.3 Uberlegungen zu Nutzen und Grenzen von
Risikomanagementstandards

Die beiden dargestellten und etablierten Risikomanagementstandards®’ bilden ein Ge-
samtkonzept fiir die erfolgreiche Handhabung von Risiken. Zugleich beschreiben sie den

Risikomanagementprozesses und bieten ein diesen Prozess unterstiitzendes Rahmen-

24 yol. Moeller (2007), S. 54ff., COSO (2004), S. 3f. und Briihwiler (2007), S. 69f.

233 ygl. Moeller (2007), S. 107.

36 yol. Crickette et al. (2011), S. 6.

37 Als weitere bekannte Risikomanagementstandards gelten z.B. FERMA: 2002 Risk Management Standard, der vom
Institut fiir Risikomanagement (IRM), dem Verband der Versicherungs- und Risikomanager (AIRMIC) und dem Na-
tionalen Forum fiir Risikomanagement im Offentlichen Dienst (ALARM) erarbeitet wurde (vgl. FERMA (2003)) so-
wie der britische Standard BS 31100:2011 Code of Practice for Risk Managaement (vgl. Hopkin (2012), S. 57).
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werk>®®, Dabei ist zu betonen, dass Standards im Gegensatz zu Gesetzen, die zwingend
durchgesetzt werden konnen, als anerkannte Festlegungen, Regeln oder Richtlinien gelten,
die auf einer Ubereinkunft von Interessenverbinden und auf Freiwilligkeit basieren®”’.
Risikomanagementstandards bieten im Vergleich zu den Regelungen, die aus dem Kon-
TraG hervorgegangen sind, Hilfestellung zur Ausgestaltung von Risikomanagementsyste-
men®?’.  Zusitzlich kann die Implementierung eines international anerkannten
Risikomanagementstandards nicht nur die interne und externe Glaubwiirdigkeit fordern
sondern auch die Erfiillung rechtlicher und branchenspezifischer Anforderungen in Bezug
auf das Risikomanagement erleichtern*"'. Anerkannte Risikomanagementstandards konnen
weiteren Nutzen mit sich bringen. Sie liefern ein Rahmenwerk fiir die Gestaltung und
Implementierung des Risikomanagements im eigenen Unternehmen. Sie stellen ein Werk-
zeug zur Verfiigung, mit dessen Hilfe Risiken strukturiert identifiziert, bewertet und ge-
steuert werden konnen. Zusitzlich liefern sie Hinweise, wie ein Risikomanagementsystem
im Unternehmen integriert und wie der Risikomanagementprozess gestaltet werden kann.
Damit konnen solche Standards indirekt zur Erreichung von Unternehmenszielen beitra-
gen. Ferner kann die Nutzung anerkannter Standards proaktiv die Marke und Reputation

2 Die Auswahl eines Risikomanagementstandards und

eines Unternehmens schiitzen

dessen Implementierung im Unternehmen kann eine gemeinsame Sprache und ein gemein-
.. . .. . 24 . . P

sames Verstindnis von Risiken etablieren**’. Damit kann die Einfiihrung solcher Standards

zur kontinuierlichen Verbesserung eines Unternehmens beitragen.

Dennoch sind diesen Standards Grenzen gesetzt. So sind Risikomanagementstandards
und -richtlinien aktuell eher konzeptioneller Natur und bieten nur wenige Hinweise und
Unterstiitzung bei der praktischen Umsetzung®*!. Allgemein gehalten und wenig konkret
ausgeprigt lassen sie den Unternehmen einerseits Freirdume fiir die Implementierung und
die Beriicksichtigung spezifischer Besonderheiten. Damit soll dem Argument entgegenge-
steuert werden, dass Standards durch ihre Anforderungen Grenzen setzen und wenig flexi-
bel sind. Andererseits konnen sie damit die praktische Anwendung erschweren,

insbesondere wenn der Interpretationsraum fiir einzelne Risikomanagementelemente und

238 Vgl. Hopkin (2012), S. 57.

239 ygl. Brithwiler/Romeike (2010), S. 81.
20 ol Wieben (2004), S. 88.

241 ygl. Decker/Galer (2010), S. 6.

242V gl. Crickette et al. (2011), Appendix D.
23 yol. Decker/Galer (2010), S. 6.

2 ygl. Crickette et al. (2011), S. 13.
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deren Ausgestaltung fiir die Anwender zu grof} ist. Dariiber hinaus stellen diverse Risiko-
managementstandards Unternehmen vor die Herausforderung, den Standard zu wihlen, der
den Besonderheiten des eigenen Unternechmens am besten entspricht. Da die einzelnen
Risikomanagementstandards unterschiedliche Herangehensweisen an die Risikoproblema-
tik vorsehen und damit nur begrenzt vergleichbar sind, kann dies eine Abwédgung von Vor-
und Nachteilen einzelner Risikomanagementstandards erschweren. Zusitzlich bleibt eine
gewisse Unsicherheit iiber die Effektivitit des nach dem gewihlten Standard aufgebauten
Risikomanagementsystems. Da Risikomanagementstandards nicht zertifiziert werden und
die tatsdchliche Umsetzung einzelner Standards nicht vollstindig bekannt bzw. nachvoll-
ziehbar ist, konnen sie nur eingeschrinkt von auflen fiir Vergleiche genutzt werden. Ohne
Zertifizierung ist vor allem fiir externe Interessengruppen schwer zu beurteilen, inwieweit

die im jeweiligen Standard empfohlenen Vorgaben erfiillt und wirksam umgesetzt sind.

Mit einer externen Zertifizierung von Risikomanagementsystemen nach allgemein aner-
kannten Normen wie beispielsweise nach der Norm ISO 31000, durch eine unabhingige
Instanz konnte das Risikomanagement eine Signalfunktion fiir interne und externe Interes-
sengruppen wie z.B. Kapitalgeber, Investoren, Lieferanten, Kunden, Mitarbeiter etc. be-
kommen. Diese Signalfunktion ldsst sich wie im Ratingfall mit der Prinzipal-Agenten-
Theorie begriinden. Unternehmen mit gutem Risikomanagement wiirden sich zertifizieren
lassen, da sie sich hiervon Vorteile versprechen. Die Erlangung des Risikomanagementzer-
tifikats kann ein effektives Risikomanagement bescheinigen, was wiederum die Attraktivi-
tit des Unternehmens fiir Shareholder und Stakeholder erhoht. Ferner kann sich ein
zertifiziertes Unternehmen aufgrund eines nachweislich reduzierten Ausfallrisikos als
zuverldssiger Geschiftspartner fiir Kunden und Lieferanten am Markt positionieren. Un-
ternehmen mit schlechtem Risikomanagement wiirden dagegen auf eine Zertifizierung
verzichten, da sie Nachteile beispielsweise in Form schlechterer Finanzierungskonditionen

oder einer schlechteren Verhandlungsposition mit Geschiftspartnern fiirchten™®.

Durch die Erarbeitung geeigneter und aussagekriftiger Kriterien, die nicht nur die Beurtei-
lung der Umsetzung eines Risikomanagementstandards sondern auch eine Beurteilung der
Risikomanagementeffektivitit und der Eignung des Risikomanagementsystems ermogli-
chen, konnen aussagekriftige Informationen iiber die Qualitidt des Risikomanagements

gewonnen werden. Sofern diese Informationen von Unternehmen z.B. in ihren Risikobe-

5 ygl. Wieben (2004), S. 87f.
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richten veroffentlicht werden, konnen sie zur Erhohung der Transparenz in Bezug auf das
Risikomanagement beitragen. Dies kann die Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen
erhohen und Unternehmen dazu bewegen, ihr Risikomanagement zu verbessern. Des Wei-
teren kann die so geschaffene Transparenz und Vergleichbarkeit der Risikomanagement-
systeme zu wesentlichen Vorteilen bei Finanzierungen fiihren, falls das Unternehmen ein
effektives Risikomanagement aufweist. Dabei ist darauf zu achten, dass die definierten
Beurteilungskriterien Besonderheiten von Unternehmen beriicksichtigen und die Standar-
disierung des Risikomanagements geniigend Flexibilitit bietet. Trotz aller Bemiihungen
um mehr Transparenz und eine bessere Vergleichbarkeit miissen Risikomanagementstan-
dards gleichfalls ausreichend Gestaltungsmoglichkeiten fiir die Beriicksichtigung individu-
eller Anforderungen auf Unternehmensseite er6ffnen. Dies bleibt eine Herausforderung,
der allein durch stetigen Versuch und das Streben nach kontinuierlicher Weiterentwicklung

Rechnung getragen werden kann.

2.4 Theoretische Begriindung fiir ein unternehmerisches
Risikomanagement

2.4.1 Kapitalmarktunvollkommenbheit als Treiber fiir Risikomanagement

Das Irrelevanztheorem von Modigliani und Miller (MM-Theorem) zeigt, dass unterneh-
mensinterne Kapitalstrukturentscheidungen in einem vollkommenen Kapitalmarkt keinen
Einfluss auf den Unternehmenswert haben und damit irrelevant sind, da Investoren jeder-
zeit die Moglichkeit haben, jede Finanzierungspolitik von Unternehmen zu replizieren®*.
Wie von MacMinn (1987a) gezeigt, kann im Analogieschluss zum MM-Theorem auch
finanzielles Risikomanagement nicht geeignet sein, den Unternchmenswert zu steigern®*’.
Die Relevanz von Risikomanagementaktivititen resultiert damit aus der Verletzung der

Annahmen zur Marktvollkommenheit**®

. Deshalb kann das Risikomanagement den Unter-
nehmenswert dndern, indem es die Agency-Kosten, Transaktionskosten sowie die Steuer-

last reduziert und sich positiv auf die Investitionspolitik auswirkt™. Abbildung 14 fasst die

246 Vgl. Modigliani/Miller (1958), S. 268, Fama (1978), S. 272f. und Copeland/Weston/Shastri (2008), S. 702. In einem
vollkommenen Kapitalmarkt werden vollstindige, kostenlose und symmetrische Informationen bei homogenen Erwar-
tungen, konstante Investitionspolitik, keine Marktzugangsbeschriankungen und einheitliche Zinssitze, keine Transakti-
onskosten, keine Insolvenzmoglichkeit sowie keine oder neutrale Steuern angenommen.

247y gl. MacMinn (1987a), S. 1171.

28 yol. Rudolph/Schiifer (2005), S. 4.

249 yg]. Pritsch/Hommel (1997), S. 674ff.
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Erklarungsansitze fiir ein unternehmerisches Risikomanagement zusammen, die sich aus

der Existenz von Marktunvollkommenheiten ergeben.

vollkomm%italmarkt Marktunvollkommenheit Ansatzpunkte Risikomanagement
Vollstindige, kostenlose und . .
symmetrische Informationen bei Asymmetrische Informationen
homogenen Erwartungen ® Reduzierung von Agency-

Kosten

- - Agency-Probleme und
Konstante Investitionspolitik Management-Anreizstrukturen * Koordination von Investitions-
und Finanzierungspolitik

Unbeschrinkte Verfiigbarkeit von Beschrinkte Verfiigbarkeit von
Kapital zu einheitlichen Zins- externem Kapital zu variierenden
sitzen fiir alle Marktteilnehmer ( Zinssitzen

Keine Konkurskosten Existenz von direkten und

indirekten Konkurskosten sowie ® Reduzierung von
Keine T Ktionsk Transaktionskosten bei Emission Transaktionskosten
eme Iransaktionskosten ( und Handel von Wertpapieren
Keine bzw. neutrale Steuern Konvexe Steuersysteme * Reduzierung der Steuerlast

Abbildung 14: Marktunvollkommenheiten als Erkldrungsansitze fiir
250

unternehmerisches Risikomanagement
2.4.2 Reduzierung von Transaktionskosten
Als Begriindung fiir das unternehmerische Risikomanagement werden zwei Formen von
Transaktionskosten betrachtet. Einerseits jene Kosten, die als Folge von finanziellen
Schwierigkeiten entstehen und andererseits die Transaktionskosten der Implementierung
und Durchfiihrung des Risikomanagementsm. Diese beiden Arten von Transaktionskosten

werden nachfolgend erliutert.

2.4.2.1 Reduzierung von Transaktionskosten finanzieller Anspannung

Eine wichtige Begriindung fiir die Implementierung und Durchfiihrung des Risikomana-
gements ist die Reduktion der Transaktionskosten einer finanziellen Anspannung. Diese
Kosten entstehen, wenn Unternehmen ihren Zahlungsverpflichtungen aufgrund einer Zah-
lungsstockung (Unterliquiditit) oder Illiquiditit unter Beachtung der Zahlungshohe

252

oder -frist nicht nachkommen konnen™". Die erwarteten Kosten héngen dabei von der

Eintrittswahrscheinlichkeit der finanziellen Anspannung und der Hohe der damit verbun-

2 1n Anlehnung an Pritsch/Hommel (1997), S. 675.
1 ygl. Mason (1996), S. 178f.
32 ygl. Myers (1977), S. 148 und Bartram (1999), S. 40.
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denen Kosten ab®”. Bei der Analyse der absoluten Hohe der Transaktionskosten wird nach
Warner (1977) zwischen direkten und indirekten Konkurskosten unterschieden. Direkte
Kosten umfassen die mit einem Konkurs- oder Vergleichsverfahren anfallenden Transakti-
onskosten wie beispielsweise Anwaltskosten oder Gerichtskosten. Als indirekte Kosten
gelten u.a. hohere Transaktionskosten der Gestaltung von Vertragsbeziehungen mit Kun-

254 Die Eintrittswahrscheinlichkeit einer

den, Arbeitnehmern, Lieferanten und Kreditgebern
finanziellen Anspannung wird durch die Hohe der Fixkosten sowie durch die Volatilitit
des Cash Flows beeinflusst’”. Obwohl das Risikomanagement keine unmittelbare Auswir-
kung auf die absolute Hohe der direkten und indirekten Kosten einer finanziellen Anspan-
nung hat, kann es dennoch die Wahrscheinlichkeit einer solchen Anspannung wesentlich
beeinflussen”. Das Risikomanagement kann den Unternchmenswert steigern, wenn es

durch die Reduzierung der Cash Flow-Volatilitit die Wahrscheinlichkeit einer finanziellen

Schieflage und die Hohe der damit verbundenen bzw. erwarteten Kosten verringert™'.

2.4.2.2 Reduzierung von Transaktionskosten des Risikomanagements

Die Implementierung und Durchfiihrung des Risikomanagements ist aus wirtschaftlicher
Sicht empfehlenswert, wenn sowohl der entstehende Nutzen fiir die Anteilseigner grofler
ist als die mit dem Risikomanagement verbundenen Kosten, als auch wenn diese Unter-
nehmenswertsteigerung auf Unternehmensebene kostengiinstiger realisiert werden kann™®,
Das Risikomanagement auf Unternehmensebene kann komparative Kostenvorteile aufwei-
sen, wenn Unternehmen ihr Risikomanagement kostengiinstiger umsetzen als Investoren
ihre Risikosteuerung durchfiihren kénnen bzw. wenn eine asymmetrische Informationsver-

2% In diesem Kontext sind vor allem

teilung zwischen Unternehmen und Investoren besteht
jene Kostenvorteile relevant, die sich aufgrund der Informationsasymmetrie ergeben®®. Da
Unternehmen aus strategischen Griinden Informationen iiber ihre Risikoposition nicht

umfassend veroffentlichen, entstehen zwischen Unternehmen und Investoren Information-

33 y/gl. Smithson (1998), S. 505.

2% ol Warner (1977), S. 338 und Stulz (1996), S. 12f.

3 ygl, Pritsch/Hommel (1997), S. 683.

26 yol. Bartram (1999), S. 41f.

27V gl. Smith/Stulz (1985), S. 395ff. und Bartram (1999), S. 42.

28 Vgl. Fite/Pfleiderer (1995), S. 144.

29 Vgl. Pritsch/Hommel (1997), S. 682.

% Da Transaktionskosten des Hedgings einerseits keinen signifikanten Umfang haben und andererseits Industrie- und
Handelsunternehmen gegeniiber den auf Kapitalmérkten dominierenden institutionellen Anlegern keine Kostenvortei-
le in Form von Skaleneffekten bei der Implementierung der Absicherung vorweisen und keinen besseren Zugang zu
Risikomanagementinstrumenten besitzen, erscheint das Argument hinsichtlich der kostengiinstigeren Umsetzung des
Risikomanagements auf Unternehmensebene wenig plausibel (vgl. Bartram (1999), S. 45).
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sasymmetrien. Dadurch konnen Investoren moglicherweise keine effiziente Portfoliodiver-
sifikation vornehmen®®'. Dieser Informationsvorsprung kann jedoch dazu fiihren, dass das
Risikomanagement auf Unternehmensebene effizienter durchgefiihrt werden kann, da
Investoren hohere Kosten aufgrund der stindigen Uberwachung der Risikomanagementpo-

litik von Unternehmen entstehen®?

. In diesem Zusammenhang kann das Risikomanage-
ment, z.B. in Form von Hedging, fiir Anteilseigner ein mogliches wenngleich imperfektes
Substitut fiir die Informationsoffenlegung iiber die Risikoposition eines Unternehmens

darstellen®’.

24.3 Reduzierung von Agency-Kosten

Die Agency-Theorie befasst sich mit der Kooperationsbeziehung zwischen zwei Vertrags-
partnern, einem Prinzipal und dem in seinem Auftrag titigen Agenten, bei asymmetrischer
Informationsverteilung, Unsicherheit und externen Effekten. Aus dieser Kooperationsbe-
ziehung konnen Konflikte entstehen, mit deren Reduzierung Agency-Kosten verbunden
sind®**. Im Kontext der dkonomischen Relevanz des unternehmerischen Risikomanage-
ments sind vor allem jene Agency-Konflikte von Bedeutung, die sich aus den Vertragsbe-
ziehungen zwischen den Anteilseignern und Gldubigern sowie zwischen den

265

Anteilseignern und Managern ergeben™". Nachfolgend werden diese Agency-Konflikte

dargestellt.

2.4.3.1 Reduzierung des Unterinvestitionsproblems

Laut Myers (1977) kann ein Unternehmen mit zu hohen Schulden von einem Unterinvesti-
tionsproblem betroffen sein, das aus dem sog. Debt Overhang266 resultiert. Das Unterinves-
titionsproblem kann zwischen Anteilseignern und Glidubigern vor allem dann entstehen,
wenn ein Unternehmen neben hoher Verschuldung eine hohe Volatilitit des Unterneh-
menswerts aufweist und Manager im Interesse der Eigentiimer und eventuell gegen das

Interesse der Glaubiger handeln®’. Fiir eine optimale Investitionspolitik miissen rentable

1 yol. DeMarzo/Duffie (1991), S. 262.

262V gl. Fite/Pfleiderer (1995), S. 150f. und Bartram (1999), S. 46.

263 Vgl. Pritsch/Hommel (1997), S. 683.

%64 Vgl. z.B. Jensen/Meckling (1976), S. 308ff. und Elschen (1991), S. 1004f. Eine ausfiihrliche Darstellung der Agency-
Theorie und Agency-Kosten bieten z.B. Fama (1980) und Eisenhardt (1989).

25 ol Bartram (1999), S. 34.

% Debt Overhang beschreibt die Situation, in der ein Unternehmen aufgrund seiner hohen Verschuldung Schwierigkei-
ten hat, weitere Schulden fiir die Finanzierung neuer profitabler Investitionsprojekte aufzunehmen. Das sich daraus
ergebende Problem wurde als erstes von Myers (1977) beschrieben.

267 ygl. Myers (1977), S. 149ff. und Smithson (1998), S. 508ff.
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Projekte mit positivem Kapitalwert realisiert werden, wihrend Vorhaben mit negativem
Kapitalwert verworfen werden. Eine hohe Unternehmensverschuldung kann allerdings
dazu fiihren, dass das im Interesse der Eigentiimer handelnde Management nicht alle In-
vestitionsprojekte mit positivem Kapitalwert durchfithren wird, da Eigentiimer den sich aus
diesen Investitionsprojekten ergebenden Risiken ausgesetzt sind wihrend die Gldubiger
aufgrund der Befriedigung ihrer Anspriiche zuerst von den Ertrigen dieser Projekte profi-
tieren wiirden’®®. Diese Anreize zur Unterinvestition fihren dann zur Reduzierung des
Unternehmenswertes*”’. Ein unternehmerisches Risikomanagement kann dieses Unterin-
vestitionsproblem durch die Verringerung der Volatilitit des Unternehmenswerts reduzie-

270

ren und damit Situationen geringer Unternehmenswerte verhindern®"". Zusitzlich kann das

unternehmerische Risikomanagement dazu beitragen, dass die Verschuldungsfihigkeit des

27! ind die Aufnahme neuer Schulden ohne die Erho-

hung der potenziellen Kosten finanzieller Anspannung erfolgen kann®'>.

Unternehmens aufrechterhalten bleibt

2.4.3.2 Reduzierung des Asset Substitution-Problems

Das Asset Substitution-Problem ist eine weitere Herausforderung, die sich aus der unter-
schiedlichen Interessenlage von Anteilseignern und Gldubigern ergeben kann. Dieses
Problem bezieht sich auf die Situation, in der Anteilseigner verschuldeter Unternehmen an
der Durchfiihrung riskanter Investitionen interessiert sind, wihrend Fremdkapitalgeber
weniger riskante Projekte bevorzugen. Der Anreiz zum hoheren Investitionsrisiko ist damit
begriindet, dass im Erfolgsfall eines riskanten Projektes die Anteilseigner den gesamten
positiven Wertbeitrag erhalten, wihrend bei Misserfolg die Gldubiger den iiberwiegenden
Teil des Projektverlusts tragen miissen®’”. Durch die Verhinderung des Wertetransfers von
Glédubigern zu Anteilseignern entstehen Agency-Kosten274. Diese Agency-Kosten werden
durch den Fremdkapitalgeber tiber hohere Fremdkapitalkosten direkt auf die Anteilseigner
iibergewilzt oder es wird durch entsprechende Vertragsklauseln eine gewiinschte Investiti-
onspolitik vorgegeben®””. Allerdings konnen solche Klauseln dazu fiihren, dass keine

optimale Investitionspolitik erreicht wird. Dies wiederum kann sich negativ auf die Steige-

268 Vgl. Myers (1977), S. 149, MacMinn (1987b), S. 670f. und Culp (2002), S. 224.

269 yol. Bessembinder (1991), S. 520.

770V gl. Bartram (1999), S. 35.

21 ygl. Pritsch/Hommel (1997), S. 677.

22y gl. Culp (2002), S. 225.

213 ygl. Jensen/Meckling (1976), S. 334ff., MacMinn (1987b), S. 672ff. und Doherty (2000), S. 208f.
214 yol. Bartram (1999), S. 36.

275 ygl. Smith/Warner (1979), S. 125ff. und Mayers/Smith (1982), S. 287.
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rung des Unternechmenswertes auswirken?’®. Das unternehmerische Risikomanagement
kann das Asset Substitution-Problem und die damit verbunden Agency-Kosten reduzieren,

indem es das Risiko von Investitionsprojekten verringert”’”.

2.4.3.3 Reduzierung des Risikopriferenzproblems

Ein weiterer Agency-Konflikt, der im Kontext von Risikomanagement von Bedeutung ist,
ergibt sich aus der Beziehung zwischen den Eigentiimern und den Managern, die zwar im
Interesse der Anteilseigner agieren, gleichzeitig aber eigene Ziele Verfolgen278. Manager
konnen unsystematische (unternehmensspezifische) Risiken nicht durch Portfoliodiversifi-
kation eliminieren und sind damit gegeniiber unternehmensspezifischen Risiken nicht
indifferent. Dies gilt insbesondere, da der Barwert der zukiinftigen Einkommensstrome

" Um die eigene Risikopo-

hiufig einen Grofiteil des Vermogens von Managern darstellt
sition zu reduzieren, haben Manager den Anreiz, eine risikoarme Investitionspolitik zu
betreiben, was nicht im Interesse der Anteilseigner sein muss>’. Da Risikomanagement die
unternehmensspezifischen Risiken reduzieren kann, konnen somit unterschiedliche Risi-
kopriferenzen von Managern und Anteilseignern entschirft sowie der Anreiz zu einer

suboptimalen Investitions- und Finanzierungspolitik vermindert werden”.

2.4.4 Reduzierung von Koordinationsproblemen zwischen Finanzierungs-
und Investitionspolitik

Eine weitere Begriindung fiir ein unternehmerisches Risikomanagement ist dessen Beitrag

zur Koordination der Finanzierungs- und Investitionspolitik in einem unvollkommenen

Kapitalmarkt***

. Froot, Scharfstein und Stein (1993) argumentieren, dass Unternehmen
ohne Risikomanagement eher suboptimale Investitionsprojekte verfolgen, wenn die exter-
ne Finanzierung aufgrund der Marktunvollkommenheiten teurer als intern generierte Mittel
ist®®. Nach diesem Ansatz sind profitable Investitionen (NPV > 0) entscheidend fiir die
Steigerung des Unternehmenswerts. Diese vorteilhaften Investitionen kénnen nur dann

durchgefiihrt werden, wenn geniigend interne Finanzierungsmittel zur Verfiigung stehen.

276 Y gl. Fite/Pfleiderer (1995), S. 156ff.

77V gl. Campbell/Kracaw (1990) S. 1684f. und Culp (2002), S. 229f.
78 Vgl. Bartram (1999), S. 37.

9 ygl. Pritsch/Hommel (1997), S. 676.

280 v/l Amihud/Lev (1981), S. 606 und Smith/Stulz (1985), S. 399ff.
21y gl. Smith/Stulz (1985), S. 399ff.

282 y/ol. Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1631.

283 ygl. Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1633.
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Generiert ein Unternehmen nicht ausreichend interne Cash Flows, dann tendiert es dazu,

profitable Investitionen abzulehnen™*

. Die durch finanzwirtschaftliche Risiken, wie z.B.
Wihrungsrisiken verursachte Cash Flow-Volatilitit kann dazu fiihren, dass die Finanzie-
rung von Investitionen mit internen Mitteln nicht zu jedem Zeitpunkt sichergestellt ist.
Aufgrund der Marktunvollkommenheit und der damit verbundenen Transaktions- und
Agency-Kosten steigen die Grenzkosten der externen Finanzierungzgs. Die Transaktions-
kosten entstehen bei der Fremdkapitalfinanzierung vor allem in Form von direkten und
indirekten Kosten finanzieller Anspannung®*®. Die Agency-Kosten zwischen den Gliubi-
gern und den Anteilseignern kdnnen durch Kreditvertragsklauseln zwar reduziert werden,
gleichzeitig konnen diese Klauseln die Flexibilitit des Unternehmens bei zukiinftigen
Mittelaufnahmen und der Mittelverwendung limitieren®’. Zusitzlich kann die Informati-
onsasymmetrie iiber die Kreditwiirdigkeit des Unternehmens dazu fiihren, dass das Fremd-
kapital nicht nur teurer sondern gar nicht verfiigbar ist*®*. Bei der Ausgabe neuer Aktien
zur Kapitalbeschaffung entstehen neben Transaktionskosten vor allem Kosten aus Kursver-
lusten aufgrund der Informationsasymmetrie zwischen Unternehmen und potenziellen
Investoren™. Deshalb finanzieren Unternehmen vorteilhafte Investitionsprojekte aufgrund
der steigenden Grenzkosten einer externen Finanzierung zuerst durch intern generierte
Cash Flows, danach durch Fremdkapital und zuletzt durch neues Eigenkapital®’. Daraus
lasst sich die Rolle des Risikomanagements als Koordinationsinstruments zwischen der
Finanzierungs- und Investitionspolitik ableiten. Das Risikomanagement kann den Unter-
nehmenswert steigern, indem es die Schwankungen von Cash Flows reduziert und damit
die zur Durchfithrung vorteilhafter Investitionsprojekte notwendigen intern generierten

Mittel stabilisiert, die kostengiinstiger als eine externe Finanzierung sind®'. Damit kann

8% v/ ol Froot/Scharfstein/Stein (1994), S. 23.

285 Vgl. Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1633f. und Froot/Scharfstein/Stein (1994), S. 25.

8 Siehe Kapitel 2.4.2.1

287 v ol Smith/Warner (1979), S. 125ff.

28 Vgl. Stiglitz/Weiss (1981), S. 393ff. und Pritsch/Hommel (1997), S. 681.

% Investoren gehen aufgrund des Informationsvorsprunges des Managements davon aus, dass Unternehmen im Sinne
der Anteilseigner grundsitzlich nur dann neue Aktien emittieren, wenn diese iiberbewertet sind und dies nicht tun,
wenn Aktien unterbewertet sind. Deshalb wird die Aktienausgabe vom Kapitalmarkt als negatives Signal interpretiert
und im Regelfall mit Kursverlusten bestraft. Dies passiert auch dann, wenn Aktien unterbewertet sind und die Aktien-
ausgabe nur als Mittel zur Finanzierung vorteilhafter Investitionsprojekte genutzt werden soll (vgl. Myers/Majluf
(1984), S. 188, 203ff. und Froot/Scharfstein/Stein (1994), S. 24).

20 y/ol. Myers (1984), S. 581ff., Myers/Majluf (1984), S. 207ff. und Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1633ff.

21 ygl. Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1630f.
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Einbettung des Risikomanagements in die Unternehmensfiihrung

das Risikomanagement sowohl zur Verringerung der Kosten als auch der Abhédngigkeit

von externer Finanzierung beitragen292.

2.4.5 Reduzierung der Steuerlast

Eine weitere Begriindung fiir ein unternehmerisches Risikomanagement ergibt sich aus der
Beriicksichtigung der Besteuerung von Unternehmensgewinnen. Smith und Stulz (1985)
zeigen, dass bei einem konvexen Steuersystem, in dem die Ertragssteuerlast progressiv mit
der steuerlichen Bemessungsgrundlage ansteigt, Unternehmen ihre Ertragssteuerlast mittels
Risikomanagement verringern kénnen™”. Eine konvexe Besteuerung wird damit einerseits
durch die Progressivitit im Steuersystem beeinflusst. Andererseits kann die Konvexitit der
Steuerfunktion aus Regelungen des Steuergesetzes, wie z.B. den Vorschriften zur Begren-
zung von Verlustvortrigen oder steuerlichen Sonderabschreibungen, resultieren®”*. Bei
einer progressiven Besteuerung erhoht sich die erwartete Steuerlast mit steigender Volatili-
tit der Ertr'agem. Wird mit dem Risikomanagement die Volatilitit der Unternehmensertri-
ge und damit die Steuerbemessungsgrundlage reduziert, so fiihrt dies zur Verringerung der
Ertragssteuern und resultiert in einer Steigerung des Unternehmenswerts. Das Wertsteige-
rungspotenzial mittels Risikomanagement wird umso grofler, je konvexer die Steuerfunkti-

on und je groBer die Volatilitdt der Unternehmensertrige ist™.

2 yol. Géczy/Minton/Schrand (1997), S. 1328.

23 ygl. Smith/Stulz (1985), S. 392ff.

2% ygl. Smithson (1998), S. 503ff. und Bartram (1999), S. 49f.

23 Vgl. Doherty (2000), S. 201f.

2% yol. Smith/Stulz (1985), S. 395 und Pritsch/Hommel (1997), S. 684.
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3 Stand der Umsetzung des Risikomanagements in
borsennotierten Industrie- und Handelsunternehmen?’

Mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
wurden Aktiengesellschaften im Jahre 1998 verpflichtet, interne Kontroll- und Uberwa-
chungssysteme einzurichten, damit ,,den Fortbestand der Gesellschaft gefihrdende Ent-
wicklungen friih erkannt werden**”®. Dieser massive Eingriff in die Leitungskompetenzen
deutscher Vorstinde verdeutlicht, dass aus Sicht des Gesetzgebers die Vorstinde mancher
Unternehmen den Vorteil von Risikomanagementsystemen zum damaligen Zeitpunkt noch
nicht erkannt oder die Kosten grofler als den Nutzen eingeschitzt hatten und zur Einrich-
tung eines Uberwachungssystems explizit gezwungen werden mussten. Die Finanzkrise im
Jahr 2008 und die daraus resultierenden Turbulenzen in der Realwirtschaft haben neben
der Finanzbranche auch Industrieunternehmen schwer getroffen. Diese Entwicklung sollte
neben den steigenden gesetzlichen Anforderungen, wie z.B. dem Corporate Governance
Kodex, Basel II und BilMoG, zu einer gestiegenen Bedeutung des Risikomanagements in

der Unternehmenspraxis gefiihrt haben.

Vor diesem Hintergrund wurde eine empirische Studie in borsennotierten Industrie- und
Handelsunternehmen durchgefiihrt. Einerseits war das Ziel der Studie, die derzeitige Aus-
prigung ausgewihlter Elemente des Risikomanagements zu untersuchen. Dazu zédhlen
Fragen zur Wichtigkeit des Risikomanagements sowie zu Risikostrategien und zu den
Beweggriinden fiir die aktive Nutzung des Risikomanagements. Dariiber hinaus wurden
die teilnehmenden Unternehmen zu den Zielen des Risikomanagements, zur Bedeutung der
einzelnen Risikomanagementprozessschritte und zu angewandten Instrumenten befragt.
Andererseits sollte das Selbstbild der Unternehmen in Bezug auf das eigene Risikoma-

nagement erfasst werden. Dazu wurden die Teilnehmer u. a. zur Messung der Effektivitit,

27 Dieses Kapitel beruht weitestgehend auf Bock/Chwolka (2013).
28§91 Abs. 2 AKtG.
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zum Beitrag zum Unternehmenserfolg, zur Risikomanagementqualitit sowie zum Verbes-
serungspotenzial und zu wesentlichen Verdnderungen im Bereich Risikomanagement

befragt.

Zunichst werden in diesem Kapitel Befunde fritherer Studien zum Risikomanagement
zusammengefasst und die Motivation fiir die eigene empirische Untersuchung aufgezeigt.
Danach werden die Vorgehensweise bei der Durchfiihrung der Studie und die Struktur der
Stichprobe vorgestellt. AnschlieBend werden die gewonnen Erkenntnisse vorgestellt und

diskutiert. Eine kritische Wiirdigung der Ergebnisse folgt in Kapitel 3.3.

3.1 Uberblick zu empirischen Studien zum Risikomanagement

Mehrere empirische Studien zu Risikomanagementfragen in deutschen Unternehmen
zeigen unterschiedliche Schwerpunkte auf. So findet Wolz (2001) in seiner Studie heraus,
dass die Selbsteinschitzung der befragten borsennotierten Aktiengesellschaften im Hin-
blick auf die Qualitit des vorhandenen Risikomanagementsystems mit den Erfahrungen
der befragten Wirtschaftspriifer nicht iibereinstimmen und die Unternehmen mit dem
eigenen Risikomanagement wesentlich zufriedener sind als die Wirtschaftspriifer™”.
Diederichs und Reichmann (2003) konstatieren Defizite in Bezug auf die Integration von
Risikomanagementsystemen und insbesondere fehlendes Risikobewusstsein bei den be-
fragten Unternehmen’”. Die Studie zu risikopolitischen Grundsitzen von Hoitsch, Winter
und Béchle (2005) zeigt auf, dass der Risikokultur und den risikopolitischen Grundsitzen
bei den befragten DAX30-Unternehmen zwar eine groe Bedeutung beigemessen wird,
deren Etablierung in den Unternehmen jedoch noch lidngst nicht als abgeschlossen be-

391 Hoitsch, Winter und Baumann (2006) identifizieren wesentliche

zeichnet werden kann
Defizite vor allem im Bereich einer angemessenen Risikoaggregation und einer adidquaten
Verbreitung von zentralen Stellen wie Risikomanagement bzw. Risikocontrolling bei den
befragten Unternehmen’”*. Nevries und StrauB (2008) finden heraus, dass das Controlling
in allen Phasen des Risikomanagementprozesses zwar eine wesentliche Rolle spielt, dessen

Beitrag zur wertorientierten Steuerung des Unternehmens jedoch meistens begrenzt ist?®.

Crasselt, Pellens und Schmidt (2010) stellen fest, dass aus ihrer Sicht die sich aus einer

29 yol. Wolz (2001), S. 800f.

3% vol. Diederichs/Reichmann (2003), S. 233.
301 ygl. Hoitsch/Winter/Biichle (2005), S. 132.
392 ygl. Hoitsch/Winter/Baumann (2006), S. 73.
303 ygl. Nevries/StrauB (2008), S. 111.
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Integration von Wert- und Risikomanagement ergebenden Potenziale noch nicht von allen
befragten borsennotierten Unternehmen genutzt werden®”. Ahnlich konstatieren
Angermiiller und GleiBiner (2011) wesentliche Verbesserungspotenziale durch eine Integra-
tion von Controlling und Risikomanagement bei den befragten H-DAX-Unternehmen™”.
WeiBenberger und Lohr (2010) leiten aus ihrer Meta-Analyse einen tendenziell niedrigen
Integrationsgrad des Risikocontrollings ab™*®. Demgegeniiber finden Beyer, Hachmeister
und Lampenius (2010), dass die Risikomanagementsysteme bei den meisten von ihnen
befragten mittelstindischen Unternehmen in Baden-Wiirttemberg weitgehend implemen-
tiert und integriert sind®”’. Diederichs, Fricke und Macke (2011) zeigen einerseits, dass die
befragten Unternehmen dhnliche Strukturen in Bezug auf Aufbau- und Ablauforganisation
vorweisen. Andererseits stellen sie grole Unterschiede zwischen den Unternehmen hin-
sichtlich der personellen Ausstattung, der Anordnung der Risikomanagementfunktion
sowie des Aufgabenspektrums fest®”. PricewaterhouseCoopers (2010, 2011/2012) identi-
fiziert in ihren Studien weiterhin ein hohes Verbesserungspotenzial bei der Forderung einer

einheitlichen Risikokultur sowie bei den Methoden zur Risikobewertung und der Risikoa-

ggregation309.

Hoitsch, Winter und Baumann (2006) stellen fest, dass die gesetzlichen Anforderungen der
wichtigste Grund fiir die Einfiihrung des Risikomanagementsystems bei den befragten
Unternehmen waren®'’. Die Studie von Glaum (2000) zeigt, dass das dominierende Ziel
des Risikomanagements die Sicherung des Fortbestands der befragten Unternehmen neben
weiteren Zielen wie der Steigerung des Marktwertes und der Steuerung des Verhaltens von
Konzerntochtern und Mitarbeitern ist’''. Ahnlich stellen Beyer, Hachmeister und
Lampenius (2010) fest, dass die Bedeutung von Risikomanagement im Hinblick auf die
Erreichung vorgegebener Unternehmensziele bei den befragten Unternehmen als hoch

eingeschitzt wird®'%.

Einige Autoren analysieren die Entwicklung der Risikoberichterstattung mit Hilfe der

Auswertung von Geschiftsberichten. So zeigen Kajiiter und Winkler (2003), dass sich die

304 ygl. Crasselt/Pellens/Schmidt (2010), S. 405.

305 yol. Angermiiller/Gleifiner (2011), S. 308.

306 v o]. WeiBenberger/Lohr (2010), S. 342f.

397 ygl. Beyer/Hachmeister/Lampenius (2010), S. 121.

3% Vgl. Diederichs/Fricke/Macke (2011), S. 1465.

39 ygl. Klenk/Reetz (2010), S. 7. und Herre/Sandmann/Wehking/Winefeld (2012), S. 9ff.
319 v ol. Hoitsch/Winter/Baumann (2006), S. 73.

3 ygl. Glaum (2000), S. 20.

312 yol. Beyer/Hachmeister/Lampenius (2010), S. 116.
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Risikoberichterstattung im Geschiftsjahr 2001 im Vergleich zum Geschiftsjahr 1999
insbesondere in Bezug auf deren Umfang, die Anzahl der berichteten Risiken und die

313 Weiteres Verbesse-

formale Gestaltung der Risikoberichte tendenziell verbessert hat
rungspotenzial wird dagegen vor allem bei der Risikokategorisierung, der Beschreibung
der Risiken und deren moglichen negativen Auswirkung gesehen. Fischer und Vielmeyer
(2004a) analysieren die risikoorientierte Unternehmenspublizitdt mit Hilfe des definierten
Risk Disclosure Scores (RDScores) und zeigen, dass dieser von 1999 bis 2002 statistisch
signifikant gestiegen ist. Allerdings weist die untersuchte risikoorientierte Unterneh-
menspublizitit gemessen an den DRS 5-Anforderungen weiterhin einen geringen Umset-
zungsstand auf’*.  Die beiden Autoren analysieren  dariiber hinaus die
Ausgestaltungswiinsche von Erstellern und Adressaten sowie den Detaillierungsgrad der
risikoorientierten Unternehmenspublizitit und stellen keine Ubereinstimmungsliicke

fest’??

. GleiBner et al. (2005) zeigen auf, dass die Risikoberichterstattung erhebliche Defi-
zite aufweist und insbesondere die Risikoaggregation zur Gesamtrisikoposition und Risi-
koquantifizierung durch die meisten Unternehmen unzureichend dargestellt wird*'°. Die
Analyse von Kajiiter und Esser (2007) liefert dhnliche Ergebnisse. Demnach werden hiufig
keine Angaben zur Risikobewertung, zu moglichen negativen Auswirkungen von Risiken
sowie zu risikosteuernden Mal3nahmen gemachtm. Berger und GleiBner (2007) kommen
aufgrund ihrer Analyse der Geschiftsberichte auch zu der Erkenntnis, dass vor allem bei
der Risikoaggregation Verbesserungspotenziale existieren’'*. Dietsche und Fink (2008)

ermitteln dagegen eine relativ gute Risikoberichterstattung im Lagebericht der untersuch-

ten Unternehmen basierend auf DRS 5-Anforderungen®"”.

Die international angelegte Studie ,,Global Survey on Risk Management and Internal Con-
trol* der International Federation of Accountants (2011) kommt zu der Erkenntnis, dass die
Vorteile einer Implementierung des Risikomanagements stirker in den befragten Unter-

320

nehmen aufgezeigt werden miissen, um so dessen Akzeptanz zu erhohen™. Im Rahmen

einer weiteren internationalen Studie befragten Servaes, Tamayo und Tufano (2009) in

313 ygl. Kajiiter/Winkler (2003), S. 228 und Kajiiter/Winkler (2004), S. 261.
314 yol. Fischer/Vielmeyer (2004a), S. 474.

315 yol. Fischer/Vielmeyer (2004b), S. 132.

316 Vgl GleiBner/Berger/Rinne/Schmidt (2005), S. 353.

317 ygl. Kajiiter/Esser (2007), S. 386f.

318 yg]. Berger/GleiBner (2007), S. 65.

319 yg. Dietsche/Fink (2008), S. 257.

320 Vgl. International Federation of Accountants (2011), S. 3.
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2005 mehr als 300 CFOs von Nicht-Finanzunternehmen zum wahrgenommenen Wert des
Risikomanagements und finden heraus, dass die Befragten den Nutzen des Risikomanage-
ments insbesondere in der Verbesserung unternehmerischer Entscheidungen sowie der
Sicherung des Vertrauens aller Stakeholder und der Reduzierung der Gewinnvolatilitit
sehen®”'. Bodnar und Gebhardt (1999) zeigen, dass deutsche Unternehmen Derivative
hdufiger als US-Unternehmen nutzen und Unternehmen in den beiden Landern sich unter
anderem beziiglich des Ziels der Derivatenutzung und der gewihlten Instrumente unter-
scheiden®”*. Bodnar, Hayt und Marston (1998) finden heraus, dass 50% der untersuchten
Unternehmen Derivate nutzen und der Anteil in den letzten betrachteten vier Jahren zwar
nicht bedeutend gestiegen ist, dagegen hat sich die Intensitit der Nutzung erhoht. Eine
weitere Erkenntnis ihrer Studie ist, dass bei den untersuchten Unternehmen Derivate insbe-
sondere zum Zweck des Risikomanagements genutzt werden®. Tabelle 2 fasst die ausge-

wihlten Studien zum Risikomanagement zusammen.

Tabelle 2: Ubersicht empirischer Studien zum Risikomanagement

Studie Fragestellung Untersuchte Erkenntnisse
Unternehmen

Pricewaterhouse- Untersuchung des 38 Konzerne e Qualitit der Risikomanagementpro-
Coopers AG Status quo der Umset-  (davon 82% aus zesse gegeniiber 2010 verbessert
(2011/2012): Risk-  zung und Trends bei DAX, MDAX, e Risikostrategie gewinnt an Bedeu-
Management- der Weiterentwicklung TecDAX und tung
Benchmarking des Risikomanage- SDAX) e Hohes Verbesserungspotenzial bei
2011/12 ments Forderung einheitlicher Risikokultur

sowie Methoden zur Risikobewer-

tung und Risikoaggregation
Angermiiller/ Untersuchung des Per 01.01.2010 o Befragte deutsche HDAX Unter-
Gleifiner (2011): aktuellen Stands der im HDAX nehmen verkniipfen bereits Risiko-
Verbindung von Verbindung von notierte Unter- management und Controlling
Controlling und Risikomanagement nehmen e Integration der 0.g. Management-
Risikomanagement: und Controlling bei systeme durch unzureichende
Eine empirische HDAX Unternehmen gemeinsame Methoden- und Infor-
Studie der Gege- mationsgrundlage erschwert
benheiten bei H-
DAX Unternehmen
Diederichs/Fricke/ ~ Untersuchung des 24 Unterneh- ¢ Befragte Unternehmen mit dhnlichen
Macke (2011): Stands des Risikoma- men aus Strukturen in Aufbau- und Ablaufor-
Risikomanagement  nagements in den DAX30 ganisation des Risikomanagements

im DAX30 - Unter-
suchung des State-
of-the-Art

Bereichen Organisati-
on und Berichterstat-
tung im DAX30

GroBle Unterschiede hinsichtlich
personeller Ausstattung, Anordnung
der Risikomanagementfunktion und
Aufgabenspektrum

321 ygl. Servaes/Tamayo/Tufano (2009), S. 67ff.
322 yg]. Bodnar/Gebhardt (1999), S. 182f.
323 ygl. Bodnar/Hayt/Marston (1998), S. 86.
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Studie Fragestellung Untersuchte Erkenntnisse
Unternehmen
International Untersuchung der 586 Unterneh- ¢ Befragte Unternehmen mehrheitlich
Federation of Stirken und Schwi- men aus 80 mit formalem Risikomanagement-
Accountants chen von bestehenden ~ Léndern und internem Kontrollsystem
(2011): Global Risikomanagement- e Durchschnittlich Zufriedenheit mit
Survey on Risk und internen Kontroll- existierenden Systemen
Management and systemen sowie der e Interesse an 0.g. Systemen in letzten
Internal Control. Notwendigkeit der zwei Jahren erhoht
Results, Analysis, internationalen An- e Empfehlung fiir Schaffung von mehr
and Proposed Next  gleichung von nationa- Bewusstsein tiber Vorteile von Risi-
Steps len Risikomanage- komanagementsystemen und verbes-
ment- und internen serte Integration in Unternehmens-
Kontrollstandards organisation, Strategie und Prozesse
Crasselt/ Pellens/ Analyse der Nutzung 41 Prime- ¢ Risikomanagement in untersuchten
Schmidt (2010): der Integrationspoten-  Standard- Unternehmen mehrheitlich abge-
Zusammenhang ziale von Wert- und Unternehmen stimmt mit Wertmanagement in

zwischen Wert- und
Risikomanagement.

Risikomanagement in
der deutschen Unter-

(ohne Banken
und Versiche-

Bezug auf Zielsystem, Risikover-
stindnis und Verantwortlichkeiten

Ergebnisse einer nehmenspraxis rungen) ¢ Vorhandene Integrationspotenziale
empirischen nicht von allen Unternehmen ge-
Untersuchung nutzt, z.B. in Form verstirkter Nut-
zung von Risikoinformationen im
Wertmanagement
Pricewaterhouse- Untersuchung des 34 Konzerne ¢ Untersuchte Unternehmen erfiillen
Coopers AG aktuellen Stands des (davon 94% aus mehrheitlich gesetzliche Anforde-
(2010): Risk- Risikomanagements DAX, MDAX, rungen an Risikomanagement-
Management- und der Ausgestaltung  TecDAX, systeme
Benchmarking des Risikomanage- SDAX) e Potenziale aus umfassendem Risi-

2010. Eine Studie
zum aktuellen
Stand des Risiko-
managements in

mentsystems bei
deutschen GroBunter-
nehmen

komanagementsystem teils noch
nicht erschlossen

e Hiufig fehlen z.B. dokumentierte
Risikostrategie, geeignete Systematik

Groffunternehmen zur Risikoaggregation, Forderung
in der deutschen des Risikobewusstseins
Realwirtschaft

Beyer/Hachmeis- Untersuchung des 48 familienge- ¢ Untersuchte Unternehmen tiberwie-
ter/Lampenius Implementierungs- prigte Unter- gend mit einem integrierten umfas-
(2010): stands des Risikoma- nehmen des send implementierten Risikomana-
Die Bedeutung des  nagements sowie der Mittelstands gementsystem

Risikomanage- Risikoidentifikati- aus Baden- e Grofle Bedeutung des integrierten
ments in Unter- on, -bewertung Wiirttemberg Risikomanagementsystems fiir Ziel-

nehmen — Eine

empirische Unter-

suchung

und -kommunikation
bei mittelstindischen
Unternehmen in

Baden-Wiirttemberg

erreichung des Unternehmens
Umfassende Risikoidentifikation
Quantitative Risikoanalyse

und -bewertung inkl. -aggregation
mit Verbesserungspotenzial
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Studie Fragestellung Untersuchte Erkenntnisse
Unternehmen
Weillenberger/ Meta-Analyse des 30 Studien zum e Empirische Ergebnisse zur Einbin-
Lohr (2010): Stands der empiri- Themengebiet dung des Risikocontrollings in die
Integriertes Risi- schen Forschung zum  des integrierten Fiihrungsprozesse bislang nur in
kocontrolling in integrierten Risikocon-  Risikocontrol- fragmentierter Form und bezogen auf
Industrieunterneh-  trolling lings zwischen Teilaspekte der Integration verfiigbar
men. Status quo im 2003 und 2009 e In Unternehmenspraxis tendenziell
deutschsprachigen geringer Integrationsgrad vermutet
Raum e Empirische Ergebnisse mit Hinwei-
sen auf erste Anstrengungen zur
stiarkeren Integration insb. im Be-
reich der Planung und des Berichts-
wesens
Servaes/Tamayo/ Untersuchung des Uber 300 CFOs e Risikobasiertes Denken noch nicht
Tufano (2009): Zusammenhangs von Nicht- bei allen Unternehmen in tdgliche
The Theory and zwischen Theorie und  Finanzunter- Geschiftsaktivititen und Unterneh-
Practice of Corpo-  Praxis des Risikoma- nehmen mensstrategien integriert

rate Risk Manage-  nagements sowie e Hohe Einschitzung befragter Unter-

ment Analyse des von den nehmen zum Kosten-/Nutzen-
befragten Unterneh- Verhiltnis des Risikomanagements
men wahrgenomme- e Dennoch Bemiihungen zur Entwick-
nen Werts des lung von unternehmensweitem Risi-
Risikomanagements komanagement vielfach unzureich-
inkl. Vorteile, Nachtei- end
le und Kosten

Dietsche/Fink Beurteilung der Auswertung der e Untersuchte Unternehmen mit

(2008): Die Quali-  Qualitit der Lagebe- Geschiftsbe- durchschnittlich guter Qualitit der

tit der Lagebe- richte des GJ 2005 der  richte von 82 Risikoberichtserstattung im Lagebe-

richterstattung in im HDAX gelisteten borsennotierten richt basierend auf DRS 5-

Deutschland - Unternehmen insb. im  Nicht-Finanz- Anforderungen

Empirische Analy-  Hinblick auf die unternehmen e DAX-Unternehmen als Qualititsfiih-

se der Unterneh- Erfiillung der gesetzli-  fiir das GJ 2005 rer

men des HDAX chen Anforderungen

Nevries/Strauf3 Untersuchung der 11 deutsche e Wesentliche Rolle des Controllings

(2008): Aufgaben
des Controllings im
Rahmen des
Risikomanage-
mentprozesses.
Eine empirische
Untersuchung in
deutschen Grof3-
konzernen

Aufgaben des Control-
lings und Aufzeigen
des aktuellen Stands
des Risikocontrollings

Grol3konzerne
(ohne Banken
und Finanz-
sektor)

in allen Phasen des Risikomanage-
mentprozesses

Hiufig begrenzter Beitrag des
Controllings zur wertorientierten
Steuerung von Unternehmen durch
die Verkniipfung von Risiken und
Chancen

Berger/Gleiiner
(2007): Risikosi-
tuation und Stand
des Risikomana-
gements aus Sicht
der Geschdiftsbe-
richterstattung.
Ergebnisse einer
empirischen Studie
im Uberblick

Analyse des Stands
des Risikomanage-
ments bei Unterneh-
men im HDAX und
SDAX auf Basis der
Geschiiftsberichterstat-
tung

Auswertung der
Geschiiftsbe-
richte von 137
im HDAX und
SDAX notierten
Unternehmen
fiir das GJ 2005
(ohne Banken
und Versiche-
rungen)

Stand des Risikomanagements
anhand von Geschiftsberichten fiir
2005 nicht zufriedenstellend
Unzureichende Aussagen zur Risiko-
aggregation und Ermittlung des Ge-
samtrisikoumfangs in Risiko-
berichten

e Berichte mit Fokus auf Finanzrisiken
o Strategische Risiken unterreprisen-
tiert
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Studie Fragestellung Untersuchte Erkenntnisse

Unternehmen
Kajiiter/Esser Analyse der Anwen- Auswertung der e Positiver Zusammenhang zwischen
(2007): Risiko- und  dung der Vorschriften  Geschiftsbe- Unternehmensgrofe und Umfang der
Chancenberichter-  zur Risiko- und richte von 92 Risikoberichterstattung
stattung im Lage- Chancenberichterstat-  borsennotierten e Fehlende Beurteilung von Risiken,
bericht. Eine tung im Lagebericht Unternehmen moglicher negativer Auswirkungen
empirische Analyse  bei borsennotierten fiir das GJ 2005 und MaBnahmen zur Risikosteuerung
der HDAX- Unternehmen (ohne Banken ¢ Chancenberichterstattung unzu-
Unternehmen und Versiche- reichend

rungen)
Hoitsch/Winter/ Analyse des Stands, 111 deutsche e Erfiillung gesetzlicher Mindestanfor-
Baumann (2006): der Rolle, der Ausge- Kapitalgesell- derungen als wesentliches Ziel des
Risikocontrolling staltung und der schaften mit Risikomanagements
bei deutschen Wahrnehmung des mehr als 500 e Vorwiegend Nutzung einfacher
Kapitalgesellschaf-  Risikocontrollings bei ~ Mitarbeitern Bewertungs- und Reportinginstru-
ten. Ergebnisse Nicht-Finanzunter- und 50 Mio. mente wie z.B. Risikoportfolios und

einer empirischen

nehmen

Euro Umsatz

Risk-Maps

Untersuchung ¢ Verbesserungspotenziale insb. bei
Risikoaggregation, Integration des
Risikomanagement in bestehende
Strukturen und Prozesse
e Positive Bewertung von Qualitit des
Risikocontrollings und dessen Betrag
zum Risikomanagement
e Risikocontrolling nicht eindeutig
abgrenzbar
GleiBner/Berger/ Analyse des Stands Auswertung der e Erhebliche Defizite bei Risikobe-
Rinne/Schmidt der Risikoberichter- Geschiftsbe- richterstattung
(2005): Risikobe- stattung und der in den  richte von 82 e Vor allem Risikoaggregation zu
richterstattung und  Risikoberichten im HDAX Gesamtrisikoposition und Risiko-
Risikoprofile von aufgefiihrten Risiken notierten quantifizierung mit Verbesserungs-
HDAX-Unterneh- der HDAX Unterneh- ~ Unternehmen potenzial
men 2000 bis 2003 men fiir die GJ 2000
bis 2003 (ohne
Banken und
Versicherun-
gen)
Hoitsch/Winter/ Erhebung und Analyse 10 Unterneh- ¢ Grofle Bedeutung der Risikokultur
Béchle (2005): des Entwicklungsstan-  men aus im Rahmen des Risikomanagements
Risikokultur und des der Risikokultur DAX30 aus Sicht befragter Unternehmen
risikopolitische und der risikopoliti- e Risikopolitische Grundsitze als
Grundsdtze. Struk-  schen Grundsitze wichtiges Instrument zur Definition
turierungsvor- und Kommunikation der Grundlagen
schlige und des Risikomanagements
empirische Ergeb- ¢ Entwicklung risikopolitischer
nisse Grundsitze sowie unterstiitzender

Anreizsysteme als nicht abgeschlos-
sen angesehen
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Studie Fragestellung Untersuchte Erkenntnisse
Unternehmen
Fischer/ Vielmeyer = Untersuchung des Auswertung e Risk Disclosure Scores (RDScores)
(2004a): Analyse Entwicklungsstands von 346 Ge- unabhingig von Branchenzugehorig-
von Risk Disclo- der risikoorientierten schiftsberichten keit untersuchter Unternehmen und
sure Scores: Unternehmenspublizi-  borsennotierter statistisch signifikant hoher fiir
Risikoorientierte tat in den DAX Unter-  Unternehmen DAX30 als fiir MDAX-Unternehmen
Unternehmenspub-  nehmen (DAX, MDAX) e Statistisch signifikante Verbesserung
lizitdit der DAX100- fiir die GJ 1999 der RDScores zwischen 1999 und
Unternehmen bis 2002 2002
e Risikoorientierte Unternehmenspub-

lizitdt gemessen an DRS 5-Anforde-

rungen mit geringer Verbreitung
Fischer/Vielmeyer ~ Erhebung und Analyse 44 Ersteller e Erwartungskonformitit bei Adressa-
(2004b): Informa- der Ausgestaltungs- (AGs) und 34 ten und Erstellern hinsichtlich der
tionsversorgung im  wiinsche von Erstel- Adressaten Relevanz einzelner Risikokategorien
Risikocontrolling lern und Adressaten (Fondsmanager, der Unternehmenspublizitit
durch risikoorien- sowie des Detaillie- Wirtschaftsprii-

tierte Unterneh-
menspublizitdit —
Ergebnisse einer
empirischen Studie

rungsgrads der risiko-
orientieren Unterneh-
menspublizitit

fer, Analysten)

Kajiiter/ Winkler Analyse der Entwick- ~ Auswertung der e Verbesserung der Risikoberichte im
(2003): Die Risiko-  lung der Risikobe- Geschiiftsbe- Zeitverlauf in Bezug auf Umfang,
berichterstattung richterstattung im richte von 81 Anzahl berichteter Risiken und for-
der DAX100- Zeitvergleich borsennotierten male Gestaltung
Unternehmen im Unternehmen e Verbesserungspotenzial insb. bei
Zeitvergleich. fiir GJ 1999 bis Risikokategorisierung und Beschrei-
Ergebnisse einer 2001 bung von Risiken sowie moglicher
empirischen negativer Auswirkungen
Untersuchung
Diederich/ Reich- Darstellung der Reak- 55 deutsche e Umsetzung des Risikomanagements
mann (2003): tion der Praxis auf die ~ Aktiengesell- und -Controllings noch nicht abge-
Risikomanagement ~ Anforderungen des schaften aus schlossen
und Risiko- KonTraG und des den Indizes e Defizite insb. bei der aufbau- und
Controlling in der ~ IDW PS 340 DAX 30, ablauforganisatorischer Integration,
Praxis. Ergebnisse MDAX, SDAX Risikokultur, Risikobewusstsein,
einer empirischen und NEMAX Instrumentarium und Berichterstat-
Untersuchung 50 tung
Wolz (2001): Stand der Umsetzung 74 Aktienge- e Einrichtung von Risikomanagement-
Zum Stand der von Risikomanage- sellschaften und system bei befragten Unternehmen
Umsetzung von mentsystemen in der 39 Wirtschafts- noch nicht abgeschlossen
Risikomanage- Praxis priifer o Abweichende Selbsteinschidtzung in
mentsystemen aus Bezug auf die Qualitit des vorhan-
der Sicht borsenno- denen Systems gegeniiber Erfahrun-
tierter Aktienge- gen der befragten Wirtschaftspriifer
sellschaften und
ihrer Priifer - Eine
empirische Studie
Glaum (2000): Darstellung der Praxis 74 deutsche e Sicherung des Fortbestands des
Finanzwirtschaftli-  des finanzwirtschaftli- ~ Aktiengesell- Unternehmens als dominierendes
ches Risikoma- chen Risikomanage- schaften (ohne Ziel des Risikomanagements in deut-
nagement ments in deutschen Banken und schen Unternehmen
deutscher Indust- Industrie- und Han- Versicherun- o Weitere Ziele sind Steigerung des
rie- und Handels- delsunternehmen gen) Marktwerts, Verhaltensbeeinflussung
unternehmen von Konzernsubsystemen, Ergebnis-
verbesserung
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Studie Fragestellung Untersuchte Erkenntnisse

Unternehmen
Bodnar/Gebhardt Untersuchung der 350 US-Nicht- ¢ Deutsche Unternehmen mit hiufiger
(1999): Derivatives  Nutzung von Deriva- Finanzunter- Derivatenutzung im Vergleich zu

Usage in Risk
Management by US
and German Non-
Financial Firms: A

ten von US-amerika-

nischen und deutschen
Unternehmen inkl. der
Analyse von Ahnlich-

nehmen und
126 deutsche
Nicht-Finanz-
unternehmen

US-Unternehmen

e In beiden Lindern Fremdwihrungs-
derivate als meistgenutzte derivative
Instrumente gefolgt von Zins- und

Comparative keiten und Unterschie- Warenderivaten
Survey den zwischen den e Unterschiede in beiden Lindern u.a.
Unternehmen in den hinsichtlich des Ziels der Derivate-
beiden Landern nutzung und der gewihlten Instru-
mente
e Deutsche Unternechmen mit Fokus
auf Management von Ertragen
e US-Unternehmen mit Fokus auf
Management von Cash Flow
Bodnar/Hayt/ Untersuchung der 399 borsenno- ¢ 50% der untersuchten Unternehmen
Marston (1999): Praxis des finanzwirt-  tierte Nicht- nutzen Derivate

1998 Wharton
Survey of Financial
Risk Management
by US Non-
Financial Firms

schaftlichen Risiko-

managements und der

Derivatenutzung von

Nicht-Finanzunterneh-

men in den USA

Finanzunter-
nehmen

¢ Anteil konstant im Betrachtungszeit-
raum

o Intensitit der Derivatenutzung bei
den Nutzern liber Zeit signifikant
erhoht

e Fremdwihrungsderivate als meistge-
nutzten derivativen Instrumente,
danach Zins-, Waren- und Eigenka-
pitalderivate

e Derivatenutzung vorwiegend zum
Zweck des Risikomanagements

Diese Darstellung ausgewdhlter Studien zeigt, dass der potentielle Nutzen des Risikoma-
nagements in den Unternehmen einerseits als hoch eingeschitzt wird, gleichzeitig aber
Verbesserungspotenziale in der Umsetzung konstatiert werden. Damit ergibt sich die Fra-
ge, ob diese Diskrepanz zwischen der Wichtigkeit des Risikomanagements einerseits und
dem Implementierungsgrad andererseits immer noch besteht und welche Faktoren hierfiir

ursichlich sind.

Deshalb wird im Rahmen der empirischen Untersuchung untersucht, inwieweit Unterneh-
men die Umsetzung des Risikomanagements aktiv vorantreiben. Gleichzeitig wird gepriift,
ob und inwieweit Unternehmen die Leistungsfdhigkeit ihrer Risikomanagementsysteme
hinterfragen, um geeignete Moglichkeiten fiir deren Optimierung bzw. Weiterentwicklung
zu identifizieren. Dazu wurden im Rahmen einer Erhebung mit Fragebdgen und personli-
chen Befragungen insbesondere Erkenntnisse zur Einschidtzung des Risikomanagementbei-

trages zum Unternehmenserfolg und dessen Qualitit in deutschen borsennotieren Industrie-
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und Handelsunternehmen gewonnen. In den erwéhnten Untersuchungen sind mit Ausnah-
me der Arbeit von Servaes, Tamayo und Tufano (2009) diese Aspekte bisher nicht bzw.

nur am Rande behandelt worden®**

. Weiterhin fragt die diese empirische Untersuchung
nach Verbesserungspotenzialen aus Sicht der Befragten sowie nach den wesentlichen
Verinderungen, die in den letzten fiinf Jahren im Unternehmen stattgefunden haben. Dar-
tiber hinaus liegt die neuartige Ausrichtung der Studie in der Verbindung von deskriptiver
und subjektiv orientierter Bewertung des Risikomanagements aus der Sicht teilnehmenden

Unternehmen erginzend um eine explorative Analyse.

3.2 Eigene empirische Untersuchung zum Stand der Umsetzung des
Risikomanagements in der Praxis

Nachfolgend werden neben den deskriptiven Ergebnissen ausgewihlte Erkenntnisse der
explorativen Analyse vorgestellt. Da die Datenbasis mit Ausnahme des Umsatzes ordinal-
skalierte Datenpunkte umfasst, wurde zur Ermittlung von Korrelationen der
Spearman’sche Rangkorrelationskoeffizient (r;) verwendet. Zuséitzlich werden Erkenntnis-
se der subjektiv orientierten telefonischen Interviews prisentiert, wodurch eine bessere

Interpretation der schriftlichen Antworten moglich wird.

3.2.1 Vorgehensweise und Struktur der Stichprobe

Gegenstand der empirischen Untersuchung sind Industrie- und Handelsunternehmen aus
den Indizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX. Die Befragung wurde im Zeitraum von
August bis Dezember 2010 durchgefiihrt. Als Erhebungsinstrument wurde ein Online-
Fragebogen gewihlt, der einen Riicklauf von 49 Unternehmen (50%) erbrachte. Diese
hohe Riicklaufquote ldsst sich durch die gezielte Befragung der Risikomanagementan-
sprechpartner in den befragten Unternehmen erkldren. Von diesen waren 29 Unternehmen
bereit, an telefonischen vertiefenden Interviews zu einzelnen Fragen des Fragebogens
teilzunehmen. Zusitzlich wurden die Risikoberichte der teilnehmenden Unternehmen
herangezogen, um die Antworten mit den publizierten Angaben zu vergleichen. Ergénzen-

de Informationen wurden den Geschiftsberichten entnommen.

In der Stichprobe sind 41% der Unternehmen im DAX notiert, 29% sind im MDAX gelis-
tet. Der Anteil der SDAX- bzw. TecDAX-Unternehmen an der Stichprobe belduft sich auf

324 ygol. Servaes/Tamayo/Tufano (2009), S. 65 und 74f.
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18% bzw. 12%. Die niedrige Beteiligung von TecDAX-Unternehmen ist vermutlich auf
deren nicht ausreichende personelle Kapazititen zuriickzufiihren. Gemessen am Umsatz im
Geschiftsjahr 2009 erwirtschafteten 29% der Unternehmen mehr als 20 Mrd. EUR und
22% der Unternehmen weniger als 1 Mrd. EUR. Die meisten Teilnehmer lassen sich den
Branchen Industriegiiter (27%), Chemie & Pharma (18%) sowie Maschinen- und Anlage-
bau (18%) zuordnen. Die an der Studie beteiligten Ansprechpartner stammen iiberwiegend
aus Leitungs- bzw. Linienfunktionen im Risikomanagement (45%) und Controlling (31%).
Die Bereitschaft zu einem telefonischen Interview war bei der erstgenannten Gruppe ten-
denziell hoher. An den telefonischen Interviews nahmen 62% der Ansprechpartner aus
Leitungs- bzw. Linienfunktionen im Risikomanagement gefolgt von Teilnehmern aus dem
Controlling (28%) teil. Abbildung 15 stellt die Verteilung der befragten nach Borsenindex,

Umsatz, Branche und Funktion der Ansprechpartner dar.

TecDAX <500 Mio. EUR

10%
0,5 - 1 Mrd. EUR %
DAX

1-5Mrd. EUR

> 20 Mrd. EUR

5-20 Mrd. EUR

MDAX

Unternehmen nach Borsenindex Unternehmen nach Umsatz

Andere

Andere Leiter / Mitarbeiter

Maschinen- und C
Risikomanagement

Anlagebau Chemie & Pharma
Revision
Sonstige
Finanzwesen [/}
Konsumgiiter
& Handel
- Automobil &
Industriegiiter Zulieferer Lter ) Mitarbets
. eiter / Mitarbeiter
Energie Logistik & (Konzern-)Controlling
Transport
Unternehmen nach Branche Unternehmen nach Funktion der Ansprechpartner

Abbildung 15: Struktur der Stichprobe®*

3.2.2 Wichtigkeit des Risikomanagements und der Risikostrategie
Um ein Gefiihl zu erhalten, welche Bedeutung das Thema Risikomanagement in der Un-
ternehmenspraxis besitzt, wurden die Unternehmen gebeten, auf einer fiinfrangigen Likert-

Skala die Wichtigkeit des Risikomanagements im eigenen Unternehmen einzuordnen. 88%

325 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 492 und Bock/Chwolka (2014), S. 62.
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der Befragten stufen das Risikomanagement mindestens als wichtig ein. Dabei fillt auf,
dass DAX- und MDAX-Unternehmen dem Risikomanagement tendenziell eine groBere
Bedeutung beimessen als SDAX- und TecDAX-Unternehmen. Abbildung 16 verdeutlicht
diese Erkenntnis. Die Signifikanz dieses Zusammenhangs wird durch die Korrelationsana-
lyse bestitigt (r; = 0,430, Sig. (2-seitig) = 0,2%). Bei den TecDAX-Unternehmen spielt das
Risikomanagement vermutlich aufgrund des Fehlens dedizierter Ressourcen eine eher
untergeordnete Rolle. Als weiterer Grund kommt in Frage, dass das Risikomanagement
erst mit dem teils kiirzlich erfolgten Borsengang stirker in den Fokus geriickt ist. Bemer-
kenswert ist weiterhin, dass kein signifikanter Zusammenhang zwischen der Funktion des

Ansprechpartners und der Wichtigkeit des Risikomanagements vorliegt.

Gesamt 88 % 10%2%
DAX 95%
MDAX 93% 7%

[ ] Sehr wichtig/ [Jl] MittelmiBig [Jjj Eher unwichtig/
wichtig wichtig unwichtig

Abbildung 16: Bedeutung des Risikomanagements in der Unternehmenspraxis3?

Beziiglich des Umgangs mit Risiken konnen grundsitzlich vier Strategien unterschieden

327 Abbildung 17 kann entnommen werden, dass die Risikoverminderung als min-

werden
destens wichtige Risikostrategie von 90% der Befragten gesehen wird. Die Bewertung der
Strategie Risikoverminderung korreliert dariiber hinaus hochsignifikant und positiv mit der

Einschitzung zur Wichtigkeit des Risikomanagements (r; = 0,488, Sig. (2-seitig) = 0,0%).

326 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 493.
327 ygl. z.B. Diederichs/Form/Reichmann (2004), S. 193. Zu Risikostrategien siehe Kapitel 2.1.2.1
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. . 2%
Risikoverminderung 90%
8%
Risikovermeidung 69% 20% 10%
Risikoakzeptanz 63 % 31% 6%
Risikoiiberwilzung 55% 31% 14%

Sehr wichtig/ [JlJ] MittelmiBig [Jj Eher unwichtig/
wichtig wichtig unwichtig

Abbildung 17: Bedeutung der Risikostrategien3?

Dieses Ergebnis kann nicht iiberraschen, wenn beriicksichtigt wird, dass viele Unterneh-
men gezielt Risiken eingehen, um damit verbundene mogliche Chancen zu nutzen. Die
Risikoakzeptanz wird von 63% der Unternehmen mindestens als wichtig angesehen; laut
Aussagen der Befragten ist eine Absicherung gegen bestimmte Risiken nicht gewollt bzw.

unter Kostenaspekten nicht sinnvoll.

3.2.3 Griinde fiir aktive Nutzung und Ziele des Risikomanagements

In der Studie werden neben den gesetzlichen Anforderungen (90%), die oft ausschlagge-
bend fiir die Einfithrung und Etablierung des Risikomanagements sind®”, vor allem unter-
nehmensspezifische (86%), finanzwirtschaftliche (86%) sowie branchenbezogene (80%)
Risiken als Haupttreiber fiir die aktive Nutzung des Risikomanagements genannt. Eine
auffillig geringere Bedeutung wird in diesem Kontext den Shareholdern beigemessen. Nur
bei 27% der Unternehmen sind sie ein mindestens wichtiger Ausloser fiir die Nutzung des
Risikomanagements. Den meisten befragten Unternehmen ist allerdings bewusst, dass ein
funktionsfihiges Risikomanagement in Anbetracht der gesetzlichen Vorgaben von Share-
holdern erwartet wird. Ahnliches finden Servaes, Tamayo und Tufano (2009), wonach
24% der von ihnen Befragten Risikomanagementaktivititen als Reaktion auf Forderungen
der Shareholder forcieren®’. Abbildung 18 fasst die Ergebnisse zu den Griinden fiir die

aktive Nutzung des Risikomanagements zusammen.

328 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 493.
329 ygl. auch Hoitsch/Winter/Baumann (2006), S. 71.
330 ygl. Servaes/Tamayo/Tufano (2009), S. 69.
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Gesetzliche Anforderungen 6%
(z.B. KonTraG, DRS 5) 90%

Unternehmensspeﬁifglc(:gﬁ $6% 10% 4%

Finanzwirtschaftliche

Risiken 86% 8% 6%
Branchenbeﬁ;)sgirelﬁ 0% .

Gesamtwirtschaftliche

Entwicklung 67% 18% 14%

'
R
N
R

Entdeckung nicht genutzter

Chancenpotenziale 35% 35% 31%
Ausdriicklicher Wunsch 279
der Shareholder g

DH

Sehr wichtig/ [JJ] Mittelmiig [Jj Eher unwichtig/
wichtig wichtig unwichtig

Abbildung 18: Bedeutung der Griinde fiir die aktive Nutzung des

.. 1
R1s1komanagemer1ts3 }

Die Identifikation und Steuerung von Risiken ist nach Einschitzung der befragten Unter-
nehmen mit 98% neben der Sicherung des Unternehmensfortbestands (90%) das Hauptziel
des Risikomanagements. Die Forderung des Risikobewusstseins der Mitarbeiter gehort mit
82% zu den drei wichtigsten Zielen. Dies kann, wie in Kapitel 2.1.2.1 dargestellt, damit
erklart werden, dass die Ziele der Identifikation und Steuerung von Risiken und der Forde-
rung des Risikobewusstseins notwendige Voraussetzungen sind — oder zumindest begiins-
tigend wirken — fiir das Erreichen anderer, iibergeordneter Ziele des Risikomanagements.

Abbildung 19 zeigt die Ergebnisse zu Zielen des Risikomanagements.

Die in der Literatur propagierten Ziele einer Steigerung des Unternehmenswerts bzw. einer
Reduzierung der Cash Flow-Volatilitit™* werden von nur 53% bzw. 37% der Unterneh-
men als sehr wichtig bzw. wichtig angesehen. Dies ist iiberraschend, kann aber teilweise
damit erkldart werden, dass es nach Angaben der Befragten schwierig ist, eine direkte Ver-
bindung zwischen diesen Grofen und dem Risikomanagement herzustellen. Werden die
Borsenindizes einzeln betrachtet, so wird deutlich, dass die befragten DAX- und MDAX-
Unternehmen diese beiden Ziele im Vergleich zu SDAX- und TecDAX-Unternehmen

hiufiger als mindestens wichtig bewerten. Die beiden Risikomanagementziele werden

331 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 494.
332 Vgl. Froot/Scharfstein/Stein (1994), S. 23.
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auch tendenziell als wichtiger von den Befragten aus der Risikomanagement- und Control-
ling-Abteilung als von den Befragten aus anderen Abteilungen eingeschitzt. Ahnlich fin-
den Serveas, Tamayo und Tufano (2009), dass 40% der von ihnen befragten CFOs sich
nicht in der Lage sehen, den Beitrag des Risikomanagements zum Unternehmenswert
quantitativ zu schiitzen® . Crasselt, Pellens und Schmidt (2010) haben die im Prime Stan-
dard der Frankfurter Wertpapierborse notierten Unternehmen befragt und finden dagegen,
dass ca. 30% ihrer Stichprobe die Unternehmenswertsteigerung als primires Ziel und fast

84% als eine sehr wichtige Zielsetzung des Risikomanagements verfolgen®*.

Identifikation & Steuerung

unternehmensweiter Risiken 98%

Sicherung des Fortbestands

& des Erfolgspotenzials 90%

Forderung des Risiko-

bewusstseins der Mitarbeiter 82% 14% |4 %

Senkung risikobedingter

Kosten 55% 31% 14%

Steigerung des

Unternehmenswertes 53% 35% 12%

Illag

Reduzierung der Volatilitit

des Jahresiiberschusses 37% 37% 27%

Reduzierung der Cash-Flow-

Volatilitit 37% 33% 31%

Verbesserung externer Ratings 29% 41% 31%

[ ] Sehr wichtig/ [Jl] MittelmaBig [Jjj Eher unwichtig/
wichtig wichtig unwichtig

Abbildung 19: Bedeutung der Ziele des Risikomanagements™”

Eine Betrachtung der einzelnen Borsenindizes verdeutlicht, dass vor allem DAX-
Unternehmen den Zielen der Volatilititsreduktion von Jahresiiberschuss bzw. Cash Flow
mit jeweils 65% bzw. 55% tendenziell groflere Bedeutung beimessen. Der signifikante
positive Zusammenhang zwischen dem Index und der Reduzierung der Cash Flow Volati-
litat wird durch die Korrelationsanalyse bestitigt (r; = 0,449, Sig. (2-seitig) = 0,1%). Das
Ziel der Steigerung des Unternehmenswertes korreliert auch positiv mit der Entdeckung
nicht genutzter Chancenpotenziale. Um den Unternehmenswert zu steigern, versuchen die
Unternehmen neue Chancenpotenziale zu identifizieren, die sich auf den Unternehmens-

wert positiv auswirken konnen. Dariiber hinaus beurteilen die Unternehmen, die das Ziel

333 ygl. Servaes/Tamayo/Tufano (2009), S. 65.
33% ygl. Crasselt/Pellens/Schmidt (2010), S. 407.
335 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 494.
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der Steigerung des Unternehmenswertes als mindestens wichtig bewerten, auch die Redu-
zierung der Volatilitit von Cash Flow und Jahresiiberschuss hoher als sonstige Unterneh-
men (ryrcry) = 0,481, ryrviy = 0,499, Sig. (2-seitig) = 0,1%)*°. Dies deutet darauf hin,
dass die befragten Unternehmen diese drei Ziele hiaufig gleichzeitig mit Hilfe des Risiko-

managements erreichen wollen.

Die Verbesserung externer Ratings wird nur von 29% der Unternehmen als mindestens
wichtiges Ziel angesehen, was im Hinblick auf die in der Literatur genannten Vorteile zum
Risikomanagement iiberrascht. Fast alle Unternehmen, die Angaben zu ihrem Rating im
Geschiftsbericht machen, stufen das Ziel der Ratingverbesserung wichtiger ein als jene
Unternehmen, die keine Aussagen zum Rating titigen. Dieser hochsignifikante positive
Zusammenhang wird durch die Korrelationsanalyse bestitigt (ry = 0,544, Sig. (2-seitig) =
0,0%).

Die gleichzeitige Analyse der im Fragebogen aufgefiihrten Ziele und der Wichtigkeit des
Risikomanagements ergab, dass vor allem zwischen der Wichtigkeit und der Identifikation
und Steuerung unternehmensweiter Risiken (rg = 0,517, Sig. (2-seitig) = 0,0%) sowie der
Senkung risikobedingter Kosten (rs = 0,530, Sig. (2-seitig) = 0,0%) ein hochsignifikanter
positiver Zusammenhang besteht. Das Ziel der Sicherung des Fortbestands und des Er-
folgspotenzials des Unternehmens spielt dagegen laut Aussagen der Befragten nicht nur
aufgrund der gesetzlichen Bestimmungen (KonTraG) im Rahmen des Risikomanagements

eine wichtige Rolle, sondern ist Voraussetzung fiir ein nachhaltiges Agieren.

3.2.4 Bedeutung der Risikomanagementprozessschritte und angewandter
Instrumente

Die Risikoidentifikation und -erfassung ist fiir 94% der befragten Unternehmen ein wichti-
ger bzw. sehr wichtiger Schritt im Risikomanagementprozess337. Die Risikosteuerung wird
als zweitwichtigster Prozessschritt genannt (92%) und héingt von den Risikoarten ab. Bei
vielen Unternehmen werden bestimmte Risiken, wie z.B. Rohstoffpreis- und Wechselkurs-
risiken, zentral von Fachexperten gesteuert, um gruppenweite Hedging-Effekte nutzen zu

konnen. Andere Risiken werden dagegen oft dezentral in einzelnen Tochtergesellschaften

336 RCFV und RVJU stehen fiir die Reduzierung der Cash Flow Volatilitit bzw. Reduzierung der Volatilitit des Jahres-
iberschusses.

337 Die untersuchten Risikomanagementprozessschritte basieren auf dem in Kapitel 2.1.2.3 dargestellten Risikomanage-
mentprozess.
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und Unternehmensbereichen gesteuert. Die interne Risikokommunikation (86%) wird
hiufig zielgruppengerecht strukturiert. Auffillig ist, dass die Risikobewertung, die 84%
der Unternehmen mindestens als wichtig einstufen, erst an vierter Stelle der Wichtigkeit

steht wie Abbildung 20 zeigt.

Die Risikoiiberwachung und insbesondere die Uberwachung risikosteuernder MaBnahmen
ist fiir 80% der Unternehmen sehr wichtig bzw. wichtig, wird aber hédufig nur fiir die be-
deutendsten Risiken vorgenommen. Die geringste Bedeutung wird mit Abstand der exter-
nen Risikoberichterstattung (59%) beigemessen. 41% der Unternehmen finden diesen
Prozessschritt unwichtig bis mittelmédBig wichtig. Dieses Ergebnis korrespondiert mit den
Ergebnissen von Berger und GleiBner™, die Geschiftsberichte von Unternehmen im
HDAX und SDAX analysierten und deutliche Verbesserungspotenziale bei der externen

Risikoberichterstattung feststellten.

Risikoidentifikation und

-erfassung 94% 6%

0
Risikosteuerung 929 6 %2 7o
Interne

Risikokommunikation 86% 10%| 4 %
Risikobewertung 84%

. Risikotiberwachung inkl. G
Uberwachung von MaBnahmen 80% 16% 4%

Externe 59 - -

Risikoberichterstattung

[ ] Sehr wichtig/ [J] MittelméBig [Jjj Eher unwichtig/
wichtig wichtig unwichtig

Abbildung 20: Bedeutung der Risikomanagementprozessschritte®’

Laut Aussage der Befragten wird die externe Risikoberichterstattung hiufig auf den ge-
setzlich geforderten Umfang reduziert. Dieser teilweise geringere inhaltliche Gehalt ist den
Befragten bewusst, was folgende Aussagen bestitigen: ,,Externe konnen teilweise schlecht
aus dem Risikobericht ablesen, wie die Qualitdt unseres Risikomanagements ist* und
,INach auflen wird nur das Notigste berichtet. Das Ergebnis des Prozesses wird nicht aus-

fiihrlich nach auflen kommuniziert (...). Deshalb konnen Externe gar nicht richtig beurtei-

338 ygl. Berger/GleiBner (2007), S. 67.
339 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 495.
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. . .. . 34
len, wie effektiv unser Risikomanagement jst?40

. Die Korrelationsanalyse ergab dariiber
hinaus, dass die externe Risikoberichterstattung bei den Unternehmen hohere Bedeutung
genielt, die auch das Ziel der Verbesserung externer Ratings als mindestens wichtig ein-
schitzen (rs = 0,502, Sig (2-seitig) = 0,0%).

Auf die Frage nach Instrumenten zur Risikoidentifikation gaben alle Unternehmen an, dass
ein Risikokatalog regelmifig zur Erfassung von identifizierten Risiken eingesetzt wird*!.
Eine gleichzeitige Analyse der Risikoberichte zeigt dagegen, dass nur 47% der befragten
Unternehmen dazu im Risikobericht Angaben machen. Dieses Ergebnis passt zur Aussage
der Befragten, dass hédufig nur die noétigsten Informationen im Risikobericht angegeben
werden. Die Risikoidentifikation mittels Prozess-, SWOT- und Portfolioanalysen wird
dagegen selten konsequent angewendet (24% bzw. 16%). Die Unternehmen, die bei der
Befragung angaben, diese Analysen nicht zu nutzen, verwenden laut der in den telefoni-
schen Interviews gewonnenen bzw. in den Risikoberichten vorhandenen Informationen zur
Risikoidentifikation mindestens einzelne Elemente dieser Ansitze wie Markt- und Wett-

bewerbsanalysen oder Umfeldanalysen. Die weiteren Ergebnisse zu Instrumenten der

Risikoidentifikation sind Abbildung 21 zu entnehmen.

Risikokatalog (Risikofelder,
-gruppen, Einzelrisiken) 100%
Befragungen, Brainstroming 63 % 31% 6%
Risikochecklisten/ -profile 57 % REY/) 8%

Risikokennzahlen und

Friihwarnindikatoren 53% 47%

Prozessanalysen anhand 24%
der Wertschopfungskette °
SWOT-Analyse, Porter’s
Five-Forces, Portfolioanalyse

16%

D RegelmiBig - Manchmal - Nie

Abbildung 21: Hiufigkeit der Nutzung von Instrumenten zur Risikoidentifikation und
-erfassung™*

340 Aussagen der Ansprechpartner bei den telefonischen Interviews.

3! Im Rahmen der empirischen Untersuchung wurde die Verwendung der ausgewihlten in Kapitel 2.1.2.3 aufgefiihrten
Instrumente zur Risikoidentifikation analysiert.

32 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 495.
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Im Rahmen der Risikobewertung sind die Risikoeintrittswahrscheinlichkeit und Schadens-
hohe mit 94% die am hiufigsten regelmiBig eingesetzten Instrumente. Abbildung 22 ver-
deutlicht diese Erkenntnis. Dieses Ergebnis passt zu Erkenntnissen der Studie von
Diederichs, Fricke und Macke (2011), in der alle untersuchten DAX30 Unternehmen ihre
Risiken anhand von potentieller Schadenhdhe und Eintrittswahrscheinlichkeit bewerten’®.
Allerdings werden diese beiden GroBen von Unternehmen hdufig nur qualitativ bewertet
und in Form von Risk Maps dargestellt. Dies korrespondiert mit dem relativ hohen Wert
fir die regelmifige Nutzung einer qualitativen Risikobewertung (57%). At-Risk-
Kennzahlen und Simulationen werden nur von 39% bzw. 35% der Unternehmen regelmi-
Big und fast ausschlieBlich fiir finanzielle Risiken verwendet. Scoring-Modelle und Kenn-
zahlensysteme besitzen fiir die Risikobewertung bei den befragten Unternehmen eine

untergeordnete Bedeutung.

Risikoeintrittswahrscheinlichkeit

und Schadenhohe 94% 6%
Risk Maps / Risikoportfolio 76 % 14% 10%
Qualitative Bewertung 57 % 37 % 6%

At-Risk-Kennzahlen
(z.B. Value-at-Risk) 39% 33% 28%

Simulationen, Szenarien

(z.B. Monte Carlo-Simulation) 35% 4% 24%

Kennzahlen/-systeme

(z.B. Balanced Scorecards) 20% 37% 43%

Scoring-Modelle 14%

D RegelmiBig - Manchmal - Nie

Abbildung 22: Haufigkeit der Nutzung von Instrumenten zur Risikobewertung inkl.
Risikoaggregation™**

Um die gesamte Risikoposition eines Unternehmens zu bestimmen, miissen alle Einzelrisi-
ken z.B. mittels Simulationsverfahren aggregiert werden. Die Befragung ergab, dass eine
solche gesamthafte Risikoaggregation nur in wenigen Unternehmen stattfindet. Die ange-
messene Aggregation scheint bei vielen Unternehmen unabhédngig von der GroBe eine

bedeutende Herausforderung zu sein, was andere Studien best'atigen345. Werden die Ergeb-

3 ygl. Diederichs/Fricke/Macke (2011), S. 1464.
344 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 496.
¥ Vgl. z.B. Beyer/Hachmeister/Lampenius (2010), S. 119 und Angermiiller/GleiBner (2011), S. 309.
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346 vergli-

nisse mit der in 2003 durchgefiihrten Studie von Hoitsch, Winter und Baumann
chen, so wird deutlich, dass gerade der Einsatz von aufwéndigen Instrumenten und Metho-
den wie z.B. At-Risk-Kennzahlen oder Simulationen in der Unternehmenspraxis in den
letzten Jahren nur moderat zugenommen hat. Dariiber hinaus werden die At-Risk-

Kennzahlen mit steigendem Umsatz hiufiger eingesetzt (r; = 0,441, Sig. (2-seitig) = 0,2%).

Die Risikosteuerung fdngt bei nahezu allen Unternehmen bereits beim Vertragsabschluss
mit Lieferanten und Kunden an. Ebenfalls werden Limitsysteme, Versicherungen sowie
Richtlinien/Handbiicher als regelmifiges Instrument zur Risikosteuerung eingesetzt. Eine
Zuordnung von risikosteuernden Instrumenten zu personlichen Verantwortlichkeiten neh-
men 84% der Befragten vor. Derivative Finanzinstrumente werden am hiufigsten in DAX-
Unternehmen eingesetzt, gefolgt von MDAX-, SDAX- und TecDAX-Unternehmen. Dabei
konnte ein hochsignifikanter positiver Zusammenhang zwischen deren Einsatz und dem
Borsenindex (rg = 0,494, Sig. (2-seitig) = 0,0%) festgestellt werden. Ein standardisierter
MaBnahmenkatalog fiir potenzielle Risiken wird von 12% der Unternehmen gar nicht
genutzt. Laut Aussage der Befragten ist der Grund hierfiir, dass zustindige Mitarbeiter
aktiv Gedanken iiber erforderliche Malnahmen und innovative Ansédtze zum Umgang mit
Risiken entwickeln sollen. Allgemein ldsst sich aus den in Abbildung 23 dargestellten
Ergebnissen zur Nutzung von Instrumenten zur Risikosteuerung ableiten, dass in der Un-
ternehmenspraxis sowohl aktive als auch passive risikosteuernde Mafnahmen bei den

meisten befragten Unternehmen regelméfig genutzt werden®*’.

Auffillig ist insgesamt eine Diskrepanz zwischen den von den Befragten genannten regel-
mifBig eingesetzten Instrumenten des Risikomanagements und den Darstellungen in den
publizierten Risikoberichten, z.B. hinsichtlich des Einsatzes von Risikokatalogen, Check-
listen und At-Risk-Kennzahlen, die einen wesentlich geringeren Einsatz der Instrumente in
der Unternehmenspraxis vermuten lassen. Diese Beobachtung passt wieder zu der relativ

geringen Bedeutung von Risikoberichten aus Sicht der Unternehmen.

346 v gl. Hoitsch/Winter/Baumann (2006), S. 71.
37 In Kapitel 2.1.2.3 wurde auf die in der Literatur verbreitete Unterscheidung zwischen aktiven und passiven risikosteu-
ernden Maflnahmen eingegangen.
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Vertrige (z.B. Lieferanten-,
Kunden-, Lizenzvertrige) 98%
Limitsysteme (z.B. Kreditlimite) 90% 6% 4%
Versicherungen 88% 10% ¥
0
Richtlichen/Handbiicher
(z.B. Finanzierungsrichtlinien) 86% 129% 2%
Personliche Verantwortlichkeit 849, 12% 4%
Einsatz derivativer Finanz-
instrumente (z.B. Zinsswaps) 82% 14% 4%
MafBnahmenkatalog fiir
unternechmensbedrohende Risiken 59% 29% 12%

D Regelmifig - Manchmal - Nie

Abbildung 23: Hiufigkeit der Nutzung von Instrumenten zur Risikosteuerung®*®

3.2.5 Integration des Risikomanagements

Im Rahmen der empirischen Untersuchung wurden die Unternehmen auch zur Integration
des Risikomanagements befragt. Abbildung 24 kann entnommen werden, dass bei 90% der
Unternehmen das Risikomanagement in bestehende Planungs-, Kontroll- und Berichtspro-
zesse integriert ist. Auf die Notwendigkeit dieser Integration wurde bereits in Kapitel 2.2
hingewiesen, wo Schnittstellen zwischen unternehmensweitem Risikomanagement und

weiteren Unternehmensfunktionen aufgezeigt wurden.

Laut Aussage der Befragten funktioniert allerdings diese Integration bei einigen Unter-
nehmen nicht immer reibungslos bzw. ist nicht vollstindig abgeschlossen, was auch die
Studie von Angermiiller und GleiBner (2011) zeigt’™®. 86% bzw. 90% der in dieser empiri-
schen Untersuchung befragten Unternehmen geben an, alle relevanten Risiken zu identifi-
zieren sowie fiir diese Risiken zeitnah risikosteuernde Mallnahmen zu ergreifen.
Interessanterweise korreliert die erstgenannte Aussage hochsignifikant und positiv mit dem
Index (ry = 0,498, Sig. (2-seitig) = 0,0%), d.h. DAX-Unternehmen stimmen dieser Aussage
am héufigsten und TecDAX am wenigsten zu. 80% der Unternehmen stimmen zu, dass das
Management aktiv eine unternehmensweite Mitwirkung am Risikomanagementprozess
fordert, aber nur bei 57% der Unternehmen werden Mitarbeiter aus allen Ebenen in den

Risikoidentifikationsprozess einbezogen.

348 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 496.
349 yol. Angermiiller/Gleifner (2011), S. 308.
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Das Risikomanagement in unserem
Unternehmen ist in bestehende Planungs-, 90% 8% 2%
Kontroll- und Berichtsprozesse integriert.

In unserem Unternehmen werden
risikosteuernde MaBinahmen ergriffen soweit 90% 8% 2%
Risiken identifiziert werden.

In unserem Unternehmen werden alle fiir
das Unternehmen relevanten Risiken 86 % 8% | 6%
identifiziert.

I )
N

Das Management in unserem Unternehmen
fordert aktiv eine unternehmensweite
Mitwirkung an unserem 80% 16% = 4%
Risikomanagementprozess.

Risikomanagementinformationen in unserem
Unternehmen sind fiir alle 78 % 18 % 4%
Entscheidungstriger einfach zuginglich.

I

In unserem Unternehmen findet eine regelmifiige
Uberwachung der Wirksamkeit der definierten 65% 31% 4%
risikosteuernden MafBnahmen statt.

In unserem Unternehmen werden Mitarbeiter
aus allen Ebenen in den 579% 339 10%
Risikoidentifikationsprozess einbezogen.

In unserem Unternehmen wird die
Erreichung definierter Risikomanagement- 45% 37 % 18%
ziele regelmaBig tiberwacht.

D Trifft voll/ fast voll zu - Trifft teilweise zu - Trifft eher nicht/ nicht zu

Abbildung 24: Einschédtzung zu zentralen Eckpunkten des Risikomanagements im
eigenen Unternehmen®

Je hoher die Zustimmung fiir die erste Aussage ist, desto wichtiger werden unternehmens-
spezifische Risiken als Grund fiir die aktive Nutzung des Risikomanagements eingeschétzt
(rs = 0,490, Sig. (2-seitig) = 0,0%). Obwohl Risikomanagementinformationen bei unter-
nehmerischen Entscheidungen einzubeziehen sind, sind diese nur bei 78% der Unterneh-
men fiir alle Entscheidungstriger einfach zuginglich. Noch schlechter sieht es mit der
regelmiBigen Uberwachung der Wirksamkeit der definierten risikosteuernden MaBnahmen
aus. Nur bei 65% der Unternehmen wird diese Uberwachung regelmifig vorgenommen.
Dabei trifft diese Aussage tendenziell hdufiger mit steigendem Umsatz zu (rs = 0,410, Sig.
(2-seitig) = 0,3%). In Tabelle 3 sind einige Aussagen der Befragten zu den Methoden bzw.

Vorgehensweisen zur Uberwachung dargestellt.

350 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 497.
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Tabelle 3: Ausgewihlte Aussagen zur Frage: ,,Wie wird die Wirksamkeit der

.. .. .. 3
definierten risikosteuernden MaRnahmen iiberwacht?**!

~Anhand des Risikoportfolios stellt jeder Hauptfunktionsleiter die Risiken seines Verantwortungsbereichs
quartalsweise in der Ressortleitung vor. In diesem Rahmen wird auch analysiert und beurteilt, ob die risiko-
steuernden Maflnahmen ausreichend sind oder ob weitere initiiert werden sollten.

., Wir priifen, inwieweit sich Abweichungen zum Plan durch die Risiken erklidren lassen.*

,,BX post wird eine Bewertung quartalsweise durchgefiihrt. Dabei wird tiberpriift, ob bzw. welche Mafinah-
men ergriffen wurden, wie wirksam sie waren und ob sich die potenzielle Schadenhohe und/oder Eintritts-
wahrscheinlichkeit veridndert haben.*

,,Wir ermitteln zunichst das Bruttorisiko und im zweiten Schritt dann das Nettorisiko nach MaBnahmen.
Darauf basierend konnen wir Mafnahmen iiberwachen und beurteilen.*

,.Bs wird regelmiBig iiberwacht, was aus dem Risiko nach der Mafinahme(n) geworden ist. Falls das Risiko
immer noch hoch ist, wird die Mallnahme als ungeeignet bzw. unzureichend bewertet und eine neue defi-
niert.*

»Das Risikomanagementsystem ist eng verzahnt mit der monatlichen Finanzberichterstattung. Deshalb
sehen wir sofort, ob alle Risiken entdeckt wurden und ob Maflnahmen erfolgreich waren.*

Eine regelmiBige Uberwachung der Erreichung definierter Risikomanagementziele findet
bei 55% der Unternehmen gar nicht bzw. nur selten statt. Interessanterweise nehmen nicht
alle befragten Unternehmen im Rahmen dieser Uberwachung auch die Messung der Risi-
komanagementeffektivitit vor. Als Griinde fiir die vielfach unzureichende Uberwachung
der Wirksamkeit von MaBBnahmen sowie der Erreichung definierter Risikomanagementzie-
le wurden erneut nicht ausreichende personelle Kapazititen sowie fehlende Methoden

genannt.

3.2.6 Beitrag des Risikomanagements zum Unternehmenserfolg

Die meisten Unternehmen (67%) sehen einen durchschnittlichen Beitrag des Risikomana-
gements zum Unternehmenserfolg; immerhin jedes vierte Unternehmen sieht einen hohen
Beitrag. Abbildung 25 verdeutlicht dieses Ergebnis. Werden die Indizes einzeln betrachtet,
so wird deutlich, dass beinahe jedes zweite DAX-Unternehmen den Beitrag zum Unter-
nehmenserfolg als hoch einschitzt, wogegen kein TecDAX-Unternehmen diese Einschit-
zung teilt. Diese deskriptiven Ergebnisse werden durch die Korrelationsanalyse bestitigt (r

= 0,449, Sig. (2-seitig) = 0,1%).

35 Tabelle entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 497.
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Gesamt 27 % 67 % 6%

DAX 45 % 55%

MDAX 14% 86 %

SDAX 22% 78%

TecDAX 50% 50%

I:l Hoch - Durchschnittlich - Gering

Abbildung 25: Einschidtzung zum Beitrag des Risikomanagements zum

Unternechmenserfolg>

Dariiber hinaus zeigen die weiteren Analysen einen hochsignifikanten und positiven Zu-
sammenhang zwischen dem eingeschitzten Beitrag des Risikomanagements zum Unter-
nehmenserfolg und dem Ziel der Reduzierung der Volatilitit des Jahresiiberschusses (rs =
0,485, Sig. (2-seitig) = 0,0%). Eine positive Korrelation zwischen dem geschitzten Beitrag
zum Unternehmenserfolg und dem Ziel der Steigerung des Unternehmenswerts sowie der
Reduzierung der Cash Flow-Volatilitit wird mit niedrigeren Korrelationskoeffizienten und
Signifikanzwerten ausgewiesen (rgsuw) = 0,397, Sig. (2-seitig) = 0,5% bzw. ryrcrv) =
0,385, Sig. (2-seitig) = 0,6%)*>*. Dariiber hinaus wird der Beitrag des Risikomanagements
zum Unternehmenserfolg von den Unternehmen tendenziell hoher eingeschitzt, je groer

der erzielte Umsatz ist.

Wenn allerdings das Risikomanagement einen Beitrag zum Unternehmenserfolg leistet,
dann wird dieser laut Aussagen der Interviewpartner vor allem in der Schaffung von
Transparenz iiber die Chancen-/Risikosituation des Unternehmens sowie in der Vorberei-
tung auf potenzielle Risiken und der Verbesserung der Planungssicherheit gesehen. Dar-
tiber hinaus tragt nach deren Angaben das Risikomanagement zur Erreichung der
Unternehmensziele bei und unterstiitzt bei unternehmerischen Entscheidungen, bei der
Auswahl von Chancen/Risiken mit angemessenem Wertsteigerungspotenzial sowie bei der
Strategieentwicklung. Ebenfalls wird mit dem Risikomanagement nach Meinung der Be-

fragten das Risikobewusstsein der Mitarbeiter gesteigert und eine wertorientierte Unter-

352 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 498.
353 SUW steht fiir Steigerung des Unternchmenswerts.
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nehmensfiihrung gefordert. Tabelle 4 stellt einige Aussagen der Befragten zu dieser Frage

dar.

Tabelle 4: Ausgewihlte Aussagen zur Frage: ,,Wie bzw. wodurch leistet Threr
Meinung nach das Risikomanagement einen Beitrag zum
Unternehmenserfolg?**>*

,,.Das Risikomanagement kann mehr Transparenz vor allem in Bezug auf die Risiko-/ Chancensituation des
Unternehmens sowie deren Auswirkung auf die zentralen Unternehmensgrof3en schaffen.*

,,Man ist vorbereitet und weif3, was zu tun ist bzw. wie man mit Risiken umzugehen hat.*

,.Wir haben einen Plan B. Wir kennen unsere Risiken und konnen, falls erforderlich, entsprechende Gegen-
mafBnahmen ergreifen. Auf diese Weise sichern wir das EBIT ab, da Risiken dann gar nicht erst eintreten
bzw. mindestens durch MaBBnahmen abgeschwicht werden*

,,.Das Risikomanagement kann die Planungssicherheit und -genauigkeit erhohen.*

,.Bin wirksames und effizientes Risikomanagement sichert einerseits den langfristigen Fortbestand des
Unternehmens und andererseits unterstiitzt es uns dabei, unsere betriebswirtschaftlichen Ziele zu erreichen.*

,,Das Risikomanagement liefert einen umfassenden Uberblick iiber die Risikosituation im Unternehmen und
bereitet eine aussagefihige Entscheidungsgrundlage fiir das Management vor.*

,,Durch die richtige Platzierung des Themas im Unternehmen werden potenzielle Risiken stirker bei Ent-
scheidungen einbezogen, was sich wiederum positiv auf den Unternehmenserfolg auswirken kann.*

,Wir gehen Risiken nur dann ein, wenn ihnen Chancen auf eine angemessene Wertsteigerung entgegenste-
hen und diese Risiken mit anerkannten Methoden und MaB3nahmen innerhalb unserer Organisation hand-
habbar sind.*

,.Die Erkenntnisse aus der Risikobetrachtung werden bei der Zielsetzung und der Strategieentwicklung
beriicksichtigt und liefern Unterstiitzung bei unternehmerischen Entscheidungen.*

,,Das Risikomanagement diszipliniert Manager bei der Steuerung von Risiken und Chancen.*

,,Das Risikomanagement ist mehr als Reporting. Es hat eine Koordinationsfunktion im Unternehmen und ist
ein wesentlicher Bestandteil der wertorientierten Unternehmensfithrung.*

3.2.7 Beurteilung der Risikomanagementqualitiit

Insgesamt schitzen mehr als 50% der Unternehmen die Qualitét ihres Risikomanagements
als hoch ein. Risikomanagementqualitit wird in Anlehnung an die Norm
EN ISO 9000:2005 definiert als der Grad, in dem die Risikomanagementmerkmale
bzw. -ausgestaltung die bestehenden Anforderungen an das Risikomanagement erfiillen.
Abbildung 26 stellt die Ergebnisse zur wahrgenommenen Qualitit des Risikomanagements
bei den befragten Unternehmen dar. Ein dhnliches Bild liefert die Studie der International
Federation of Accountants, die vor allem Unternehmen aus den USA, Australien, den

Niederlanden, GroBbritannien, Indien und Kanada untersuchte’>. Die Mehrheit der befrag-

354 Tabelle entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 498.
353 Vgl. International Federation of Accountants (2011), S. 16ff.

77

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Stand der Umsetzung des Risikomanagements in borsennotierten Industrie- und Handelsunternehmen

ten Unternehmen in der Studie ist mindestens zufrieden mit dem eigenen Risikomanage-
ment. Interessanterweise zeigen die beiden Studien, dass die meisten Befragten, global
betrachtet, die Qualitit des Risikomanagements bzw. die Zufriedenheit mit dem Risikoma-

nagement trotz der wahrgenommenen Verbesserungspotenziale positiv einschitzen.

Gesamt 57 % 37 % 6%

DAX 75% 25%

MDAX 57 % 36% 7%

SDAX 44 % 56 %

TecDAX 17% 50% 33%

D Hoch - Durchschnittlich - Gering

Abbildung 26: Einschitzung zur Qualitit des Risikomanagements®°

Die Analyse der Daten nach einzelnen Borsenindizes ergibt, dass DAX-Unternehmen die
Qualitit des Risikomanagements tendenziell hoher beurteilen als Unternehmen der anderen
Indizes. Die als vergleichsweise gering wahrgenommene Qualitédt des Risikomanagements
bei den befragten TecDAX-Unternehmen muss insbesondere vor dem Hintergrund einer
relativ kiirzeren Erfahrung mit dem Risikomanagement sowie dem hiufigen Fehlen dedi-
zierter Ressourcen fiir das Risikomanagement gesehen werden. Auch die Korrelationsana-
lyse bestitigt einen erkennbaren signifikanten und positiven Zusammenhang zwischen den
beiden GroBen (rg = 0,398, Sig. (2-seitig) = 0,5%). Die ermittelte positive Korrelation
zwischen dem im Geschiftsjahr 2009 erzielten Umsatz und der Qualitit des Risikomana-
gements ist dabei hoher (1 = 0,423, Sig. (2-seitig) = 0,2%). Interessanterweise schitzen die
Befragten aus Leitungs- und Linienfunktionen im Risikomanagement die Qualitit des
Risikomanagements tendenziell hoher ein als die Befragten aus anderen Funktionsberei-
chen (r; = 0,428, Sig. (2-seitig) = 0,2%). Dariiber hinaus konnte eine hochsignifikante
positive Korrelation zwischen Antworten zur Risikomanagementqualitit und zum Unter-

nehmenserfolg (r; = 0,510, Sig. (2-seitig) = 0,0%) ermittelt werden.

3% Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 498.
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3.2.8 Verbesserungspotenzial und wesentliche Verinderungen im Bereich
Risikomanagement

Das groBte Verbesserungspotenzial sehen die befragten Unternehmen bei der Uberwa-
chung risikosteuernder MalBlnahmen (35%). Dariiber hinaus wird wesentliches Verbesse-
rungspotenzial im  eingesetzten Risikomanagementinstrumentarium (24%), der
Risikobewertung (24%) sowie der Risikosteuerung (16%) gesehen. In Bezug auf die exter-
ne Risikoberichterstattung werden hingegen kaum Verbesserungsmoglichkeiten gesehen

(2%). Die Ergebnisse sind Abbildung 27 zu entnehmen.

Uberwachung risikosteuernder

Manahmen 35% T |
ramenteMenodn | 24% | AT
Instrumente/Methoden 24%

Risikomanagementorganisation

(Aufbau, Schnittstellen) 16 %

N
)
N

Risikomanagementprozess 10% 49% 41%

Risikoidentifikation und J—
—erfassung 10% RRY) 57%

Interne Risikoberichterstattung 8% 63%

Externe Risikoberichterstattung 2% 20 % 78 %

[ Hohes/ wesentliches Potenzial

- MittelmiBiges Potenzial

- Geringes/ kein Potenzial
Wesentliche Verinderungen im Bereich Risikomanagement in den letzten fiinf Jahren:

78 % 18% 4%
[ J7a B Nein I 1ch weiB nicht

S

Abbildung 27: Einschidtzung zu Verbesserungspotenzial und wesentlichen
Verinderungen im Risikomanagement in den letzten 5 Jahren®’

Weitere Analysen zeigen, dass das Verbesserungspotenzial bei der Risikosteuerung gerin-
ger von jenen Unternehmen eingeschitzt wird, die nach eigener Aussage das Risikoma-
nagement bereits in bestehende Planungs-, Kontroll- und Berichtsprozesse integriert haben
(rg = -0,491, Sig. (2-seitig) = 0,0%). Ebenfalls wird ein hochsignifikanter negativer Zu-

sammenhang zwischen den Verbesserungspotenzialen bei der Risikoidentifikation

337 Abbildung zum Verinderungen im Risikomanagement entnommen aus Bock/Chwolka (2013), S. 499.
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und -erfassung sowie der Risikosteuerung und der Aussage zur Identifikation aller fiir das
Unternehmen relevanten Risiken (ryrig) = 0,496, Sig. (2-seitig) = 0,0% bzw. ryrs) = 0,498,
Sig. (2-seitig) = 0,0%) festgestellt’™®. Je niedriger das eingeschitzte Potenzial bei den

genannten Prozessschritten ist, desto grofere Zustimmung findet diese Aussage.

Im Rahmen der Uberwachung risikosteuernder MaBnahmen wurden von den Befragten vor
allem die Erarbeitung bzw. Etablierung eines konzernweiten Konzepts zur Uberwachung,
die aktive und wirksame Uberwachung sowie die kontinuierliche Priifung der Wirksamkeit
von Mallnahmen als Verbesserungsbereiche genannt. Um das eingesetzte Risikomanage-
mentinstrumentarium zu verbessern, miissen laut den befragten Unternehmen neue, in der
Praxis praktikable Ansitze und Werkzeuge z.B. zur Risikobewertung eingefiihrt werden.
Dariiber hinaus sei es unerldsslich, dass konzernweit einheitliche und nachvollziehbare
Risikomanagementmethoden und -instrumente etabliert werden. Von groBer Bedeutung
sind nach Angaben der Befragten auch die kontinuierliche Weiterentwicklung des eigenen
unternehmensspezifischen Instrumentariums sowie die regelmifBige Schulung der Mitar-
beiter im Umgang mit neuen Ansétzen und Methoden. Das Verbesserungspotenzial bei der
Risikobewertung wird von den Interviewpartnern vor allem in der Etablierung eines ein-
heitlichen Prozesses auf Konzernebene sowie in der konzernweiten Vereinheitlichung von
Ansitzen zur Risikobewertung gesehen. Ebenfalls sind die Offenlegung von Risikostruktu-
ren und die Erstellung von Ursache-/Wirkungsketten zu verbessern. Daneben liegt das
Augenmerk auf der Weiterentwicklung der quantitativen Bewertung von Risiken mit Hilfe
geeigneter Modelle unter Beriicksichtigung und regelméBigen Aktualisierung von Korrela-
tionen zwischen Risiken. Dadurch soll auch die derzeit mangelhafte Aggregation von
Risiken verbessert werden. Ahnlich wie bei der Risikobewertung ist auch bei der Risi-
kosteuerung bei vielen Unternehmen eine einheitliche Methodik auf Konzernebene zu
etablieren. Dariiber hinaus wird ein Verbesserungspotenzial in der tibergreifenden Steue-
rung von bereichs- und gesellschaftsiibergreifenden Risiken sowie in der Verbesserung der
Risikosteuerung in einzelnen Bereichen bzw. Gesellschaften gesehen. Zuletzt funktioniert
die Festlegung eindeutiger Zustiandigkeiten sowie die Dokumentation und Nachverfolgung

von Aktivititen zur Risikosteuerung nicht bei allen Unternehmen einwandfrei.

AbschlieBend machen die Teilnehmer Angaben zu wesentlichen Verédnderungen im Be-

reich Risikomanagement in ithrem Unternehmen in den letzten fiinf Jahren. Wie in Abbil-

38 RIE und RS stehen fiir Risikoidentifikation und -erfassung bzw. Risikosteuerung.

80

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Stand der Umsetzung des Risikomanagements in borsennotierten Industrie- und Handelsunternehmen

dung 27 dargestellt sehen nur 18% keine wesentlichen Verdnderungen. Die iiberwiegende
Mehrheit (78%) der Unternehmen gibt an, das Risikomanagement wesentlich weiterentwi-
ckelt zu haben. Einige Unternehmen haben ihr Risikomanagement von einem reinen inter-
nen Kontrollprozess zu einem integrierten, ganzheitlichen Enterprise Risk Management
ausgebaut. So wurde das Risikomanagement bei einigen befragten Unternehmen im be-
trachteten Zeitraum in die Geschiftsprozesse insbesondere in das Controlling stérker inte-
griert sowie mit dem Tagesgeschift und der Planung verkniipft. Andere haben ihr
Risikomanagement und die dazugehorigen Prozesse (Aufbau- und Ablauforganisation)
nicht zuletzt aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise kritisch hinterfragt und weiterent-
wickelt. So wurden z.B. verbesserte Frithwarnsysteme eingefiihrt bzw. Kapazititen ausge-

baut.

Auch das Inkrafttreten des BilMoG hat bei einigen Unternehmen zur Neustrukturierung
des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems beigetragen, um beispielsweise der
Verpflichtung zu einer erweiterten Berichtserstattung durch den Vorstand besser nach-
kommen zu konnen. Die mit dem BilMoG gestiegenen Anforderungen an den Aufsichtsrat
insbesondere im Hinblick auf die Verpflichtung zur Priifung des Risikomanagementsys-
tems konnten in der Unternehmenspraxis von den Befragten bestétigt werden. So stofit das
Risikomanagement im Aufsichtsrat vieler Unternehmen auf grofles Interesse und erfordert
laut Aussage einiger Befragten detaillierte Informationen zu Risikomanagementaktivititen.
Die Verbesserung des Risikomanagements im Rahmen eines kontinuierlichen Prozesses
sowie die regelmédfBige Aktualisierung z.B. des Risikoleitfadens werden ebenfalls hiufig
vorgenommen. Auch der Neuaufnahme bzw. Uberarbeitung des Konzernrisikoinventars
wird neben der Entwicklung und Einfilhrung neuer Risikomanagementmethoden
und -werkzeuge (z.B. Monte-Carlo-Simulation, VaR-Ansatz) Aufmerksamkeit gewidmet.
Die Stiarkung des Risikobewusstseins durch Richtlinien sowie weitere interne Anforderun-
gen werden von den Befragten ebenfalls als wesentliche Verdnderungen genannt. Daneben
werden die Ausweitung auf alle Unternehmensbereiche und die Internationalisierung des
Risikomanagements, d.h. die Ausweitung auf Tochtergesellschaften sowie die Benennung
von Verantwortlichen vor Ort, von den Befragten aktiv vorangetrieben. Ahnliches finden
Diederichs, Fricke und Macke (2011), wonach die von ihnen untersuchten DAX30 Unter-
nehmen das gestiegene Risikobewusstsein, die verstirkte Einbindung des Risikomanage-

ments in die Unternehmenssteuerung und das systematische Vorgehen bei den einzelnen
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Risikomanagementprozessschritten als entscheidende Verdnderungen seit KonTraG nen-

nen>>’.

3.2.9 Messung der Risikomanagementeffektivit:it®

3.2.9.1 Risikomanagementeffektivitit und Gesetzlage
In der Literatur wird der Begriff der Risikomanagementeffektivitit meistens ohne eindeu-
tige Definition verwendet. Gemill ISO Norm 31000 sind fiir ein effektives Risikomanage-

. 361
ment einige Aspekte von besonderer Relevanz

. Dazu gehort unter anderem der Beitrag
zum Unternehmenswert, die Integration in Unternehmensprozesse, die Unterstiitzung
unternehmerischer Entscheidungen sowie die kontinuierliche Verbesserung des Risikoma-
nagements362. Dyckhoff und Ahn (2001) definieren Effektivitit als ZweckméaBigkeit einer
Handlung’®. Laut Drucker (1963) bedeutet Effektivitit, die richtigen Dinge zu tun’®*. In
Anlehnung an diese Definitionen kann die Effektivitit des Risikomanagements als Eig-

nung der MaBBnahmen zur Erfiillung der mit dem Risikomanagement beabsichtigten Ziele

verstanden werden.

Unabhingig vom definitorischen Verstindnis des Risikomanagements bzw. dessen Wirk-
samkeit gibt es derzeit keine gesetzliche Verpflichtung, die Effektivitit des Risikomana-
gements zu bewerten. Im Rahmen der Jahresabschlusspriifung muss der Abschlusspriifer
zwar beurteilen, ob ,,der Vorstand die ihm nach §91 Abs. 2 des Aktiengesetzes obliegen-
den MaBnahmen in einer geeigneten Form getroffen hat und ob das danach einzurichtende
Uberwachungssystem seine Aufgaben erfiillen kann**®. Hiernach ist jedoch nur die Funk-
tionsfihigkeit des Risikofriiherkennungssystems zu priifen. Die Uberpriifung der vom
Vorstand eingeleiteten und durchgefiihrten Manahmen zur Risikosteuerung in Bezug auf
ihre Effektivitit oder gar Effizienz fillt nicht in den Priifungsauftrag’®. Das Gesetz zur
Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG) erweitert zwar die Berichtspflicht des Vor-
stands fiir den (Konzern-)Lagebericht, indem § 289 Abs. 5 und § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB

vorsehen, dass die wesentlichen Merkmale des internen Kontroll- und des Risikomanage-

3% ygl. Diederichs/Fricke/Macke (2011), S. 1465.

360 Dieses Kapitel beruht weitestgehend auf Bock/Chwolka (2014).

361 ygl. Purdy (2010), S. 883.

362 In Kapitel 2.3.1 wurden alle elf Grundsitze vorgestellt, deren Erfiillung ein effektives Risikomanagement sicherstellen
soll.

363 yo]. Dyckhoff/Ahn (2001), S. 115.

36% yo]. Drucker (1963), S. 54.

293§ 317 Abs. 4 HGB.

366 vgl. IDW (1999), Tz. 2 (6).
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mentsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess zu beschreiben sind. Eine
explizite Effektivititseinschitzung des Risikomanagementsystems durch das Leitungsor-
gan wird aber nicht vorgeschrieben. Die Berichtspflicht kann um die Einschitzung zur
Systemeffektivitit auf freiwilliger Basis durch die Geschiftsfiihrung erweitert werden®®’.
Mit Ausnahme der Arbeit von Servaes, Tamayo und Tufano (2009), die in 2005 mehr als
300 CFOs von Nicht-Finanzunternehmen zur Risikomanagementpraxis befragt haben, ist
dieser Aspekt auch bei empirischen Arbeiten zum Risikomanagement bisher nicht oder nur

am Rande behandelt worden>®®.

Vor diesem Hintergrund wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit auch untersucht, ob
borsennotierte Industrie- und Handelsunternehmen aus dem DAX, MDAX, SDAX und
TecDAX die Messung der Risikomanagementeffektivitit vornehmen und damit die Leis-
tungsfihigkeit ihrer Risikomanagementsysteme kritisch hinterfragen. Dadurch werden
insbesondere Erkenntnisse zu eingesetzten Methoden und Ansitzen bei der Effektivitits-
messung gewonnen. Zusitzlich wird untersucht, welche Eigenschaften ein effektives Risi-

komanagement aus Sicht der Praxis aufzuweisen hat.

3.2.9.2 Effektivititsmessung von Risikomanagement

Die empirische Untersuchung zeigt, dass 63% der befragten Unternehmen die Risikoma-
nagementeffektivitit nicht messen. Abbildung 28 zeigt diese Erkenntnis. Dies bestétigt
auch die Ergebnisse der Studie von Servaes, Tamayo und Tufano (2009), in der fast 50%
der befragten Unternehmen angaben, keine explizite Messung der Leistungsfihigkeit von
Risikomanagementaktivititen vorzunechmen®®. Als Griinde fiir ihr Verhalten gaben die
befragten Unternehmen in der eigenen empirischen Untersuchung an, dass hiufig geeigne-
te Ansdtze und Instrumente zur Effektivitdtsmessung fehlten. Auch seien die Risiken bei
Industrieunternehmen sehr komplex und es gibe oftmals keine ausreichenden personellen
Kapazititen, um eine Effektivititsmessung des Risikomanagements durchzufiihren. Dies
dufert sich laut einem Interviewpartner vor allem bei einer Messung auf Konzernebene,

auf der alle Risiken und Prozesse beriicksichtigt werden miissen.

367 Vg, Leimkiihler/Velte (2008), S. 127.
368 /], Servaes/Tamayo/Tufano (2009), S. 74.
389 ygl. Servaes/Tamayo/Tufano (2009), S. 74.
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Messen Sie die
Effektivitit Thres
Risikomanagements?

29% 63% 8%

[ Jsa B Nein [ Ich weiB nicht
Uberwachung der

Wirksamkeit des Risiko- N
managementsystems 65% 22% 4%

Ja (71%)

wird vorgenommen durch:
D Aufsichtsrat / Priifungsausschuss - Interne Revision - Andere

Abbildung 28: Angaben zu Effektivititsmessung des Risikomanagements versus
Uberwachung der Wirksamkeit des Risikomanagementsystems’’’

Daneben zeigt die Analyse der Geschiftsberichte, dass 71% der Unternehmen die Wirk-
samkeit des RMS iiberwachen. Wie Abbildung 28 zeigt, wird diese Uberwachung meistens
durch den Aufsichtsrat und insbesondere den Priifungsausschuss (65%) gemif3 § 107 Abs.
3 AktG bzw. durch die Interne Revision (22%) vorgenommen. In Ermangelung geeigneter
qualitativer und quantitativer Messgroflen sowie praktikabler Kriterien zur Bestimmung
der Risikomanagementeffektivitit ist die Wirksamkeit dieser Uberwachung jedoch zu

hinterfragen.

Jene Unternehmen, die in der Studie angaben, die Effektivitit zu messen (29%), versuchen
mit unterschiedlichen Ansitzen auch indirekt auf die Wirksamkeit des Risikomanagements
zu schlieBen und arbeiten dafiir mit unterschiedlichen Ansitzen. So beurteilen einige die
Effektivitit ihres Risikomanagements nach dem tatsichlichen Eintritt von erwarteten Risi-
ken bzw. Schiden und danach, welche Auswirkungen die eingetretenen Abweichungen auf
vorher definierte Kennzahlen haben. Wurden die Risiken und deren Auswirkungen richtig
eingeschitzt und bewegen sie sich innerhalb eines vertriglichen Rahmens, so gehen die
Unternehmen davon aus, dass der Anteil nicht beriicksichtigter bzw. nicht vorhersehbarer
Risiken gering ist. Daraus schliefen sie, dass ihr Risikomanagement effektiv funktioniert.
Auch der Unternehmenserfolg wird trotz der Unschérfe als indirekte Kennzahl fiir die
Effektivitit des Risikomanagements verwendet. Daneben werden die Brut-
to-/Nettobewertung von Risiken — d.h. ein Vergleich bevor und nachdem MalBnahmen
ergriffen worden sind — sowie die qualitative Beurteilung der Effektivitit durch Arbeits-

gruppen, Ausschiisse und Risikomanagementmitarbeiter genutzt. Zusitzlich tiberpriifen

370 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2014), S. 63.
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Unternehmen laufend ihre Risikomanagementaktivititen und -instrumenten in Bezug auf
ihre Aktualitit und Relevanz. Diese Antworten deuten darauf hin, dass die meisten Unter-
nehmen primér eine qualitative Beurteilung der Risikomanagementeffektivitit vornehmen.
Auch Servaes, Tamayo und Tufano (2009) identifizierten in ihrer Studie Schwierigkeiten
der Unternehmen bei der Definition geeigneter Messgrof3en als Hauptgrund fiir die fehlen-
de Uberpriifung der Effektivitit des Risikomanagement537l. Diese Beurteilung ist noch
schwieriger fiir externe Interessengruppen, die teilweise nur begrenzten Zugriff auf Infor-

mationen zum Risikomanagement von Unternehmen haben.

3.2.9.3 Effektivititsmessung und weitere Angaben zum Risikomanagement

Nachfolgend werden Ergebnisse der explorativen Analyse vorgestellt. Dabei wird ange-
nommen, dass Unternehmen, die auf die Frage zur Messung der Risikomanagementeffek-
tivitdt ,JIch weil nicht“ antworteten, die Effektivitit nicht messen. Insgesamt ist
festzustellen, dass in der vorliegenden Stichprobe DAX- und MDAX-Unternehmen die
Effektivititsmessung stirker nutzen als SDAX- Unternehmen. Abbildung 29 verdeutlicht

diesen Zusammenhang.

Effektivititsmessung
nach Borsenindex

Ja 64 % 21%
Nein /

[ Ipax [ I MDAX M SDAX [ | TecDAX

Effektivititsmessung

nach Umsatz
Nein /

[ I>20Mrd.€ B 1-5Mrd.€ [ ]<0,5Mrd. €
[ I5-20Mrd.€ HBO05-1Mrd. €

Abbildung 29: Effektivititsmessung nach Borsenindex und Umsatz*"

371 ygl. Servaes/Tamayo/Tufano (2009), S. 75.
372 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2014), S. 64.
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Die Signifikanz dieses Zusammenhangs wird durch die Korrelationsanalyse bestitigt.
Dariiber hinaus ergab die Korrelationsanalyse, dass die Durchfiihrung der Effektivitits-
messung des Risikomanagements mit steigendem Umsatz zunimmt. 50% der befragten
Unternehmen, die einen Umsatz von mehr als 20 Mrd. Euro erwirtschaften, versuchen
nach eigenen Angaben, die Effektivitdt des Risikomanagements zu messen. Dagegen
nimmt keines der befragten Unternehmen mit weniger als 1 Mrd. Umsatz derzeitig eine
solche Messung vor (Abbildung 29). Mogliche Griinde hierfiir konnen begrenzte personel-
le Kapazititen im Risikomanagement bei den kleineren Unternehmen sein. Tabelle 5 stellt
die nichtparametrischen Korrelationen zwischen Effektivititsmessung und diesen beiden

Eckdaten der Befragung dar.

Tabelle 5:  Nichtparametrische Korrelationen zwischen Effektivititsmessung und
ausgewihlten Fragen®”

Eckdaten & ausgewiihlte Fragen Messung der Risikomanagementeffektivitit
Aktienindex (DAX, MDAX, SDAX, TecDAX) Korrelationskoeffizient (r,) ,320*
Sig. (2-seitig) ,025
Umsatzkategorie (>20 Mrd. €, 5-20 Mrd. €, 1-5Mrd. €,  Korrelationskoeffizient (r,) 4247
0,5-1 Mrd. €, <0,5 Mrd. €) Slg (2—selt1g) ,002
Moglicher Grund fiir Risikomanagementaktivtiten: Korrelationskoeffizient (r,) ,3877
Ausdriicklicher Wunsch der Shareholder Sig. (2-seitig) 006
Mogliches Ziel des Risikomanagements: Verbesserung Korrelationskoeffizient (r) 375"
externer Ratings Slg (2—seitig) 008
Angaben zu Rating im Geschiftsbericht Korrelationskoeffizient (r,) 4397
Sig. (2-seitig) ,002
Einschitzung zur Aussag.e 1: In unserem Unternehmen Korrelationskoeffizient (r) 3917
findet eine regelmiBige Uberwachung der Wirksamkeit - .
der definierten risikosteuernden MaBnahmen statt. Sig. (2-seitig) 005
Einschitzung zur Aussage 2: In unserem Unternehmen Korrelationskoeffizient (ry) ,330°
wird die Erreichung definierter Risikomanagementziele - —
regelmiBig tiberwacht. Sig. (2-seitig) 021
Wie schitzen Sie die Qualitit des Risikomanagements in ~ Korrelationskoeffizient (r) 285"
Threm Unternechmen ein? Sig. (2-seitig) 047

*, ** sind auf dem Niveau von 5% bzw. 1% (2-seitig) signifikant

Wie in Kapitel 3.2.3 gezeigt, forcieren nur 27% der befragten Unternehmen ihre Risiko-

managementaktivititen als eine mindestens wichtige Reaktion auf Anforderungen der

373 Tabelle in Anlehnung an Bock/Chwolka (2014), S. 65.
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Shareholder. Von diesen Unternehmen haben 46% bestitigt, dass sie auch die Effektivi-
tatsmessung des Risikomanagements vornehmen. Demnach ergibt die Korrelationsanalyse,
dass die Bedeutung der Shareholderanforderungen als Grund fiir Risikomanagementaktivi-
titen einen positiven Zusammenhang mit den Angaben zur Messung der Risikomanage-
menteffektivitit aufweist. Dies kann darauf hindeuten, dass den Unternehmen, die
Shareholderinteressen als wichtigen Grund fiir Risikomanagementaktivitidten sehen, auch
starker bewusst ist, dass Shareholder die Aussagen zur Risikomanagementeffektivitit
erwarten. Dariiber hinaus messen jene Unternehmen, die eine hohere Qualitit des eigenen
Risikomanagements sehen, die Effektivitit des Risikomanagements tendenziell hdufiger.
Dieses Ergebnis wird ebenfalls durch die Korrelationsanalyse bestitigt. Tabelle 5 zeigt die

ermittelten Korrelationskoeffizienten.

Die Korrelationsanalyse ergibt dariiber hinaus, dass die Messung der Risikomanagementef-
fektivitiat vor allem von denjenigen Unternehmen vorgenommen wird, die auch das Ziel
der Verbesserung externer Ratings tendenziell wichtiger einschitzen. Von den Unterneh-
men, die die Risikomanagementeffektivitit messen, stufen 57% dieses Ziel als mindestens
wichtig ein. Zusitzlich titigen 86% der Unternehmen, die eine Effektivititsmessung vor-
nehmen, Angaben zu Ratings im Geschiftsbericht. Abbildung 30 fasst die Ergebnisse
zusammen. Dieser signifikante positive Zusammenhang wird durch die Korrelationsanaly-

se bestitigt und ist ebenfalls Tabelle 5 zu entnehmen.

Diese Ergebnisse tiberraschen nicht vor dem Hintergrund, dass Ratingagenturen die Risi-
komanagementaktivititen von Unternehmen bei der Beurteilung im Ratingverfahren stér-
ker einbeziehen. Standards & Poor’s integriert beispielsweise spezifische
Risikomanagementgespriche in die regelmiBigen Treffen mit zu bewertenden Unterneh-
men’’*. Dabei wird durch die Erweiterung der Risikomanagementbetrachtung im Rating-
prozess angestrebt, eine Grundlage fiir die Meinungsbildung {iber die

Risikomanagementeffektivitit zu schaffen®”

. Aus diesem Grund kann Risikomanagement
und dessen Effektivitit fiir Unternehmen, die sich dem Ratingverfahren unterziehen, noch

stiarker an Bedeutung gewinnen.

374 Vgl. Dreyer/Ingram (2008b), S. 2.
375 ygl. Dreyer/Balic (2009), S. 2.
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Effektivititsmessung
a 20 29% 14%
Nein/
Ich weiB nicht 17% 46 % 37%

Verbesserung externer Ratings als Risikomanagementziel:

] Sehr wichtig/wichtig [l Eher unwichtig/unwichtig
B MittelmaBig wichtig

Effektivititsmessung
Nein/
Ich weiB nicht 37% 63%

Angaben zu Ratings im Geschiftsbericht:

D Ja - Nein

Abbildung 30: Effektivititsmessung und Verbesserung externer Ratings als
Risikomanagementziel bzw. Angaben zu Ratings®’®

Eine regelmiBige Uberwachung der Wirksamkeit definierter risikosteuernder MaBnahmen
nehmen 65% der befragten Unternehmen vor’'’. Gleichzeitig trifft diese Aussage auf 86%
der befragten Unternehmen zu, die auch die Effektivitit ihres Risikomanagements bewer-
ten. Abbildung 31 zeigt diese Beziehung. Der positive Zusammenhang zwischen diesen

beiden Aussagen wird durch die Korrelationsanalyse bestitigt (Tabelle 5).

Eine regelmiBige Uberwachung der Erreichung definierter Risikomanagementziele findet
bei 55% der Unternehmen gar nicht bzw. nur selten statt’’. Es besteht ein signifikanter
positiver Zusammenhang zwischen der Uberwachung und der Messung der Effektivitiit,
der Tabelle 5 zu entnehmen ist. Gleichwohl nehmen nicht alle befragten Unternehmen im
Rahmen dieser Uberwachung auch die Messung der Risikomanagementeffektivitit vor,

was Abbildung 31 verdeutlicht.

376 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2014), S. 66.
377 Siehe Abbildung 24.
378 Siche Abbildung 24.
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Effektivititsmessung
Nein/ ’
Ich weiB nicht 57% 37% 6%

Al: In unserem Unternehmen findet eine regelmiBige Uberwachung
der Wirksamkeit der definierten risikosteuernden Maflnahmen statt
[ Trifft voll/ fast voll zu [l Trifft cher nicht/nicht zu

- Trifft teilweise zu

Effektivititsmessung
Ja 71% 14% 14%

Nein/
Ich weiB nicht 34% 46% 20%

A2: In unserem Unternehmen wird die Erreichung definierter
Risikomanagementziele regelmifig tiberwacht
[ ] Trifft voll/ fast voll zu [ Trifft eher nicht/nicht zu
- Trifft teilweise zu

Abbildung 31: Effektivitdtsmessung abhingig von Einschédtzung zur Aussage A1 und
Aussage A2

3.2.9.4 Dimensionen eines effektiven Risikomanagements

Neben dem Fragebogen liefern die telefonischen Interviews Hinweise darauf, dass es
einige wesentliche Dimensionen gibt, die fiir ein effektives Risikomanagement erforderlich
sind. So wird als eine Voraussetzung fiir ein effektives Risikomanagement die Rolle der
Unternehmensfiihrung angesehen. ,,.Der Vorstand muss hinter dem Risikomanagementkon-
zept stehen und es propagieren, damit andere Manager das Konzept auch akzeptieren®, war
einer der Interviewpartner iiberzeugt und bestitigte damit die mehrheitliche Aussage der
Befragten aus anderen Unternehmen. Ein weiterer wichtiger Faktor sei laut Meinung der
Interviewpartner ein effektiver Risikomanagementprozess, in dem Risiken strukturiert und
konzerneinheitlich identifiziert, beurteilt, gesteuert und kommuniziert werden. Daneben
seien risikosteuernde MaBnahmen zeitnah zu iiberwachen. ,,Dazu ist wichtig, dass es eine
einheitliche methodische Grundlage gibt, auf deren Basis Entscheidungen zu Risiken und
Chancen getroffen werden®, so einer der Gesprichspartner. Auch eine eindeutige und
konsistente Zuweisung von Verantwortlichkeiten halten die Befragten fiir ausschlagge-

bend. Dariiber hinaus spiele bei einem effektiven Risikomanagement die Rendite-Risiko-

379 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2014), S. 67.
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Betrachtung eine wichtige Rolle. Eine solche Betrachtung habe nach Ansicht der Inter-
viewpartner zum Ziel, nur Risiken mit iiberproportionaler Renditeerwartung einzugehen
und Risiken mit geringer Erwartung abzulehnen bzw. an Dritte zu iibertragen. Zuséitzlich
miisse das Risikomanagement in das operative Geschift und Steuerungsprozesse integriert
sein: ,,Das Risikomanagement darf nicht nur als zusitzliche Funktion, z.B. als eine Stab-
stelle agieren, sondern muss ein integraler Bestandteil des operativen Geschifts sein®. Es
diirfe keine Beschrinkung auf die reine Berichterstattung iiber Risiken vorgenommen
werden, vielmehr seien auch Schliisse fiir die Zukunft zu ziehen und gewonnene Erkennt-
nisse bei Entscheidungen zu beriicksichtigen, waren weitere Aussagen in den Gespréchen.
Dariiber hinaus sei das Risikomanagement auf die Planung auszurichten und mit dem
Controlling zu verkniipfen, so miisse eine Verbindung zum Ergebnis und Unternehmens-
wert hergestellt werden. Auch die Einbettung des Risikomanagements in die Unterneh-
menskultur, damit es im Unternehmen aktiv gelebt wird, sowie die kontinuierliche
Verbesserung des Risikomanagements kristallisieren sich als wesentliche Faktoren heraus.
Diese Aussagen der Studienteilnehmer decken sich zum groen Teil mit den bereits in

Kapitel 2.3.1 erwihnten Anforderungen der Norm ISO 31000.

Risikomanagementprozess

> Konzerneinheitliche Risikoidentifikation, -beurteilung, -steuerung und
-kommunikation

> Zeitnahe Uberwachung risikosteuernder MaBnahmen }

> Eindeutige und konsistente Zuweisung von Verantwortlichkeiten

> Einheitliche konzerniibergreifende methodische Grundlagen Effektives Risikomanagement
laut Interviewpartner

Integration

> Integration in operative Geschifts- und Steuerungsprozesse Fiir die Ableitung eines effektiven

> Ausrichtung auf Planung } Risikomanagements sind

> Verkniipfung mit Controlling und Management kontinuierliche Verbesserung des

> Einbettung in Unternehmenskultur

. Risikomanagements sowie all
> Propagiert durch Unternehmensfiihrung 1stkomanagements sowie afie

drei Dimensionen integriert zu
betrachten

Rendite-Risiko-Betrachtung

> Nutzung von Risiken mit tiberproportionaler Rendite-Chancen

> Ablehnung von Risiken mit geringer Renditeerwartung }
> Risikomanagementbeitrag zur Unternehmenswertsteigerung

> Entscheidungsfindung unter Beriicksichtigung von Risiko-/Chancenaspekten

Abbildung 32: Dimensionen eines effektiven Risikomanagements™"

Die Ergebnisse der Befragung zeigen, dass alle genannten Faktoren gleichzeitig beriick-

sichtigt werden miissen, wenn es um die Etablierung eines effektiven Risikomanagements

380 Abbildung entnommen aus Bock/Chwolka (2014), S. 67.
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geht. Abbildung 32 fasst die Dimensionen eines effektiven Risikomanagements zusam-

men.

3.3 Kritische Wiirdigung des Stands der Umsetzung

Die vorliegende Untersuchung zum Stand der Umsetzung des Risikomanagements in der
Praxis ergibt, dass das Risikomanagement in der Unternehmenspraxis nicht zuletzt auf-
grund der gesetzlichen Anforderungen eine wichtige Rolle spielt. Diese Anforderungen
sind der meistgenannte Grund fiir die aktive Nutzung des Risikomanagements im Sinne
eines ,, Tiiroffners®. Dennoch bleiben die empirischen Befunde teils hinter den Erwartun-
gen im Hinblick auf die Bedeutung des Risikomanagements in der Praxis zuriick. Die in
der Literatur verbreiteten Ziele der Steigerung des Unternehmenswerts und der Reduzie-
rung der Cash Flow-Volatilitit werden vorrangig von DAX-Unternehmen als mindestens
wichtig eingeschitzt. Einzelne Risikomanagementprozessschritte werden mit Ausnahme
der externen Berichterstattung immerhin von mindestens 80% der befragten Unternehmen
als bedeutsam angesehen. Allerdings ldsst die Umsetzung in der Praxis bei den befragten
Unternehmen weiteren Raum fiir Verbesserungen. So werden beispielsweise hdufig nur die
bedeutsamsten Risiken zusammen mit den risikosteuernden MaBBnahmen iiberwacht. Die
relativ geringe Bedeutung der externen Berichterstattung tiberrascht dagegen nicht, wenn
beriicksichtigt wird, dass Unternehmen teilweise bewusst nur wenige aussagekriftige
Informationen in den Risikoberichten zur Verfiigung stellen. Hinsichtlich der eingesetzten
Instrumente zur Risikobewertung fillt auf, dass der Einsatz von aufwindigeren Instrumen-
ten wie z.B. Simulationen in der Unternehmenspraxis nach wie vor wenig verbreitet ist,
sodass vielfach qualitative Methoden vorherrschen. Daher ist leicht nachvollziehbar, dass
eine angemessene Risikoaggregation zur gesamten Risikoposition bei den meisten Unter-

nehmen nicht erfolgt.

Das Risikomanagement ist bei den befragten Unternehmen unterschiedlich stark etabliert
und viele Unternehmen haben in diesem Bereich in den letzten fiinf Jahren wesentliche
Fortschritte gemacht. So haben einige Unternehmen ihr Risikomanagement zu einem
ganzheitlichen Enterprise Risk Management ausgebaut. Dabei wurden die dazugehorigen
Prozesse nicht zuletzt aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise kritisch hinterfragt, wei-
terentwickelt und stirker in die Geschiftsprozesse integriert. Trotz der relativ hohen Quali-

tiatseinschitzung des Risikomanagements durch die Befragten existieren je nach
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Unternehmen unterschiedlich groe Verbesserungspotenziale, die den meisten Unterneh-
men bewusst sind. Das groBite Verbesserungspotenzial wird bei den untersuchten Unter-
nehmen in der Uberwachung risikosteuernder MaBnahmen gesehen. Insbesondere die
Erarbeitung bzw. Etablierung eines konzernweiten Konzepts zur Uberwachung sowie die
kontinuierliche Priifung der Wirksamkeit von MaBnahmen werden als Verbesserungsberei-
che genannt. Dariiber hinaus stellen eine angemessene Risikoaggregation und die Etablie-
rung eines konzernweit einheitlichen Risikomanagementinstrumentariums fiir viele
Unternehmen eine Herausforderung im Rahmen des Risikomanagements dar. Entspre-
chend werden die Prozessschritte zur Risikobewertung und Risikosteuerung von den Be-
fragten als verbesserungswiirdig eingestuft. Das Risikomanagement wird bei einigen
Unternehmen nach wie vor als zusétzliche Arbeit wahrgenommen und deshalb laut Aussa-

ge von Interviewpartnern als ,,unbeliebt aber akzeptiert* angesehen.

Damit ergibt sich die Frage, warum die positiven Effekte des Risikomanagements nicht
von allen Unternehmen konsequent genutzt werden. Ferner ist fraglich, weshalb sich der
von den Befragten genannte vielfiltige positive Beitrag des Risikomanagements zum
Unternehmenserfolg nicht vollstidndig realisieren ldsst. Als mogliche Griinde hierfiir wer-
den von den Befragten sowohl die schwierig herzustellende und nachvollziehbare Verbin-
dung zwischen dem Risikomanagement und der Unternehmenswertsteigerung als auch
fehlende quantitative Ansitze und nicht vollstindig konzernweit umgesetzte einheitliche
Standards genannt. Dariiber hinaus lieBen sich diese Vorteile oft nur langsam erschlieen,
da die fiir das Risikomanagement verfiigbaren Ressourcen vielfach begrenzt seien. Inso-
fern ist es von besonderer Bedeutung, den Verantwortlichen in den Unternehmen den
Nutzen des Risikomanagements klar aufzuzeigen. Dabei deutet die bereits erwihnte gerin-
ge Bedeutung der externen Risikokommunikation vor allem darauf hin, dass einige Unter-
nehmen die Vorteile von Risikomanagementsystemen noch nicht vollumfinglich nutzen
bzw. dass der Informationsgehalt der Risikoberichte in Bezug auf die Qualitit des Risiko-

managementsystems fiir externe Adressaten noch gering ist.

Aus Sicht der befragten Unternehmen ist ein klares Bekenntnis der Unternehmensfiihrung,
die das Risikomanagementkonzept vertritt und es im Unternehmen aktiv propagiert, eine
zentrale Voraussetzung fiir ein effektives Risikomanagement. Daneben werden die drei
Dimensionen effektiver Risikomanagementprozess, Integration in die Geschiftsprozesse

und die Rendite-Risiko-Betrachtung genannt, die fiir ein effektives Risikomanagement von
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besonderer Bedeutung seien. Die Etablierung eines wirksamen Risikomanagements, das
die damit angestrebten Ziele erfiillt, setzt voraus, dass sich fiir Unternehmen ein klarer
Nutzen ergibt. Hinsichtlich der Messung der Risikomanagementeffektivitit deuten die
gewonnenen Erkenntnisse auf einen groflen Handlungsbedarf fiir die Unternehmenspraxis
und die Wissenschaft hin. Die Befragung zeigt, dass die meisten betrachteten Unternehmen
Schwierigkeiten bei der Messung der Effektivitit ihres Risikomanagements haben. Als
Griinde werden neben den fehlenden Ansitzen zur Effektivititsmessung des Risikomana-
gements erneut die oftmals unzureichenden personellen Kapazititen genannt. Die gleich-
zeitige Analyse der Geschiftsberichte zeigt, dass iiber 70% der Unternechmen die
Wirksamkeit des Risikomanagementsystems iiberwachen. In Anbetracht der fehlenden
Methoden zur Beurteilung der Risikomanagementeffektivitit ist die Wirksamkeit dieser
Uberwachung jedoch zu hinterfragen. Deshalb werden praktikable und standardisierte
Ansitze fiir die Effektivititsmessung benotigt, die eine Effektivititsbeurteilung nicht nur
auf qualitativer, sondern auch auf quantitativer Basis ermoglichen. Dadurch kann die
Transparenz im Bereich des Risikomanagements und dessen Effektivitit in der Unterneh-
menspraxis erhoht und eine Basis fiir einen Vergleich von Risikomanagementsystemen

zwischen Unternehmen geschaffen werden.
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4 Risikomanagement und Unternehmenskennzahlen

Das Risikomanagement steht iiber vielfiltige Schnittstellen in Verbindung mit weiteren
Unternehmensfunktionen und kann angrenzende Unternehmenspolitiken maBgeblich be-
einflussen. Deshalb darf das Risikomanagement nicht als isolierte Funktion im Unterneh-
men oder gar als ldstige Anforderung seitens des Gesetzgebers betrachtet werden.
Vielmehr sollten die Wechselwirkungen genutzt und bei unternehmerischen Entscheidun-
gen berticksichtigt werden, um von den sich daraus ergebenden Vorteilen zu profitieren.
Deshalb wird in diesem Kapitel auf die Frage eingegangen, welche unternehmerischen
Entscheidungen und welche Unternehmenskennzahlen durch das Risikomanagement be-
einflusst werden konnen. Dafiir werden ausgewidhlte Unternehmenskennzahlen untersucht,
die basierend auf theoretischen Ausfiithrungen mit dem Risikomanagement in Beziehung

stehen konnen.

Die Frage nach unterschiedlichen Ausprigungen von Unternehmenskennzahlen in Abhén-
gigkeit von Risikomanagementaktivititen bzw. deren Intensitit wurde in der theoretischen
und empirischen Forschung bereits adressiert. Die bisherigen Untersuchungen zeigen, dass
sich Unterschiede in den Ausprigungen der Unternehmenskennzahlen durch die in Kapitel
2.4 dargestellte Begriindung fiir ein unternehmerisches Risikomanagement erklédren lassen.
Allerdings konzentrieren sich die meisten empirischen Arbeiten bisher auf das Hedging
bzw. die Derivatenutzung als eine spezielle Form des Risikomanagements. In der vorlie-
genden Arbeit wird dagegen ein neuer Ansatz fiir die Definition der Risikomanagementva-
riable gewdhlt, der iiber die reine Derivatenutzung hinausgeht. Zugleich liefert die Arbeit
erstmals empirische Erkenntnisse zu diesem Themenfeld fiir borsennotierte Industrie- und

Handelsunternehmen aus den deutschen Borsenindizes.

In diesem Kapitel werden zunichst die erwarteten Zusammenhinge zwischen dem Risi-
komanagement und ausgewihlten Unternehmenskennzahlen abgeleitet und erldutert (Kapi-

tel 4.1). Diese basieren einerseits auf den Erkldrungsansitzen fiir das unternehmerische
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Risikomanagement und beziehen sich auf die Reduzierung von Transaktionskosten einer
finanziellen Anspannung und die Reduzierung des Unterinvestitionsproblems. Daneben
wird auf die theoretische Begriindung fiir die Beziehung zwischen dem Risikomanagement
und Unternehmenskennzahlen eingegangen, die aus dem Erkldrungsansatz fiir sog. Risi-
komanagementsubstitute resultiert. Danach werden ausgewéhlte Erkenntnisse bisheriger
empirischer Arbeiten vor dem Hintergrund der theoretischen Ausfithrungen eingeordnet.
AnschlieBend wird der Zusammenhang zwischen dem Risikomanagement und Unterneh-
menskennzahlen mittels statistischer Verfahren analysiert. Diese Analyse erfolgt einerseits
anhand der eigenen Unternehmensbefragung (Kapitel 4.2) und andererseits auf Basis einer
Analyse von Risikoberichten (Kapitel 4.3). Daneben werden auch die Risikoberichterstat-
tung und deren Verdnderung im Zeitverlauf betrachtet. Das Kapitel schlieBt mit der Dis-

kussion und der Zusammenfassung der Ergebnisse.

4.1 Theoretische Grundlagen und Ubersicht empirischer Studien

4.1.1 Erwartete Zusammenhénge zwischen Risikomanagement und
Unternehmenskennzahlen

Die erwarteten Zusammenhinge zwischen dem Risikomanagement und Unternehmens-
kennzahlen lassen sich aus den drei Erkldrungsansitzen fiir unternehmerisches Risikoma-
nagement ableiten. Diese Ansitze sind die Reduzierung von Transaktionskosten einer
finanziellen Anspannung, die Reduzierung des Unterinvestitionsproblems und die sog.
Risikomanagementsubstitute. Entsprechend werden Unternehmenskennzahlen ausgewéhlt,
die das Gefidhrdungspotenzial eines Unternehmens hinsichtlich einer potenziellen finanzi-
ellen Anspannung wiedergeben (Reduzierung von Transaktionskosten) und als Stellvertre-
ter fiir die Wachstumschancen (Reduzierung des Unterinvestitionsproblems) sowie fiir die

Liquiditéts- und Dividendenpolitik (Risikomanagementsubstitute) stehen konnen.
Reduzierung von Transaktionskosten finanzieller Anspannung

Die in Kapitel 2.4.2.1 angefiihrten Erlduterungen zur Reduzierung der Transaktionskosten
einer finanziellen Anspannung lassen vermuten, dass die Risikomanagementaktivititen
umso umfassender sind, je hoher die Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Schieflage ist
und je hoher die erwarteten damit verbundenen Kosten sind. Deshalb ist eine umfassende

Nutzung des Risikomanagements umso eher zu erwarten, je kleiner ein Unternehmen, je
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hoher dessen Verschuldung381, je niedriger das EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis und je nied-
riger die langfristige Verbindlichkeitsquote ist. Alle diese Unternehmenskennzahlen sind
mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit und hoheren erwarteten Transaktionskosten einer

finanziellen Anspannung verbunden’®*.

Die negative Beziehung zwischen der Unternehmensgrofle und dem Risikomanagement
kann damit begriindet werden, dass die direkten Kosten finanzieller Anspannung bei klei-
neren Unternehmen hoher sind und kleine Unternehmen stirker von der Informationsas-
ymmetrie betroffen sind®®’. Folglich ist zu erwarten, dass kleinere Unternchmen das
Risikomanagement stédrker nutzen. Einige Autoren sehen hingegen einen positiven Zu-
sammenhang zwischen der UnternehmensgroBe und dem Risikomanagement384. Ein sol-
cher positiver Zusammenhang deutet darauf hin, dass diese Beziehung stirker durch
Skaleneffekte der Risikomanagementaktivititen beeinflusst wird als durch die Transakti-
onskosten der finanziellen Anspannung oder durch die mit der Aufnahme externen Kapi-

385 GroBere Unternehmen besitzen tendenziell mehr Ressourcen,

tals verbundenen Kosten
um Experten im Bereich des Risikomanagements einzusetzen. Aufgrund dieser personellen
Kapazititen sind ihre Risikomanagementaktivititen hdufig stirker ausgeprigt. Zusitzlich
fiihrt ein groBeres Volumen an Derivatetransaktionen zu geringeren Transaktionskosten,
womit fiir groBere Unternehmen der Anreiz zur Nutzung von Hedging erhoht wird*®®.

Damit ist die Beziehung zwischen dem Risikomanagement und der Unternehmensgrofie

aus Sicht der Theorie nicht eindeutig.

Dieser Erkldrungsansatz fiir unternehmerisches Risikomanagement postuliert gleichfalls,
dass Unternehmen mit einer hoheren Profitabilitidt und mehr materiellen Vermogenswerten
eine geringere Wahrscheinlichkeit finanzieller Anspannung und geringere erwartete Trans-
aktionskosten haben und deshalb weniger Risikomanagementaktivititen vorweisen™ . Im
Gegensatz zu diesem Ansatz kann ein koordiniertes und gezieltes Management von Risi-
ken die Profitabilitit von Unternehmen erhohen, da Verluste vermieden und Chancen aktiv

genutzt werden konnen. Die negative Beziehung zwischen dem Risikomanagement und

381 Auf den Zusammenhang zwischen Risikomanagement und Verschuldung wird ausfiihrlich in Kapitel 5 eingegangen.
Dort wird das Risikomanagement als Determinante der Kapitalstruktur betrachtet.

382 Vgl. z.B. Graham/Rogers (2002), S. 820 und Bartram/Brown/Fehle (2009), S. 187.

33 Vgl. Warner (1977), S. 338, Nance/Smith/Smithson (1993), 269, Géczy/Minton/Schrand (1997), S. 1332 und
Graham/Rogers (2002), S. 835.

384 Vgl. z.B. Nance/Smith/Smithson (1993), S. 269 und Carter/Rogers/Simkins (2006), S. 70.

385 ygl. Mian (1996), S. 424.

3% Vo], Nance/Smith/Smithson (1993), S. 269, Berkman/Bradbury (1996), S. 7 und Pagach/Warr (2011), S. 199.

387 v gl. Bartram/Brown/Fehle (2009), S.187.
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materiellem Vermogen kann damit begriindet werden, dass dieses Vermogen im Falle einer
finanziellen Anspannung bzw. einer Insolvenz als Sicherheit dienen kann. Bei drohender
Insolvenz kann materielles Vermogen einfacher verduBert werden, um Zahlungsverpflich-
tungen nachzugehen. Hinzu kommt, dass Kreditgeber bei mehr materiellem Vermogen
einfacher Fremdkapital zur Verfiigung stellen™™, Gleichzeitig konnen Unternehmen, die
iiber ein umfassendes Risikomanagement verfiigen, einen niedrigeren Anteil an materiel-
lem Vermogen vorhalten, da sie aufgrund ihrer Risikomanagementaktivititen mit einer
geringeren Wahrscheinlichkeit eine finanzielle Schieflage fiirchten miissen. Eine dhnliche
Begriindung gilt fiir das immaterielle Vermodgen. Unternehmen mit einem hohen Anteil an
immateriellem Vermégen konnen dieses in Zeiten finanzieller Anspannung nur schwer zu
fairen Marktpreisen verduBern. Die eingeschrinkte VerduBerbarkeit des immateriellen
Vermogens wird mit der damit verbundenen Informationsasymmetrie und der hiufig be-
grenzten Handelbarkeit solcher Vermogenswerte begriindet3 % Unternehmen, die sich
starker im Risikomanagement engagieren, konnen einen hoheren Anteil an immateriellem
Vermogen halten, da sie finanzielle Schwierigkeiten nicht befiirchten. Damit wird ein
positiver Zusammenhang zwischen dem Risikomanagement und immateriellem Vermogen
erwartet. Dariiber hinaus kann das Risikomanagement auch zu niedrigeren Fremdkapital-
kosten fithren. Unternehmen, die umfassende Risikomanagementaktivititen aufweisen,
werden von den Kapitalgebern als weniger gefihrdet bzw. risikodrmer angesehen. Deshalb
wird eine negative Beziehung zwischen dem Risikomanagement und den durchschnittli-

chen Fremdkapitalkosten angenommen.

Zusitzlich ist laut Stulz (1996) ein Ziel des Risikomanagements die ,.eliminaltion of costly
lower tail outcomes*, d.h. negative Effekte aus Cash Flow Schocks aufgrund unerwarteter
Ereignisse sollen verhindert werden, weil sie die Gefahr einer finanziellen Anspannung

erhohen konnen™

. Da die Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Anspannung mit der Cash
Flow-Volatilitit eines Unternehmens zusammenhingt, kann das Risikomanagement diese
Wabhrscheinlichkeit durch die Reduzierung der Volatilitit verringern und so die mit der
finanziellen Anspannung verbunden erwarteten Transaktionskosten senken’”'. Deshalb

wird angenommen, dass Unternehmen, die das Risikomanagement umfassender nutzen,

388 ygl. Rajan/Zingales (1995), S. 1454f., Margaritis/Psillaki (2007), S. 1456 und Frank/Goyal (2009), S. 9.

3% ygl. Pagach/Warr (2011), S. 192.

390 vgl. Stulz (1996), S. 8.

91 Vgl. Nance/Smith/Smithson (1993), S. 274, Smith/Stulz (1985), S. 396 und Bartram/Brown/Fehle (2009), 187.
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eine niedrigere Cash Flow-Volatilitit aufweisen. Derselbe negative Zusammenhang wird
mit der Volatilitit von weiteren GroBen wie EBIT, Jahresiiberschuss und Umsatz erwartet.
Wie Minton und Schrand (1999) betonen, erfordert die Entscheidung iiber die Nutzung des
Risikomanagements als Mittel zur Reduzierung der Cash Flow-Volatilitit jedoch, dass
Unternehmen den dazugehorigen Nutzen und die Kosten abwégen, die je nach Unterneh-

men und Industrie unterschiedlich hoch sein kénnen®*>.

Reduzierung des Unterinvestitionsproblems

Die theoretischen Ausfiihrungen zur Rolle des Risikomanagements bei der Reduzierung
des Unterinvestitionsproblems (Kapitel 2.4.3.1) lassen vermuten, dass Unternehmen umso
umfassender Risikomanagement betreiben, je mehr Wachstumschancen bzw. Investitions-
alternativen sie haben und je hoher ihre Verschuldung ist. Die Existenz von Wachstums-
chancen ist allerdings nicht per se eine Determinante des Risikomanagements, sondern
vielmehr das Risiko, nicht in der Lage zu sein, die Wachstumschancen in Vermogenswer-

ten umzuwandeln®®>

. Deshalb wird ein positiver Zusammenhang zwischen dem Risikoma-
nagement und Unternehmenskennzahlen, die stellvertretend fiir Wachstumschancen
stehen, erwartet. Als Stellvertreter fiir Wachstumschancen werden hédufig das Market-to-
Book-Verhiltnis sowie die F&E-Aufwandsquote verwendet. Die Nutzung des Market-to-
Book-Verhiltnisses als Stellvertreter fiir Wachstumschancen basiert auf der Idee, dass der
Marktwert sowohl den Wert des Unternehmensvermogens als auch den Wert zukiinftiger
Wachstumschancen reprisentiert. Der Buchwert stellt dagegen den Wert des derzeitigen
Unternehmensvermogens dar. Deshalb wird das Market-to-Book-Verhiltnis als ein relati-
ves Mal} fiir Wachstumschancen von Unternehmen genutzt. Die Betrachtung der F&E-
Aufwandsquote in diesem Zusammenhang basiert auf der Annahme, dass diese Aufwen-

dungen sich kiinftig in neuen Produkten und damit im Umsatzwachstum niederschlagen™"”.

Risikomanagementsubstitute

Der Nutzungsgrad des Risikomanagements in Unternehmen kann auch durch Entscheidun-
gen zu anderen Unternehmenspolitiken wie z.B. der Liquiditdts- und Dividendenpolitik
bzw. beziiglich alternativer Aktivititen wie beispielsweise der Diversifikationsstrategie

beeinflusst werden. Nance, Smith und Smithson (1993) argumentieren, dass Unternehmen

392 Vgl. Minton/Schrand (1999), S. 425.
393 ygl. Berkman/Bradbury (1996), S. 7.
34 ygl. 2.B. Gay/Nam (1998), S. 54.
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die erwarteten Transaktionskosten einer finanziellen Anspannung bzw. einer Insolvenz und
die mit fixen Anspriichen der Fremdkapitalgeber verbundenen Agency-Kosten reduzieren
konnen, indem sie mehr liquide Mittel besitzen und eine restriktive Dividendenpolitik
betreiben. Mehr liquides Vermogen und eine niedrigere Dividendenausschiittung konnen
sicherstellen, dass genug Mittel fiir die Begleichung von fixen Anspriichen im Unterneh-

" 395
men zur Verfiigung stehen

. Da Unternehmen die Kiirzung von Dividenden vermeiden
wollen, kann die gleichzeitige Nutzung von Risikomanagement im Allgemeinen und Deri-
vaten im Speziellen Risiken reduzieren und die Zahlung von Dividenden sichern. Deshalb
wird ein positiver Zusammenhang zwischen dem Risikomanagement und der Dividenden-
politik erwartet. Um diesen Zusammenhang zu untersuchen, wird als Kennzahl die Divi-

dendenausschiittungsquote verwendet.

Der negative Zusammenhang zwischen dem Risikomanagement und der Liquidititspolitik
deutet dagegen darauf hin, dass die durch das Risikomanagement erreichte Risikoreduzie-
rung den Unternehmen erlauben kann, einen geringeren Anteil an liquiden Mitteln als
Barmittel-Puffer gegen eine finanzielle Anspannung vorzuhalten, weil sie ihre Risiken
sorgfiltiger steuern””®. Da Liquiditidtskennzahlen generell die Fihigkeit eines Unterneh-
mens wiederspiegeln, eine abrupte Reduzierung des Cash-Flows aus operativer Tatigkeit
zu kompensieren, werden sie als Stellvertreter fiir die Liquidititspolitik verwendet. Fiir
diese Analyse werden die drei Liquidititskennzahlen Liquiditit ersten, zweiten und dritten
Grades eingesetzt. Demnach konnen das Risikomanagement, die Liquiditétspolitik und die
Dividendenpolitik als Substitute betrachtet werden®’, was durch empirische Studien besti-
tigt wird. So zeigt Mian (1996) beispielsweise, dass die Hedgingpolitik und weitere Fi-
nanzpolitiken negativ (Liquidititspolitik) bzw. positiv (Dividendenpolitik) miteinander
korrelieren™®. Tabelle 6 fasst die abgeleiteten Zusammenhiinge zwischen dem Risikoma-

nagement und den untersuchten Unternehmenskennzahlen zusammen.

395 v gl. Nance/Smith/Smithson (1993), S. 271.
3% ygl. Bartram/Brown/Fehle (2009), S. 203.
397 Vgl. Nance/Smith/Smithson (1993), S. 271.
3% vgl. Mian (1996), S. 434.
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Tabelle 6: Ausgewihlte Erkldarungsansitze fiir das Risikomanagement und
zugehorige Vorhersagen

Unternehmenskennzahlen Zusammenhang mit Risikomanagement

Erklirungsansatz: Reduzierung von Transaktionskosten finanzieller Anspannung

Fremdkapitalquote positiv
EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis negativ
Langfristige Verbindlichkeitsquote negativ
EBIT-Marge negativ
Sachanlagenintensitit negativ
Immaterielle Vermogensquote positiv
Durchschnittliche Fremdkapitalkosten negativ
Unternehmensgrofle negativ/positiv"
Cash Flow-Volatilitit negativ
Umsatz-Volatilitit negativ
EBIT-Volatilitit negativ
Jahresiiberschuss-Volatilitit negativ

Erklirungsansatz: Reduzierung des Unterinvestitionsproblems

Wachstumschancen

Market-to-Book-Verhiltnis positiv
F&E-Aufwandsquote positiv
Erklirungsansatz: Risikomanagementsubstitute

Liquiditdtspolitik

Liquiditit 1. Grades negativ
Liquiditit 2. Grades negativ
Liquiditit 3. Grades negativ
Dividendenpolitik

Dividendenausschiittungsquote positiv

! Die Richtung des Zusammenhangs ist nicht eindeutig und hingt von der theoretischen Begriindung ab

4.1.2 Ausgewihlte empirische Untersuchungen zum Zusammenhang von
Risikomanagement und Unternehmenskennzahlen

Nance, Smith und Smithson (1993) untersuchen die Hedgingpolitik und deren Determinan-
ten am Beispiel von 169 Industrieunternehmen. Sie zeigen, dass Unternehmen, die hedgen,
signifikant groBer sind, iiber mehr Wachstumschancen verfiigen und hohere F&E-
Aufwendungen sowie ein niedrigeres EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis aufweisen™”. Thre
Ergebnisse zeigen weiterhin, dass sich die untersuchten Hedger und Nicht-Hedger in Be-
zug auf die Verschuldung, das Book-to-Market-Verhiltnis und die Volatilitit des Vorsteu-

ergewinns nicht signifikant unterscheiden. Die Hedger haben dariiber hinaus deutlich

399 v gl. Nance/Smith/Smithson (1993), S. 274f.
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weniger liquide Mittel und eine hohere Dividendenrendite. Dies ist konsistent mit der
Ansicht, dass das Hedging und weitere Finanzpolitiken als Substitute betrachtet werden
konnen. Mian (1996) untersucht die Determinanten der Hedgingpolitik von iiber 3.000
Unternehmen. Der Autor findet heraus, dass die untersuchten Hedger ein niedrigeres Mar-
ket-to-Book-Verhiltnis aufweisen, was vor allem durch die Zinssatzrisiko-Hedger getrie-

. 1400
ben wird

. Werden die Fremdwéhrungsrisiko-Hedger separat betrachtet, dann ist dieser
Zusammenhang nicht eindeutig. Zusétzlich findet der Autor, dass die Hedger signifikant
grofer sind, eine lingere Laufzeit der Schulden haben und keinen signifikanten Unter-
schied in der Verschuldung im Vergleich zu Nicht-Hedgern aufweisen. Mian zeigt auch,
dass die Hedger eine niedrigere Liquiditdt sowie eine hohere Dividendenrendite haben und
hohere Dividenden ausschiitten. Berkman und Bradbury (1996) untersuchen die Nutzung
von derivativen Instrumenten von an der neuseeldndischen Borse notierten Unternehmen.
Die Autoren zeigen, dass die Nutzung von derivativen Instrumenten unter anderem mit der
Verschuldung, der Unternehmensgrofle und der Dividendenausschiittung steigt und mit
zunehmender Liquiditdt (signifikant) sowie mit zunehmendem EBIT-Zinsdeckungs-

verhiltnis (nicht signifikant) sinkt*"!

. Tufano (1996) untersucht die Risikomanagementak-
tivititen der nordamerikanischen Goldbergbauindustrie von 1990 bis 1993 und findet
Hinweise auf eine positive Beziehung zwischen der Verschuldung und den Risikoma-
nagementaktivititen’’>. Demnach engagieren sich hoher verschuldete Unternehmen stirker
im Risikomanagement. Zusitzlich steuern Unternehmen mit weniger Liquiditit ebenfalls

intensiver ihre Goldpreisrisiken.

Géczy, Minton und Schrand (1997) untersuchen die Determinanten der Nutzung von
Fremdwiéhrungsderivaten von iiber 400 US-amerikanischen Industrieunternehmen. Sie
finden heraus, dass Unternehmen mit groBeren Wachstumschancen und strikten finanziel-
len Einschrinkungen derivative Instrumente hiufiger nutzen'®”. Dabei werden Derivate
von den untersuchten Unternehmen eingesetzt, um die Volatilitit des Cash Flows oder des
Gewinns zu reduzieren, die Unternehmen daran hindern konnte, in profitable Wachstums-
chancen zu investieren. Dieses Ergebnis ist konsistent mit der Annahme, dass das Hedging

das Unterinvestitionsproblem reduzieren kann. Die untersuchten Derivatenutzer haben

400y g]. Mian (1996), S. 427ff.

401 yg]. Berkman/Bradbury (1996), S. 9ff.

402 y/ol. Tufano (1996), S. 1118ff.

403 yol. Géczy/Minton/Schrand (1997), S. 1334ff.
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dariiber hinaus statistisch signifikant hohere F&E-Aufwendungen und ein niedrigeres
Book-to-Market-Verhiltnis. Zusitzlich weisen sie eine niedrigere Liquiditit auf, was den
erwarteten Zusammenhang bestitigt. In Bezug auf Dividenden wird der positive Zusam-
menhang nicht bestitigt. Die Verschuldung der Derivatenutzer ist niedriger als jene der
Nicht-Derivatenutzer. Die Derivatenutzer sind dariiber hinaus gréfler und die beiden Grup-
pen unterscheiden sich in Bezug auf das EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis. Allerdings ist der
letztgenannte Unterschied statistisch nicht signifikant. Damit liefern die Ergebnisse in
Bezug auf stellvertretende Groflen fiir eine Insolvenzgefahr iiberwiegend keine Bestiti-

gung fiir einen erwarteten Zusammenhang mit dem Risikomanagement.

Gay und Nam (1998) analysieren das Unterinvestitionsproblem als Determinante der
Hedgingpolitik mit einem Fokus auf Nicht-Finanzunternehmen. Die Autoren finden Hin-
weise auf einen positiven Zusammenhang zwischen der Derivatenutzung und Wachstums-
chancen bei den untersuchten Unternehmen gemessen unter anderem anhand des Market-
to-Book-Verhiltnisses und der F&E-Aufwandsquote*. Sie zeigen auch, dass die Unter-
nehmen mit Wachstumschancen Derivate stiarker nutzen, wenn sie gleichzeitig iiber ein
relativ niedriges Niveau an liquiden Mitteln verfiigen. Zusitzlich finden die Autoren her-
aus, dass die Derivatenutzer eine hohere Verschuldung aufweisen. Dagegen finden die
Autoren nur unwesentliche Unterschiede zwischen den beiden Gruppen in Bezug auf die
Unternehmensgrofle und das EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis. Allein fiir die Stichprobe der
Zinssatzderivatenutzer ist das EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis signifikant niedriger als bei
den Nicht-Nutzern und damit konsistent mit der theoretisch fundierten Argumentation zur

Reduzierung der Transaktionskosten einer finanziellen Anspannung.

Haushalter (2000) untersucht die Hedgingpolitik von Unternehmen aus der Ol- und Gasin-
dustrie und findet, dass die untersuchten Unternehmen einen positiven Zusammenhang

zwischen Hedging-Aktivititen und der Verschuldung zeigen und dass das Risikomanage-

405

ment zu einer Reduzierung der Finanzierungskosten fithren kann™ . Graham und Rogers

(2002) untersuchen die Hedgingmotive von iiber 400 Unternehmen. Die Autoren finden

4 .
% Weiter-

einen positiven Zusammenhang zwischen der Verschuldung und dem Hedging
hin zeigen sie einen negativen Zusammenhang zwischen den F&E-Aufwendungen und

dem Hedging sowie einen positiven Zusammenhang zwischen dem Book-to-Market-

404 ygl. Gay/Nam (1998), S. 60ff.
405 yg]. Haushalter (2000), S. 126.
46 ol Graham/Rogers (2002), S. 834f.
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Verhiltnis und den Hedging-Aktivitidten. Beide Ergebnisse stehen im Widerspruch zum
Erklarungsansatz fiir das unternehmerische Risikomanagement hinsichtlich der Reduzie-
rung des Unterinvestitionsproblems. Aufgrund der Fixkosten des Hedgings, die Hedging-
Aktivitdten in kleinen Unternehmen limitieren, sind die untersuchten Hedger grofer. Die-
ses Ergebnis ist jedoch inkonsistent mit dem Argument der Informationsasymmetrie, wo-
nach die eingeschrinkte Informationstransparenz bei kleineren Unternehmen zu erhShten

Hedging-Aktivitéten fiihrt.

Carter, Rogers und Simkins (2006) untersuchen das Kerosin-Hedging der US-
amerikanischen Luftfahrtindustrie im Zeitraum von 1992 bis 2003 und den Zusammenhang
zwischen dem Treibstoff-Hedging und dem Unternehmenswert. Sie zeigen, dass die analy-
sierten Fluggesellschaften einen Anreiz haben, ihre Treibstoffpreisrisikoposition abzusi-
chern, um den internen Cash-Flow fiir zukiinftige Treibstoffkidufe zu sichern*”’. Die
Autoren zeigen, dass das Hedging der Treibstoffpreise mit Derivaten einen positiven und
statistisch signifikanten Zusammenhang mit dem Unternechmenswert der Fluggesellschaf-
ten aufweist. Zusétzlich finden sie einen positiven Zusammenhang mit der Unternehmens-
grofle und eine negative Beziehung mit der Verschuldung. Bartram, Brown und Fehle
(2009) untersuchen die Hedging-Praxis und Derivatenutzung sowie deren Einfluss auf
andere Unternehmenspolitiken von Nicht-Finanzunternehmen. lhre Ergebnisse sind nur
teilweise konsistent mit dem Erkldrungsansatz der Reduzierung von Transaktionskosten
finanzieller Anspannung408. So weisen die untersuchten Derivatenutzer eine hohere Ver-
schuldung und ein niedrigeres materielles Vermogen auf. Im Gegensatz dazu sind die
untersuchten Derivatenutzer groBer, profitabler, haben eine lingere Laufzeit ihrer Schulden
und ein hoheres EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis. Dariiber hinaus haben die untersuchten
Hedger auch ein niedrigeres Market-to-Book-Verhiltnis, niedrigere Kapitalausgaben und
sind weniger F&E-intensiv, was im Widerspruch zum Erkldrungsansatz auf Basis des
Unterinvestitionsproblems steht. Die Hedger scheinen allerdings Wachstumsunternehmen
mit hohem Verschuldungsgrad zu sein. Zusitzlich finden die Autoren einen negativen
Zusammenhang zwischen der Derivatenutzung und der Liquiditit sowie einen positiven

Zusammenhang mit der Dividendenausschiittung und bestitigen damit ebenfalls die These,

407 ygl. Carter/Rogers/Simkins (2006), S. 70, 79ff.
408 /ol Bartram/Brown/Fehle (2009), S. 194ff.
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dass das Risikomanagement sowie die Liquiditits- und Dividendenpolitik als Substitute

gelten konnen.

Pagach und Warr (2011) untersuchen die Unternehmenskennzahlen von Unternehmen, die
ein unternehmensweites Risikomanagement implementiert haben und finden Bestitigung
fiir die Annahme, dass Unternehmen ein Risikomanagementsystem implementieren, um
direkt von den damit verbundenen 6konomischen Vorteilen zu profitieren. Die Autoren
finden heraus, dass die untersuchten Nicht-Finanzunternehmen, die einen Chief Risk
Officer (CRO) angestellt haben®”, unter anderem groBer sind und eine hohere Verschul-
dung zusammen mit einer niedrigeren Liquiditét aufweisen''’. Zusitzlich zeigen diese
Unternehmen tendenziell eine niedrigere Cash Flow-Volatilitit und ein niedrigeres Mar-
ket-to-Book-Verhiltnis auf. Das Ergebnis hinsichtlich des Market-to-Book-Verhiltnisses
steht allerdings im Widerspruch zu der Ansicht, dass Unternehmen Risikomanagement
betreiben, um ihre Wachstumschancen zu schiitzen. Bartram, Brown und Conrad (2011)
analysieren Effekte der Derivatenutzung auf das Unternehmensrisiko und den Unterneh-
menswert bei Nicht-Finanzunternehmen aus 47 Lindern. Ihre Ergebnisse belegen, dass die
untersuchten Unternehmen Derivate im Einklang mit den Hedgingmotiven und damit
vornehmlich zur Risikoreduzierung nutzen*''. Thre Analyse zeigt, dass die Derivatenutzer
eine hohere Verschuldung aufweisen und sowohl stirker diversifiziert als auch groBer sind.
Weiterhin zeigen die Derivatenutzer eine niedrigere Cash Flow-Volatilitit, niedrigere Z-

4
Scores

2 und weniger materielles Vermogen. Im Gegensatz zur Erwartung haben sie ein
hoheres EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis und niedrigere F&E-Aufwendungen sowie sind
profitabler. Thre Ergebnisse liefern dariiber hinaus Hinweise darauf, dass Unternehmen
Derivate eher zur Absicherung als zu Spekulationszwecken einsetzen. Auflerdem bestiti-
gen sie den Erkldrungsansatz hinsichtlich der Risikomanagementsubstitute. So zeigen ihre
Ergebnisse, dass die Derivatenutzer eine niedrigere Liquiditit haben und eher Dividenden
ausschiitten. Gamba und Triantis (2014) zeigen, dass Unternehmen, die ihre Risikoma-
nagementaktivititen nur auf die Nutzung von Derivaten bzw. Risikomanagement-

Substituten wie z.B. die Steuerung von liquiden Mittel begrenzen, im Vergleich zu ihrem

Potenzial unterbewertet scheinen und im Gegensatz zu einem umfassenden Risikoma-

% Die Anstellung eines Chief Risk Officer wird stellvertretend fiir die Implementierung eines unternehmensweiten
Risikomanagements angenommen (vgl. Pagach/Warr (2011), S. 185).

410y g]. Pagach/Warr (2011), S. 193ff.

11 yol. Bartram/Brown/Conrad (2011), S. 984ff.

12 Altman’s Z-Score verwenden die Autoren als Stellvertreter fiir finanzielle Anspannung.
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nagement diese Aktivititen nicht in vollem Umfang zur Steigerung des Unternehmens-
werts beitragen. Dies kann laut den Autoren eine Begriindung dafiir liefern, warum Unter-
nehmen unternehmensweite Risikomanagementprogramme implementieren, die iiber

finanzielle Risikomanagementstrategien hinausgehen®'?

. Dariiber hinaus zeigen die Auto-
ren, dass die Liquiditét eine wichtige Rolle in einem integrierten Risikomanagementsystem
spielt und die Effekte der Unsicherheit auffingt, die nur schwer durch das Hedging abge-

.. .. 414
schwicht werden konnen™ .

Die Darstellung der Ergebnisse der ausgewdhlten Studien zeigt, dass die aus der theoreti-
schen Begriindung abgeleiteten Zusammenhinge zwischen dem Risikomanagement und
insbesondere dem Hedging und Unternehmenskennzahlen in vielen Fillen durch empiri-

sche Arbeiten bestitigt werden. Tabelle 7 fasst die empirischen Erkenntnisse in Bezug auf

die nachfolgend verwendeten Unternehmenskennzahlen zusammen.

Tabelle 7: Ausgewihlte empirische Erkenntnisse zum Zusammenhang zwischen

Risikomanagement und Unternehmenskennzahlen

Studie

Empirische Erkenntnisse

Bartram/Brown/Conrad
(2011): The Effects of Deriva-
tives on Firm Risk and Value

Derivatenutzung:

(+) Verschuldung, EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis, Unternehmensgrofe,
Profitabilitit, Dividendenausschiittung

(—) Cash Flow-Volatilitit, Altman’s Z-Scores, materielles Vermogen, F&E-
Aufwendungen, Liquiditit

Pagach/Warr (2011): The
Characteristics of Firms that
Hire Chief Risk Officers

Nicht-Finanzunternehmen mit Chief Risk Officer:
(+) UnternehmensgroBe, Verschuldung
(-) Cash Flow-Volatilitit, Market-to-Book-Verhiltnis, Liquiditit

(0) Immaterielles Vermogen

Bartram/Brown/Fehle (2009):
International Evidence on
Financial Derivatives Usage

Derivatenutzung:

(+) Verschuldung, Unternehmensgrof3e, Profitabilitit, Langfristige Verbind-
lichkeitsquote, EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis, Dividendenausschiittung

(—) materielles Vermogen, Market-to-Book-Verhiltnis, F&E-
Aufwendungen, Liquiditit

Carter/Rogers/Simkins
(2006): Does Hedging Affect
Firm Value? Evidence from
the US Airline Industry

Hedging:

(+) Unternehmensgrofie
(-) Verschuldung

(0) Liquiditit

Graham/Rogers (2002): Do
Firms Hedge in Response to
Tax Incentives?

Hedging:
(+) Verschuldung, Book-to-Market-Verhiltnis, Unternehmensgrofie
(=) F&E-Aufwendungen

13 yol. Gamba/Triantis (2014), S. 247
414 y ol Gamba/Triantis (2014), S. 258.
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Studie

Empirische Erkenntnisse

Haushalter (2000): Financing
Policy, Basis Risk, and
Corporate Hedging: Evidence
from Oil and Gas Producers

Hedging:
(+) Verschuldungsgrad, Unternehmensgrofie
(0) Liquiditit, Dividendenausschiittung

Gay/Nam (1998): The Under-
investment Problem and
Corporate Derivatives Use

Derivatenutzung:
(+) Verschuldung, Market-to-Book-Verhiltnis, F&E-Aufwendungen
(0) EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis, Unternehmensgrof3e

Géczy/Minton/Schrand
(1997): Why Firms Use

Currency Derivatives

Derivatenutzung:

(+) F&E-Aufwendungen, Unternehmensgrofie

(-) Verschuldung, Cash Flow-Volatilitit, Book-to-Market-Verhiltnis,
Liquiditit

(0) EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis, Dividendenrendite

Tufano (1996): Who Manages
Risk? An Empirical Examina-
tion of Risk Management
Practices in the Gold Mining
Industry

Risikomanagementaktivtiten:
(+) Verschuldung
(=) Liquiditit

Berkman/Bradbury (1996):
Empirical Evidence on the
Corporate Use of Derivatives

Derivatenutzung:

(+) Verschuldung, Unternehmensgréfe, Dividendenausschiittung
(-) Liquiditit

(0) EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis

Mian (1996): Evidence on
Corporate Hedging Policy

Hedging:

(+) UnternehmensgroBe, Langfristige Verbindlichkeitsquote, Dividenden-
rendite, Dividendenausschiittung

() Market-to-Book-Verhiltnis, Liquiditit

(0) Verschuldung

Nance/Smith/Smithson
(1993): On the Determinants
of Corporate Hedging

Hedging:

(+) UnternehmensgroBe, F&E-Aufwendungen, Dividendenrendite

(-) EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis, Liquiditit

(0) Verschuldung, Book-to-Market Ratio, Volatilitit des Vorsteuergewinns

(+) positive Beziehung, (-) negative Beziehung, (0) nicht eindeutig

4.2 Analyse des Zusammenhangs zwischen Risikomanagement und
Unternehmenskennzahlen auf Basis der Unternehmensbefragung*'

4.2.1

Risikomanagement-Score als Risikomanagementvariable

Die bisherige empirische Forschung zur Beziehung zwischen Unternehmenskennzahlen

und dem Risikomanagement fokussiert vornehmlich auf das Hedging und auf die Nutzung

von einzelnen derivativen Finanzinstrumenten. Folglich basiert die in diesen Arbeiten

verwendete Risikomanagementvariable bzw. die Aufteilung der Stichprobe auf Informati-

onen iiber die Nutzung von Hedging bzw. Derivaten. So wird héufig eine binidre Variable

45 Dieses Kapitel beruht auf Bock (2013).
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genutzt, die Hedger/Nicht-Hedger bzw. Derivatenutzer/Nicht-Derivatenutzer kodiert.
Anhand dieser werden die Unterschiede in Unternehmenskennzahlen zwischen den beiden

Gruppen mit Hilfe univariater Tests und der logistischen Regression analysiert*'°.

So verwenden Géczy, Minton und Schrand (1997) fiir ihre Analyse eine Dummy-Variable
zur Kodierung der Nutzer von Fremdwéhrungsderivaten und der Nicht-Nutzer*'”. Mian
(1996) unterteilt die untersuchten Unternehmen in Hedger und Nicht-Hedger basierend auf
Informationen aus den Geschiftsberichten. Zusitzlich beriicksichtigt der Autor, welche
Risiken (Fremdwihrungsrisiken, Zinsrisiken, Rohstoffpreisrisiken) abgesichert werden*'®.
Neben der Einteilung der untersuchten Unternehmen in Hedger und Nicht-Hedger nehmen
Bartram, Brown und Fehle (2009) zusitzlich eine Aufteilung in Nutzer und Nicht-Nutzer
von Fremdwihrungs-, Zinssatz- und Rohstoffpreisderivaten vor*'. Andere Autoren be-
riicksichtigen den Wert bzw. das Ausmal} des Hedgings und der Derivatenutzung. So teilt
Tufano (1996) die analysierten Unternehmen der nordamerikanischen Goldbergbauindust-
rie in drei Gruppen ein, abhingig vom abgesicherten Anteil der dreijihrigen Goldprodukti-
on (0%: kein Risikomanagement, bis 40%: moderates Risikomanagement, grofler 40%:

e 420
umfassendes Risikomanagement)

. Haushalter (2000) nutzt fiir seine Analyse als Risi-
komanagementvariable das Ausmall des Hedgings, das als Anteil der jdhrlichen Unter-
nehmensproduktion definiert wird, der gegen Preisschwankungen abgesichert wird.
Zusitzlich unterteilt der Autor die untersuchte Stichprobe in drei Gruppen (Nicht-Hedger,
moderate Hedger und umfassende Hedger) je nachdem wie hoch der abgesicherte Teil der
Unternehmensproduktion ist*!. Graham und Rogers (2002) messen die Hedgingvariable
unter anderem als Gesamtwert der Derivatekontrakte fiir Nicht-Handelszwecke, als absolu-
ter Wert der Nettoderivateposition oder als binédre Variable unterteilt in Hedger und Nicht-

422

Hedger™*“. Carter, Rogers und Simkins (2006) nutzen als Risikomanagementvariable einer-

seits den Prozentsatz des Treibstoffbedarfs, der abgesichert ist. Andererseits verwenden die

Autoren eine Dummy-Variable, die gleich eins ist, wenn der prozentuale abgesicherte

423

Anteil groBer als 0% ist, sonst nimmt die Variable den Wert Null an™. Gay und Nam

416 Die logistische Regression wird eingesetzt, wenn die endogene Variable eines Regressionsmodells nur zwei Auspri-
gungen aufweist, d.h. bindr bzw. binominal kodiert ist (vgl. z.B. Urban/Mayerl (2011), S. 331f.).

7 v gl. Géczy/Minton/Schrand (1997), S. 1334.

418 o], Mian (1996), S. 426.

419 yol. Bartram/Brown/Fehle (2009), S. 192.

0 vgl. Tufano (1996), S. 1112.

#21 ygl. Haushalter (2000), S. 111f.

422 Vgl. Graham/Rogers (2002), S. 825f.

423 ygl. Carter/Rogers/Simkins (2006), S. 66.
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(1998) verwenden drei unterschiedliche Variablen als Stellvertreter fiir die Derivatenut-
zung424. Erstens eine bindre Variable fiir Derivatenutzer und Nicht-Derivatenutzer. Zwei-
tens den nominalen Dollarwert der Derivateposition des jeweiligen Unternehmens bezogen
auf das Gesamtvermogen und drittens das Verhiltnis von Nominalwert der Zinssatzderi-
vate zur Gesamtverschuldung des jeweiligen Unternehmens. Berkman und Bradbury
(1996) nutzen die Markt- und Kontraktwerte von derivativen Instrumenten bezogen auf

. . 42
den Marktwert eines Unternehmens, um das Ausmalf} der Derivatenutzung zu messen 3,

Einige Autoren, die das Risikomanagement nicht iiber das Hedging bzw. die Derivatenut-
zung definieren, verfolgen fiir die Bestimmung der Risikomanagementvariable einen ande-
ren Ansatz. So definiert Andersen (2005) die Risikomanagementvariable als die
Standardabweichung des Unternehmensumsatzes im Zeitraum von 1996 bis 2000 im Ver-
hiltnis zur Standardabweichung der Rentabilitit (gemessen als ROI und ROA) in dersel-
ben Periode’®. Der Zihler dieser Variable steht dabei fiir das Unsicherheitsniveau im
Unternehmensumfeld, wihrend der Nenner die Schwankung in der Rentabilitit wiedergibt.
Damit liefert diese Variable eine direkte Indikation der Féhigkeit eines Unternehmens, sich
an die Auswirkungen von externen Risikofaktoren anzupassen und das damit verbundene
Risikopotenzial zu steuern, sodass die Rentabilititsschwankungen reduziert werden. Dane-
ben werden weitere Kennzahlen als Indikatoren fiir Risikomanagementaktivititen verwen-
det. Allayannis und Schill (2010) verwenden die Cash Flow-Volatilitit gemessen als
fiinfjdhrige Standardabweichung des quartalsweisen operativen Cash Flow im Verhiltnis
zum Gesamtvermégen427. Pagach und Warr (2011) nutzen Informationen iiber die Anstel-
lung eines Chief Risk Officer stellvertretend fiir die Implementierung eines unterneh-

. .. 42
mensweiten Risikomanagements*>".

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wird ein neuer Ansatz fiir die Definition der
Risikomanagementvariable gewihlt. Dafiir wird eine Malizahl (Score) zur Messung von
Risikomanagementaktivititen in Unternehmen anhand eines Scoring-Modells definiert, die
als Risikomanagementvariable in der Analyse verwendet wird. Die Scoring-Modelle, auch

Punktbewertungsverfahren genannt, dienen der Beurteilung eines Objektes anhand zuvor

2% yol. Gay/Nam (1998), S. 57.

423 ygl. Berkman/Bradbury (1996), S. 8f.
426 ygl. Andersen (2005), S. 15.

#27 ygl. Allayannis/Schill (2010), S. 10.
428 yol. Pagach/Warr (2011), S. 185.
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festgelegter Kriterien?. Sie werden hiufig z.B. im Marketing zur Bewertung von Kunden
bzw. Produktideen oder im Einkauf zur Bewertung von Lieferanten eingesetzt™’. Mit
dieser Methodik wird das zu beurteilende Objekt auf einer Punkteskala bewertet, die Krite-
rien konnen dabei unterschiedlich gewichtet sein. Durch die Aufsummierung der einzelnen
Punkte je Kriterium ergibt sich ein Scoring-Wert, auch Score oder Gesamtpunktzahl ge-

431

nannt, fiir das jeweilige Objekt . In Scoring-Modellen werden qualitative Beurteilungen

432 Der Flexibilitit und Ein-

hiufig von Fachexperten in quantitative Werte umgewandelt
fachheit der Anwendung von Scoring-Modellen steht eine gewisse Subjektivitit bei der
Kriterienauswahl und der Punktezuordnung vor allem bei qualitativen Beurteilungskrite-

rien entgegen, die bei der Analyse der Ergebnisse zu beriicksichtigen ist™.

Im ersten Schritt werden im vorliegenden Ansatz jene Informationen zu den Risikoma-
nagementaktivititen der Unternehmen in der Stichprobe als Beurteilungskriterien ausge-
wihlt, die geeignet erscheinen, das Ausmal} des Risikomanagements wiederzugeben. Im
zweiten Schritt wird das Risikomanagement der untersuchten Unternehmen anhand defi-
nierter Beurteilungskriterien bewertet. Die erreichte Punktzahl je Beurteilungskriterium
(RMScore-Element) stammt dabei aus der in Kapitel 3 dargestellten Befragung. Anschlie-
Bend wird die Gesamtpunktzahl pro Unternehmen ermittelt (siehe Gleichung 1) und als

Risikomanagement-Score in der weiteren Analyse verwendet.

Risikomanagement-Score(u) = ;7. ; RMScore-Element(u); (1)

mit:

Risikomanagement-Score(u): Gesamtpunktzahl des Risikomanagement-Scores je
Unternehmen u

RMScore-Element(u);: i-tes RMScore-Element fiir Unternehmen u

i Zihler RMScore-Elemente

n: Anzahl RMScore-Elemente

u: Unternehmen aus Stichprobe

Durch die Verdichtung der Antworten der Befragten zu einer einzigen Gesamtpunktzahl
pro Unternehmen werden die Risikomanagementinformationen zugénglich fiir eine statisti-

sche Analyse. Der so definierte Risikomanagement-Score (RMScore) bildet ab, in wel-

29 yol. Homburg/Krohmer (2006), S. 583.

430 ygl. Helm/Giinter (2006), S. 17 und Reinecke/Keller (2007), S. 85.
1 ygl. Erichson (2007), S. 401f.

42 Vgl. Giinter (2006), S. 246.

433 yol. Homburg/Krohmer (2006), S. 583.
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chem Maf} die Unternehmen das Risikomanagement nutzen. Die ersten zwei Beurteilungs-
kriterien, die in den Risikomanagement-Score einflieBen, sind die Anwendung von At-
Risk-Kennzahlen und die Nutzung von derivativen Finanzinstrumenten. Die At-Risk-
Kennzahlen, wie z.B. Value-at-Risk, gehoren zu den aufwindigeren Methoden der Risiko-
bewertung und werden mit Hilfe von Simulationsverfahren errechnet und im Rahmen der
Risikoaggregation eingesetzt. Die regelmédfige Anwendung dieser Methoden der Risiko-
bewertung kann damit Hinweise auf umfassende Risikomanagementaktivititen liefern. Die
Nutzung derivativer Finanzinstrumente wird in den Risikomanagement-Score aufgenom-
men, da ihnen eine grole Bedeutung bei der Risikosteuerung zukommt und ihr regelmifi-
ger Einsatz Aufschluss dariiber geben kann, wie umfassend die jeweiligen
Risikomanagementaktivititen sind. Dariiber hinaus wird die Nutzung von Derivaten im
Allgemeinen und einzelnen derivativen Finanzinstrumenten im Speziellen in vielen empi-
rischen Untersuchungen stellvertretend als Indikator fiir das Risikomanagement verwendet.
Neben diesen objektiven Kriterien flieBen auch subjektive Informationen in den Risikoma-
nagement-Score ein. So geben die Teilnehmer der Befragung ihre eigene Einschitzung ab,
welchen Beitrag das Risikomanagement zum Erfolg ihres Unternehmens leistet und wie
hoch die Qualitit des Risikomanagements in ihrem Hause ist. Wird der Beitrag und die
Qualitidt des Risikomanagements als hoch eingeschitzt, so wird angenommen, dass es sich
dabei um ein umfassendes und funktionsfihiges Risikomanagement handelt. Weitere
Einschitzungen, die in die Risikomanagementvariable einflieBen, beziehen sich auf: (1) die
Integration des Risikomanagements in bestehende Prozesse, (2) die Identifikation aller
relevanten Risiken, (3) die frithzeitige Anwendung von risikosteuernden Maflnahmen und
(4) die regelmiBige Uberwachung der Wirksamkeit der definierten risikosteuernden Maf-
nahmen. Die Integration des Risikomanagements in bestehende Prozesse ist eine Voraus-
setzung fiir ein effektives unternehmensweites Risikomanagement und kann eine effiziente
Zusammenarbeit zwischen dem Risikomanagement und weiteren Unternehmensfunktionen
sicherstellen. Die Informationen zur Risikomanagementintegration konnen damit ebenfalls
Aufschluss dariiber geben, wie konsequent das Risikomanagement bei einem Unternehmen
etabliert ist. Somit deutet eine solche Integration auf umfassende und unternehmensweite
Risikomanagementaktivitdten hin. Eine effektive Risikoidentifikation als Ausgangspunkt
des Risikomanagementprozesses setzt voraus, dass alle relevanten Risiken frithzeitig mit

Hilfe geeigneter Instrumente identifiziert werden. Ist dies nicht gegeben, so kann daraus
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abgeleitet werden, dass dieser Risikomanagementprozessschritt bzw. die eingesetzten
Instrumente zur Identifikation noch nicht vollstindig etabliert bzw. verbesserungswiirdig
sind. Damit konnen auch Informationen zur Risikoidentifikation Hinweise liefern, wie
umfassend das Risikomanagement im Unternehmen genutzt wird. Im Rahmen eines effek-
tiven Risikomanagements sind Risiken nicht nur frithzeitig zu identifizieren, zu erfassen
und zu bewerten, es sind auch rechtzeitig geeignete risikosteuernde Mafnahmen fiir die
Handhabung von Risiken zu ergreifen. Werden die Risiken zu spit gesteuert, kann dies als
Hinweis auf unzureichende Risikomanagementaktivititen interpretiert werden. Deshalb
flieBen Informationen zu diesem Sachverhalt ebenfalls in den Risikomanagement-Score
ein. Dabei ist allein die Definition und Ergreifung risikosteuernder MaBBnahmen nicht
ausreichend. Vielmehr ist auch ihre Wirksamkeit regelméBig zu iiberpriifen. Wie bereits in
Kapitel 2.1.2.3 angefiihrt, kann diese Uberwachung Aufschluss dariiber geben, ob die
definierten risikosteuernden MaBnahmen der Hohe des jeweiligen Risikos angemessen
sind und ob sie ausreichen, um ein gewiinschtes Ergebnis mit der Risikosteuerung zu
erzielen. Die Informationen zur Uberwachung der festgelegten risikosteuernden MaBnah-
men konnen damit Anhaltspunkte dafiir liefern, in welchem Umfang die Wirksamkeit der
risikosteuernden Mallnahmen verfolgt wird. Deshalb werden diese Informationen ebenfalls

im Risikomanagement-Score berticksichtigt.

Jedes Unternehmen kann ein Maximum von fiinf Punkten je RMScore-Element erreichen
abhédngig von der Ausprigung im eigenen Unternehmen. Damit kann ein maximaler Risi-
komanagement-Score von 40 Punkten pro Unternehmen erzielt werden. Auf eine Gewich-
tung der einzelnen Elemente des Risikomanagement-Scores wird verzichtet, da
angenommen wird, dass alle Elemente fiir ein umfassendes Risikomanagement gleicher-
mafen bedeutsam sind. Tabelle 8 fasst die fiir den Risikomanagement-Score ausgewihlten
Risikomanagementinformationen zusammen. An dieser Stelle sei angemerkt, dass der
definierte Risikomanagement-Score eine relative Malzahl fiir die Ausprigung von Risi-
komanagementaktivititen darstellt. Die definierte MaBzahl umfasst nur einen Teil der
moglichen Risikomanagementinformationen, die in einen Risikomanagement-Score ein-
flieBen konnen. Gleichwohl kann die so definierte Risikomanagementvariable wertvolle
Anhaltspunkte dafiir liefern, wie umfassend sich Unternehmen mit dem Risikomanagement

befassen und wie stark die jeweiligen Risikomanagementaktivititen ausgeprigt sind.
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Tabelle 8: Elemente des Risikomanagement-Scores**

RMScore-Element Beschreibung

RMScore-Element 1 Anwendung von At-Risk-Kennzahlen
RMScore-Element 2 Nutzung derivativer Finanzinstrumente
RMScore-Element 3 Einschitzung der Befragten zum Beitrag des Risikomanagements zum Unternehmenser-

folg im eigenen Unternehmen

RMScore-Element 4 Einschitzung der Befragten zur Qualitit des eigenen Risikomanagements

RMScore-Element 5a ~ Meinung der Befragten zur Aussage: "Das Risikomanagement in unserem Unternehmen

ist in bestehende Planungs-, Kontroll- und Berichtsprozesse integriert"

RMScore-Element 5b  Meinung der Befragten zur Aussage: "In unserem Unternehmen werden alle fiir das
Unternehmen relevanten Risiken identifiziert"

RMScore-Element 5c ~ Meinung der Befragten zur Aussage: "In unserem Unternehmen werden risikosteuernde

MafBnahmen ergriffen sobald Risiken identifiziert sind"

RMScore-Element 5d ~ Meinung der Befragten zur Aussage: "In unserem Unternehmen findet eine regelmifige

Uberwachung der Wirksamkeit der definierten risikosteuernden MaRnahmen statt"

4.2.2 Ergebnisse der eigenen empirischen Untersuchung

Ausgehend von der deskriptiven Untersuchung des Datensatzes werden die Ergebnisse der
univariaten Analyse zu den Unterschieden in Unternehmenskennzahlen zwischen den
Unternehmen mit unterschiedlich stark ausgepréigten Risikomanagementaktivitdten darge-
stellt. In Abgrenzung zu den bisherigen empirischen Arbeiten wird hier die vorgestellte
Risikomanagementvariable verwendet, die iiber die Betrachtung des Hedgings bzw. die
Derivatenutzung hinausgeht. Erginzend dazu wird ebenfalls untersucht, ob Unterschiede in
Bezug auf Unternehmenskennzahlen bei den Derivatenutzern und Nicht-Derivatenutzern

existieren.

Gegenstand der vorliegenden Analyse sind deutsche Industrie- und Handelsunternehmen
aus den Indizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX, die im Rahmen der in Kapitel 3
dargestellten empirischen Untersuchung befragt wurden. Da eines der Unternehmen der
Stichprobe zwischenzeitlich insolvent ist, wird es aus dieser Analyse ausgeschlossen.

Somit umfasst die Stichprobe 48 Unternehmen.

3% Tabelle in Anlehnung an Bock (2013), S. 98.
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4.2.2.1 Deskriptive Analyse des Datensatzes

Die analysierten Unternehmenskennzahlen stammen aus den Jahresabschliissen 2005 bis
2010 und werden als Durchschnittswerte pro Unternehmen berechnet. Fiir die Ermittlung
der Durchschnitte wird das arithmetische Mittel genutzt. Da es sich bei den analysierten
Unternehmenskennzahlen nicht um Wachstumsfaktoren bzw. Wachstumsraten handelt und
diese Kennzahlen auch Werte kleiner/gleich Null annehmen konnen, scheidet das geomet-

rische Mittel fiir die Verdichtung aus™’

. Fiir die Berechnung der Volatilititskennzahlen
wird statt der Standardabweichung der Variationskoeffizient der jeweiligen Unterneh-
menskennzahl fiir den betrachteten Zeitraum herangezogen436. Tabelle 9 enthilt die in der
Analyse verwendeten Unternehmenskennzahlen, ihre Definition sowie eine zusammenfas-
sende deskriptive Statistik der Stichprobe mit dem arithmetischen Mittel (Mittel) und der

Standardabweichung (o).

Tabelle 9:  Definition analysierter Unternehmenskennzahlen und zusammenfassende

Statistik™’
Unternehmenskennzahl Definition Stichprobe
(N=48)
Mittel G
Fremdkapitalquote Verbindlichkeiten / Gesamtvermogen 0,63 0,14
EBIT-Zinsdeckungs- EBIT / Zinsaufwand 6,32 4,52
verhiltnis
Langfristige Verbindlich- Langfristige Verbindlichkeiten / Gesamtverbind- 0,30 0,12
keitsquote lichkeiten
EBIT-Marge EBIT / Umsatz 0,02 0,41
Unternehmensgrofie Natiirlicher Logarithmus vom Gesamtvermogen 8,58 2,03
Sachanlagenintensitit Sachanlagevermogen / Gesamtvermdgen 0,25 0,14
Immaterielle Vermogens- Immaterielles Vermogen / Gesamtvermogen 0,14 0,13
quote
Cash Flow-Volatilitit Variationskoeffizient des Cash-Flow im Zeitraum 0,68 0,98
2005-2010
EBIT-Volatilitit Variationskoeffizient des EBIT im Zeitraum 0,63 0,51
2005-2010

43 Das geometrische Mittel ist ein sinnvolles Lagema zur Berechnung von durchschnittlichen Wachstumsfaktoren und
Wachstumsraten wie z.B. dem Umsatzwachstum. Im Gegensatz zum arithmetischen Mittel ist das geometrische Mittel
nur fiir positive Werte > 0 sinnvoll (vgl. z.B. Duller (2006), S. 102ff. und Schuster/Liesen (2014), S. 37f.).

3 Die Verwendung der Standardabweichung ist in diesem Fall nicht sinnvoll, da die Abweichungen als Differenz vom
Mittelwert berechnet werden und damit von der GroBe dieses Mittelwerts abhidngen. Der Variationskoeffizient ist ein
relatives, dimensionsloses Streuungsmalf, das sich als Quotient der Standardabweichung und des arithmetischen Mit-
tels vor allem fiir den Streuungsvergleich gleichartiger allerdings unterschiedlich dimensionierter bzw. unterschiedli-
cher Merkmale eignet (vgl. z.B. Eckstein (2013), S. 55).

437 Tabelle entnommen aus Bock (2013), S. 100.
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Unternehmenskennzahl Definition Stichprobe
(N=48)
Mittel G

Jahresiiberschuss-Volatilitit  Variationskoeffizient des Jahresiiberschusses im 1,01 0,76
Zeitraum 2005-2010

Umsatz-Volatilitit Variationskoeffizient des Umsatzes im Zeitraum 0,20 0,18
2005-2010

Market-to-Book-Verhiltnis ~ Marktkapitalisierung / Eigenkapital zum Buch- 2,10 1,16
wert

F&E-Aufwandsquote F&E-Aufwand / Gesamtvermogen 0,03 0,05

Durchschnittliche Fremd- Zinsaufwand / Finanzverbindlichkeiten 0,33 0,89

kapitalkosten

Liquiditit 1. Grades Liquide Mittel / kurzfristige Verbindlichkeiten 0,39 0,50

Liquiditét 2. Grades (Liquide Mittel + kurzfristige Forderungen) / 1,10 0,55
kurzfristige Verbindlichkeiten

Liquiditit 3. Grades Umlaufvermogen / kurzfristige Verbindlichkeiten 1,67 0,63

Dividendenausschiit- Dividenden pro Aktie / Ergebnis pro Aktie 0,41 0,54

tungsquote

Risikomanagementvariable  Risikomanagement-Score 0,80 0,14

4.2.2.2 Univariate Analyse

Auf Basis des ermittelten Risikomanagement-Scores, d.h. der erreichten Gesamtpunktzahl
iber alle Elemente, werden Unternehmen anhand der Ausprigung ihrer Risikomanagemen-
taktivititen einer Analyse unterzogen. Dafiir wird die Stichprobe anhand des Risikoma-
nagement-Scores in zweil Gruppen aufgeteilt, um Unterschiede in den jeweiligen
Unternehmenskennzahlen in Abhingigkeit von der Nutzungsintensitit des Risikomanage-
ments zu untersuchen. Dabei wird angenommen, dass Unternehmen mit mindestens 75%
des maximalen Risikomanagement-Scores umfassende Risikomanagementaktivititen
zeigen (Gruppe la). Fiir Unternehmen mit weniger als 75% der maximalen Gesamtpunkt-
zahl werden moderate Risikomanagementaktivititen angenommen (Gruppe 2a). Um zu
untersuchen, ob signifikante Unterscheide zwischen den beiden definierten unabhingigen
Gruppen bestehen, wird der nicht-parametrische Mann-Whitney-Test eingesetzt438. Dieser

Test findet vor allem dann Anwendung, wenn die Voraussetzungen fiir einen t-Test nicht

438 Mit diesem Test wird die Nullhypothese iiberpriift, dass die beiden Gruppen aus derselben Grundgesamtheit stammen.
Wird diese Nullhypothese verworfen, dann sollten die Werte der beiden Gruppen in der zu Beginn geordneten Reihen-
folge ungleichmifig verteilt sein, die durchschnittlichen Ridnge der beiden Gruppen sollten eine unterschiedliche Gro-
Be aufweisen und der Signifikanzwert sollte kleiner als 0,05 sein (vgl. z.B. Brosius (1998), S. 758f.).
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erfiillt sind**. Tabelle 10 fasst die Testergebnisse zusammen und zeigt den Mittelwert, die
Standardabweichung sowie den mittleren Rang je Unternehmenskennzahl fiir die Unter-
nehmen mit umfassenden Risikomanagementaktivititen (N=34) und fiir jene mit modera-
ten Risikomanagementaktivititen (N=14). Die letzte Spalte enthilt den Signifikanzwert

(p-Wert) des Mann-Whitney-Tests.

Tabelle 10: Ergebnisse des Mann-Whitney-Tests auf Unterschiede in
Unternehmenskennzahlen zwischen Unternehmen mit umfassenden und
moderaten Risikomanagementaktivititen**

Unternehmens- Gruppe 1a: Umfassende RM- Gruppe 2a: Moderate RM- p-Wert
kennzahl AKktivtiaten (N=34) Aktivititen (N=14) (2-seitig)

Mittel c Mittlerer Mittel c Mittlerer

Rang Rang

Fremdkapitalquote 0,67 0,10 29,00 0,52 0,15 13,57 ,001
EBIT-Zinsdeckungs- 6,15 4,14 24,29 6,74 5,48 25,00 874
verhiltnis
Langfristige Ver- 0,34 0,09 28,91 0,20 0,13 13,79 ,001
bindlichkeitsquote
EBIT-Marge 0,08 0,05 26,38 -0,13 0,75 19,93 ,147
Unternehmensgrofie 9,35 1,72 29,65 6,72 1,44 12,00 ,000
Sachanlagenintensitit 0,27 0,15 25,41 0,23 0,13 22,29 ,482
Immaterielle Vermo- 0,16 0,13 28,00 0,08 0,10 16,00 ,007
gensquote
Cash Flow-Volatilitit 0,48 0,55 20,94 1,16 1,53 33,14 ,006
EBIT-Volatilitit 0,48 0,31 20,47 1,01 0,71 34,29 ,002
Jahresiiberschuss- 0,86 0,60 22,21 1,36 0,99 30,07 077
Volatilitit
Umsatz-Volatilitéit 0,14 0,07 20,68 0,35 0,27 33,79 ,003
Market-to-Book- 2,03 1,09 24,12 2,28 1,34 25,43 ,768
Verhiltnis
F&E-Aufwandsquote 0,02 0,02 20,85 0,07 0,07 33,36 ,005
Durchschnittliche 0,17 0,37 20,76 0,73 1,52 33,57 ,004
Fremdkapitalkosten
Liquiditit 1. Grades 0,27 0,25 21,44 0,68 0,78 31,93 ,018
Liquiditit 2. Grades 0,91 0,37 20,50 1,52 0,74 34,21 ,002
Liquiditit 3. Grades 1,44 0,46 19,82 2,21 0,70 35,86 ,000
Dividendenausschiit- 0,51 0,60 29,00 0,19 0,21 13,57 ,001
tungsquote

43 Der Mann-Whitney-Test eignet sich insbesondere bei kleinem Stichprobeumfang und/oder wenn die zu testenden
Variablen in der Grundgesamtheit nicht normalverteilt sind (vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 601). Dabei sollte der Um-
fang der Stichproben > 8 sein (vgl. Eckstein (2012), S. 120).

40 Tabelle entnommen aus Bock (2013), S. 101.
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Die Ergebnisse zeigen, dass sich die Unternehmen mit umfassenden Risikomanagementak-
tivitditen von jenen mit moderatem Engagement in mehreren Dimensionen signifikant
unterscheiden. In Ubereinstimmung mit der Argumentation zu den Transaktionskosten
finanzieller Anspannung (Kapitel 4.1.1) verfiigen die Unternehmen mit umfassenden Risi-
komanagementaktivititen iiber eine statistisch signifikant hohere Verschuldung gemessen
anhand der Fremdkapitalquote und iiber ein geringeres EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis, was
jedoch statistisch nicht signifikant ist. Andere Ergebnisse stehen im Gegensatz zu dieser
Begriindung fiir ein unternehmerisches Risikomanagement. Die Unternehmen mit umfas-
senden Risikomanagementaktivititen sind sowohl grofer als auch profitabler und ihre
Verbindlichkeiten weisen eine hohere Quote an langfristigen Verbindlichkeiten auf. Im
Gegensatz zur EBIT-Marge sind die Ergebnisse in Bezug auf die Unternehmensgrée und
auf die langfristige Verbindlichkeitsquote statistisch signifikant. Das Ergebnis zur Unter-
nehmensgrofe tiberrascht allerdings nicht. Wie bereits in Kapitel 4.1.1 angefiihrt, wird der
ermittelte positive Zusammenhang mit den Vorteilen bei Risikomanagementaktivititen fiir
gro3e Unternehmen begriindet. Daneben ist kein signifikanter Unterschied in der Sachan-
lagenintensitit ersichtlich und die Unternehmen mit umfassenden Risikomanagementakti-
vititen zeigen entgegen der Erwartung einen hoheren Wert fiir die Kennzahl. Der
beobachtete Unterschied hinsichtlich des immateriellen Vermogens ist dagegen statistisch
signifikant und féllt wie erwartet in Gruppe 1a hoher aus. Ebenso liegen statistisch signifi-
kante Unterschiede zwischen den beiden Gruppen in Bezug auf die durchschnittlichen
Fremdkapitalkosten vor. So weist Gruppe la geringere durchschnittliche Fremdkapitalkos-

ten auf, was der Erwartung entspricht.

Der nicht-parametrische Test zeigt ebenfalls signifikante Unterschiede in der Volatilitit
von Cash Flow, EBIT und Umsatz sowie einen statistisch aber auf dem 10%-Niveau signi-
fikanten Unterschied in der Volatilitit des Jahresiiberschusses. So zeigen Unternehmen mit
umfassenden Risikomanagementaktivititen eine geringere Volatilitét fiir diese Unterneh-
menskennzahlen. Diese empirische Beobachtung unterstreicht die bereits dargestellte und
in der Literatur geduBerte Ansicht (Kapitel 4.1.1), dass Unternehmen das Risikomanage-
ment einsetzen, um die Schwankung des Cash Flows zu reduzieren und so abzusichern,
dass ausreichend liquide Mittel fiir Investitionen in geeignete Wachstumsfelder zur Verfii-

gung stehen. Die Auswirkungen der Cash Flow-Volatilitit, wie z.B. der beschriebene
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negative Einfluss auf Investitionstitigkeiten, sind somit ein wesentlicher Faktor, der von

Unternehmen im Rahmen ihrer Risikomanagementaktivititen zu beriicksichtigen ist**'.

Anhand der univariaten Analyse kann weiterhin abgeleitet werden, dass sich Unternehmen
mit umfassenden Risikomanagementaktivititen hinsichtlich des Market-to-Book-
Verhiltnisses als Stellvertreter fiir Wachstumschancen nicht statistisch signifikant von den
Unternehmen der Gruppe 2a unterscheiden und dass diese Kennzahl in der zweiten Gruppe
leicht hoher ist. Eine weitere hdufig verwendete Stellvertretergrof3e fiir Wachstumschancen
ist die F&E-Aufwandsquote, die in Gruppe la ebenfalls geringer ausfillt. Dieses statistisch
signifikante Ergebnis fiir die F&E-Aufwandsquote steht allerdings der Vorhersage in
Bezug auf die Reduzierung des Unterinvestitionsproblems entgegen. Somit kann die er-
wartete positive Beziehung zwischen den beiden stellvertretenden Variablen fiir Wachs-
tumschancen und dem Umfang von Risikomanagementaktivititen mit der hier
vorliegenden Stichprobe nicht belegt werden. Folglich stehen diese Ergebnisse im Wider-
spruch zu der Annahme, dass das Risikomanagement Wachstumschancen schiitzen

442
kann™"”.

Dariiber hinaus deutet der Mann-Whitney-Tests darauf hin, dass sich Unternehmen mit
umfassenden Risikomanagementaktivtiten von jenen mit moderaten Aktivitdten hinsicht-
lich der Substitute fiir das Risikomanagement statistisch signifikant unterscheiden. Tabelle
10 zeigt, dass die Gruppe la deutlich weniger liquide Mittel und eine hohere Dividenden-
ausschiittungsquote aufweist. Diese Ergebnisse stimmen mit der Vorhersage zur Risiko-
managementsubstitution tiberein. Je hoher die Liquiditit ersten, zweiten und dritten Grades
— stellvertretend fiir die Liquiditit eines Unternehmens — und je geringer die Dividenden-
ausschiittungsquote — stellvertretend fiir die Dividendenpolitik — sind, desto geringer ist die
Notwendigkeit fiir unternehmerisches Risikomanagement. Damit stiitzt die vorliegende
empirische Untersuchung ebenfalls die Ansicht, dass das Hedging und andere Finanzpoli-

tiken eines Unternehmens als Substitute betrachtet werden koénnen**.

Daneben lassen sich deutliche Unterschiede zwischen beiden Gruppen hinsichtlich des
Ratings feststellen. Unternehmen, die Ratingangaben in ihren Geschiftsberichten bereit-

stellen, nutzen das Risikomanagement tendenziell umfassender. Dies kann im Zusammen-

41 Vg]. Minton/Schrand (1999), S. 458.
42 ygl. Pagach/Warr (2011), S. 200.
3 yol. Nance/Smith/Smithson (1993), S. 281.
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hang mit der verstiarkten Beachtung von Risikomanagementaktivititen durch Ratingagen-
turen gesehen werden. So schlielt beispielsweise die Agentur Standard & Poor's das Risi-
komanagement regelmiBig als eine Dimension in die Unternehmensbewertung ein***. Aus
diesem Grund kann das Risikomanagement insbesondere fiir jene Unternehmen zuneh-
mend bedeutsam werden, die sich einem externen Bewertungsprozess unterziehen und die

gestiegenen Anforderungen von Ratingagenturen erfiillen miissen.

Da die Derivatenutzung in zahlreichen Studien als Risikomanagementvariable genutzt
wird, erfolgt zusitzlich eine Aufteilung der Stichprobe in Derivatenutzer (Gruppe 1b) und
Nicht-Derivatenutzer (Gruppe 2b). Dies dient der Priifung, ob die Ergebnisse in Abhéingig-
keit der gewihlten Risikomanagementvariable differieren. Bei dieser Aufteilung sind die
Derivatenutzer (Gruppe 1b) genauso wie Unternehmen mit umfassenden Risikomanage-
mentaktivititen (Gruppe 1a) statistisch signifikant groBer und weisen eine hohere Quote an
langfristigen Verbindlichkeiten sowie niedrigere durchschnittliche Fremdkapitalkosten
zusammen mit einer niedrigeren Umsatz-Volatilitit auf. Mit der Derivatenutzung als Diffe-
renzierungsmerkmal ergeben sich Unterschiede im Gegensatz zur Aufteilung anhand des
Risikomanagement-Scores. In der vorliegenden Stichprobe weisen die beiden Gruppen
(Gruppe 1b und Gruppe 2b) keine signifikanten Unterschiede in Bezug auf den immateriel-
len Vermogensanteil, die EBIT- und Jahresiiberschuss-Volatilitit sowie die F&E-
Aufwandsquote auf. Die Richtung des Zusammenhangs fiir die drei erstgenannten Unter-
nehmenskennzahlen ist jedoch erwartungskonform. Daneben sind die Ergebnisse fiir die
Fremdkapitalquote, die Cash Flow-Volatilitit, die Liquiditidtskennzahlen und die Dividen-
denausschiittungsquote auf dem 10%-Niveau signifikant. Die ermittelte Richtung der
Beziehung fiir diese Unternehmenskennzahlen entspricht weiterhin der Vorhersage aus der
Theorie. Das Ergebnis fiir das EBIT-Zinsdeckungsverhiltnis ist statistisch nicht signifikant
und der durchschnittliche Wert ist bei den Derivatenutzern groer. Zusitzlich sind die
beiden Gruppen weder statistisch signifikant unterschiedlich noch stimmt die erwartete
Richtung der Unterschiede in Bezug auf die EBIT-Marge, die Sachanlagenintensitdt und
das Market-to-Book-Verhiltnis. Dieses Ergebnis stimmt mit den Erkenntnissen der Analy-

se anhand des Risikomanagement-Scores iiberein.

44 yol. Dreyer/Ingram (2008a), S. 2.
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Tabelle 11: Ergebnisse des Mann-Whitney-Tests auf Unterschiede in
Unternehmenskennzahlen zwischen Derivatenutzern und Nicht-

Derivatenutzern*®
Unternehmens- Gruppe 1b: Gruppe 2b: p-Wert
kennzahl Derivatenutzer (N=40) Nicht-Derivatenutzer (N=8) (2-seitig)
Mittel c Mittlerer Mittel c Mittlerer
Rang Rang
Fremdkapitalquote 0,65 0,11 26,15 0,52 0,20 16,25 ,068
EBIT-Zinsdeckungs- 6,39 4,25 25,16 5,97 6,03 21,19 ,463
verhiltnis
Langfristige Verbind- 0,33 0,11 26,93 0,19 0,13 12,38 ,007
lichkeitsquote
EBIT-Marge 0,08 0,05 25,58 -0,27 0,99 19,13 ,234
Unternehmensgrofe 9,00 1,90 27,40 6,49 1,26 10,00 ,001
Sachanlagenintensitit 0,27 0,15 25,68 0,18 0,11 18,63 ,194
Immaterielle Vermo- 0,14 0,12 25,23 0,12 0,14 20,88 422
gensquote
Cash Flow-Volatilitit 0,51 0,52 22,80 1,53 1,98 33,00 ,060
EBIT-Volatilitit 0,61 0,55 23,10 0,74 0,29 31,50 121
Jahresiiberschuss- 0,90 0,60 23,15 1,52 1,22 31,25 ,135
Volatilitit
Umsatz-Volatilitéit 0,16 0,12 22,43 0,39 0,31 34,88 ,022
Market-to-Book- 2,02 1,02 24,65 2,50 1,72 23,75 ,868
Verhiltnis
F&E-Aufwandsquote 0,03 0,03 23,34 0,07 0,08 30,31 ,198
Durchschnittliche 0,27 0,92 22,30 0,65 0,76 35,50 ,015
Fremdkapitalkosten
Liquiditit 1. Grades 0,30 0,26 23,00 0,85 1,00 32,00 ,097
Liquiditat 2. Grades 1,00 0,39 22,83 1,57 0,94 32,88 ,064
Liquiditit 3. Grades 1,57 0,53 22,88 2,15 0,89 32,63 ,072
Dividendenausschiit- 0,45 0,57 26,00 0,24 0,26 17,00 ,097
tungsquote

Tabelle 11 enthilt die Ergebnisse des Mann-Whitney-Tests zur Untersuchung von Unter-
schieden in Unternehmenskennzahlen zwischen Derivatenutzern und Nicht-Derivatenut-
zern. Neben dem Mittelwert und der Standardabweichung sind dort der mittlere Rang
sowie der p-Wert dargestellt. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass ein Teil der erwar-
teten Resultate auch bei dieser Aufteilung der Stichprobe, wenngleich mit teils geringeren

Signifikanzwerten, bestitigt wird. Daraus kann abgeleitet werden, dass eine Risikoma-

45 Tabelle entnommen aus Bock (2013), S. 101.
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nagementvariable, die mehr Risikomanagementinformationen beinhaltet, bei der hier

untersuchten Stichprobe zu besseren Resultaten fiihrt.

4.3 Analyse des Zusammenhangs zwischen Risikomanagement und
Unternehmenskennzahlen auf Basis einer Analyse von
Risikoberichten

In Kapitel 4.2 wurde der Zusammenhang zwischen dem Risikomanagement und Unter-
nehmenskennzahlen auf Basis des dort definierten Risikomanagement-Scores untersucht.
Erginzend dazu wird in diesem Kapitel die Risikoberichterstattung der befragten Unter-
nehmen aus den Jahren 2005 und 2010 analysiert. Zunédchst wird die Risikobericht-
Kennzahl definiert und ausgewertet. Danach wird auf dieser Basis der Stand der Berichter-
stattung {iber das Risikomanagement und Risiken darstellt sowie deren Verinderung im
Zeitverlauf aufgezeigt. AnschlieBend wird anhand der ermittelten Risikobericht-Kennzahl
untersucht, ob ein Zusammenhang zwischen der risikoorientierten Berichterstattung und

ausgewihlten Unternehmenskennzahlen existiert.

4.3.1 Definition der Risikobericht-Kennzahl

Neben dem in Kapitel 4.2 verwendeten Risikomanagement-Score wird fiir die nachfolgen-
de Analyse mit der Risikobericht-Kennzahl (RB-Kennzahl) eine neue Variable definiert
und anhand von Risikomanagementinformationen aus den Risikoberichten ermittelt. Diese
RB-Kennzahl ist ein Indikator fiir die risikoorientierte Berichterstattung. Dabei ist zu
betonen, dass die RB-Kennzahl nur als relatives Mal3 gelten kann, da sie ausgewihlte
Risikomanagementinformationen betrachtet. Die Vollstindigkeit einer risikoorientierten
Berichterstattung ist damit jedoch nicht gewihrleistet. Zusitzlich liefert die RB-Kennzahl
nur Hinweise auf das Vorhandensein bestimmter Risikomanagementinformationen im
Risikobericht, sie ldsst hingegen keine Aussage iiber deren Qualitit zu. Deshalb haben
Unternehmen mit einer hoheren (niedrigeren) RB-Kennzahl nicht zwingend eine bessere
(schlechtere) risikoorientierte Berichterstattung, dennoch stellen sie quantitativ mehr (we-
niger) Informationen iiber ihr Risikomanagement und ihre Risiken bereit. Die zur Ermitt-
lung der RB-Kennzahl einbezogenen Informationen werden zu einem Wert verdichtet, um

sie einer statistischen Analyse zuginglich zu machen.

Die RB-Kennzahl umfasst sechs Komponenten, die in Abbildung 33 dargestellt sind. Dazu

gehoren Informationen zur Risikopolitik und -strategie, zur Risikomanagementorganisation
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(Ablauf- und Aufbauorganisation), zum Risikomanagementprozess, zur Risikomanage-
menteffektivitidt und zur Gesamtrisikosituation. Diese konnen als wesentliche Bestandteile
einer risikoorientierten Berichterstattung angesehen werden. Zusitzlich flie3t die Anzahl
der berichteten Risiken in die RB-Kennzahl ein*®. Fiir jede Komponente wird eine be-

stimmte Punktzahl anhand vordefinierter Kriterien Vergeben447.

4 Komponente 1 e Komponente 2 N\ Komponente 3 )
Risikopolitik und Risikomanagement- Risikomanagement-
-strategie organisation prozess
— Risikobericht-Kennzahl \
Risikomanagement- Gesamtrisikosituation Einzelrisiken
effektivitit
\_ Komponente 4 )\ Komponente 5 PJAS Komponente 6 )

Abbildung 33: Komponenten der Risikobericht-Kennzahl

Fiir die erste Komponente werden Angaben zur Risikopolitik und -strategie des jeweiligen
Unternehmens herangezogen. Dabei wird unter anderen nach Aussagen zu der im Unter-
nehmen genutzten Risikodefinition, zu Risikomanagementgrundsitzen, zum Risikobe-
wusstsein, zu Risiko-Rendite-Abwigungen und Risikomanagementzielen gesucht. Fiir
diese Komponente konnen Unternehmen maximal drei Punkte erhalten. Fiir die Darstel-
lung der Risikomanagementorganisation als zweite Komponente der RB-Kennzahl werden
Informationen zum Risikomanagementsystem, zur Integration des Risikomanagements in
bestehende Prozesse sowie zu den am Risikomanagement beteiligten Funktionen und
Einheiten einbezogen. Fiir diese Informationen wird jeweils ein Punkt vergeben, wonach

sich eine maximale Anzahl von drei Punkten ergibt.

Zur Beschreibung des Risikomanagementprozesses, der dritten Komponente der RB-
Kennzahl, werden Informationen zu einzelnen Prozessschritten inklusive dazugehoriger
Instrumente erhoben. Im Falle der Risikoidentifikation und -erfassung wird jeweils ein

Punkt fiir die Nennung dieses Risikomanagementprozessschrittes im Risikobericht sowie

#6 Die gewshlten Komponenten orientieren sich an den Anforderungen des DRS 20 (vgl. dazu auch
GleiBner/Berger/Rinne/Schmidt (2005), S. 344ff.).

7 An dieser Stelle sei beispielhaft auf die Arbeit von Fischer und Vielmeyer hingewiesen, die die risikoorientierte
Unternehmenspublizitit der DAX 100 Unternehmen mit Hilfe des Risk Disclosure Score (RDScore) analysieren. Die
Autoren nutzen fiir die Ermittlung des RDScore drei Gruppen von Elementen, die Informationen zur Risikoidentifika-
tion und -kontrolle, zur Bewertung und Steuerung von Einzelrisiken und zur Aggregation zu einem Gesamtrisiko um-
fassen (vgl. Fischer/Vielmeyer (2004a), S. 465).
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fiir Angaben zu deren Hiufigkeit und Prognosehorizont vergeben. Zusitzlich werden bis
zu drei weitere Punkte fiir Angaben zu Instrumenten verteilt. Fiir die Angaben zur Risiko-
bewertung und Risikosteuerung wird jeweils ein Punkt vergeben. Fiir Hinweise auf dazu-
gehorige Instrumente und Methoden sind bis vier Punkte moglich. Mit dieser dritten
Komponente werden Aussagen zur Risikoaggregation sowie qualitative und quantitative
Angaben zur Aggregationsmethodik beriicksichtigt, fiir die maximal drei Punkte zu errei-
chen sind. Beziiglich der Risikoiiberwachung werden neben der Nennung des Prozess-
schrittes im Risikobericht Angaben zur Uberwachungsfrequenz sowie Aussagen zur
Uberwachung der Wirksamkeit der definierten risikosteuernden MaBnahmen mit jeweils
einem Punkt bewertet. Zuletzt werden zusitzlich zur Nennung der Risikokommunikation
als Prozessschritt Aussagen zur Frequenz der internen Risikokommunikation und zu
Schwellenwerten, die risikokommunikative Maflnahmen im Unternehmen ausldsen, mit

insgesamt drei moglichen Punkten in die Bewertung einbezogen.

Fiir die vierte Komponente, die Risikomanagementeffektivitit, wird bewertet, ob Angaben
zur Wirksamkeit des Risikomanagements und zu deren Beurteilung oder mindestens
Uberwachung in den Geschiiftsberichten vorhanden sind sowie von wem und wie diese
vorgenommen wird**®. Fiir die Gesamtrisikosituation als fiinfte Komponente wird unter-
schieden, ob nur eine kurze Aussage oder eine ausfiihrlichere Darstellung gewihlt wurde.
Die Analyse der berichteten Einzelrisiken wird anhand der in Kapitel 2.1.2.3 definierten
Risikokategorien und der zugehorigen Einzelrisiken vorgenommen. Bei der Ermittlung der
RB-Kennzahl werden somit 28 Einzelrisiken beriicksichtigt, die in fiinf Risikokategorien
zusammengefasst werden. Dabei werden strategische Risiken wie beispielsweise Risiken
in Bezug auf die Unternehmensstrategie, strategische Ziele und kritische Erfolgsfaktoren in
dieser Arbeit nicht weiter in Einzelrisiken aufgeteilt. Demzufolge flieBen Angaben zu
strategischen Risiken mit einem Punkt in die Bewertung ein. Insgesamt sind damit 29
Punkte fiir diese Komponente erreichbar. Insgesamt konnen iiber alle Komponenten der

RB-Kennzahl 65 Punkte erzielt werden.

8 Dabei wird der Begriff Wirksamkeit mit dem Begriff Effektivitit gleichgesetzt. Damit werden Angaben zur Wirksam-
keit des Risikomanagements bei dieser Komponente ebenso beriicksichtigt.
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4.3.2 Auswertung der Risikoberichte fiir die Geschiftsjahre 2005 und 2010

4.3.2.1 Stellenwert der Risikoberichterstattung im Lagebericht

Der Risikoberichterstattung wird von einzelnen Unternehmen unterschiedliche Aufmerk-
samkeit gewidmet, was sich in der variierenden Linge der Risikoberichte wiederspiegelt.
Im Jahr 2005 haben die Risikoberichte eine durchschnittliche Linge von vier Seiten. Die
Seitenanzahl kann trotz unterschiedlicher Darstellungsweise der Risikoberichte als Ver-
gleichsgrofe herangezogen werden, da sie allein fiir die Gegeniiberstellung zweier Berich-
te desselben Unternehmens genutzt wird. Im Jahr 2010 erhoht sich der durchschnittliche
Seitenumfang der Risikoberichte auf neun Seiten. Dieser Anstieg ist allerdings zum Teil
durch die zusitzlichen gesetzlichen Anforderungen verursacht, die sich aus dem Gesetz zur
Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG) vom 25. Mai 2009 ergeben. Laut §315 Abs. 2
Nr. 5 des Handelsgesetzbuchs ist im Konzernlagebericht tiber ,,die wesentlichen Merkmale
des internen Kontroll- und des Risikomanagementsystems im Hinblick auf den Konzern-

rechnungslegungsprozess* zu berichten.

4.3.2.2 Deskriptive Statistik der Risikobericht-Kennzahl

Im Rahmen der Analyse werden die Risikoberichte aus den Jahren 2005 und 2010 ausge-
wertet. Die Basis fiir diese Analyse bildet dieselbe Stichprobe von 48 Unternehmen, die
bereits fiir die Untersuchung in Kapitel 4.2 herangezogen wurde. Allerdings sind die Risi-
koberichte fiir drei von diesen Unternehmen fiir das Jahr 2005 nicht verfiigbar, weil diese
zum damaligen Zeitpunkt nicht borsennotiert waren. Deshalb werden diese Unternehmen
aus der Analyse fiir das Jahr 2005 ausgeschlossen. Insgesamt werden 93 Risikoberichte

ausgewertet, davon 45 fiir das Jahr 2005 und 48 fiir das Jahr 2010.

Der durchschnittliche Wert der RB-Kennzahl im 2005 betrigt 25 Punkte, was 38% der
maximalen Punktzahl entspricht. Ein Anstieg auf 34 Punkte (+35%) im Jahr 2010 deutet
darauf hin, dass in den Risikoberichten mehr Informationen zum Risikomanagement und
zur Risikosituation verdffentlicht werden. Damit hat sich die durchschnittlich erreichte
Punktzahl auf 52% des Maximalwerts erhoht. Allerdings weist dieses Ergebnis weiterhin
auf einen hohen Nachholbedarf bei der externen Risikoberichterstattung hin. Die weiteren

Angaben zur deskriptiven Statistik der RB-Kennzahl sind Abbildung 34 zu entnehmen.
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2005 2010

Abbildung 34: Vergleich der Risikobericht-Kennzahl in 2005 und 2010

Die erreichte Punktzahl pro Komponente der RB-Kennzahl bezogen auf die maximal zu
erreichende Gesamtpunktzahl in 2005 und 2010 ist in Abbildung 35 dargestellt. Dabei wird
deutlich, dass fiir alle Komponenten ein Anstieg in 2010 gegeniiber 2005 zu verzeichnen
ist. Die Komponenten Risikomanagementorganisation und Gesamtrisikosituation haben in
den beiden untersuchten Jahren am besten abgeschnitten. Das schlechteste Ergebnis liefert
in beiden Jahren die Risikomanagementeffektivitit gefolgt von der Komponente Risikopo-
litik und -strategie. Nachfolgend werden die einzelnen Komponenten der RB-Kennzahl

ausgewertet.

2005 2010 2005 2010 2005 2010 2005 2010 2005 2010 2005 2010
Risikopolitik und Risikomanagement- Risikomanagement- Risikomanagement- Gesamtrisiko- Einzelrisiken
-strategie organisation prozess effektivitit position

I:l Nicht erreichte Punktzahl (%) pro Komponente
- Erreichte Punktzahl (%) pro Komponente

Abbildung 35: Berichterstattung nach Komponenten der Risikobericht-Kennzahl in
2005 und 2010
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4.3.2.3 Auswertung der einzelnen Komponenten der Risikobericht-Kennzahl

Risikopolitik und -strategie

Fiir die Komponente Risikopolitik und -strategie wird in 2005 durchschnittlich nur ein
Viertel der moglichen Punktzahl erreicht. In 2010 steigt der Anteil im Mittel zwar auf
40%, allerdings erzielt kein Unternehmen die Hochstpunktzahl. Dieses Ergebnis deutet
darauf hin, dass Unternehmen ihre Risikopolitik und -strategie immer noch nicht ausrei-
chend erldutern. Dartiber hinaus machen sechs Unternehmen und damit 13% in 2010 wei-
terhin keine Angaben zur Risikopolitik und -strategie im Risikobericht. Damit ist fiir
externe Adressaten unklar, ob bzw. welche Politik und Strategie diese Unternehmen in
Bezug auf Risiken verfolgen. Dieses Ergebnis ist vergleichbar mit anderen Untersuchun-

gen, die ebenfalls auf unzureichende Angaben hinweisen**’.

Risikomanagementorganisation

Bei der Analyse der Angaben zur Aufbau- und Ablauforganisation des Risikomanagements
zeigt sich ein besseres Bild. In 2010 werden iiber alle Unternehmen durchschnittlich 83%
der maximalen Punktzahl erreicht wihrend dieser Wert in 2005 bei 66% liegt. Dartiber
hinaus machen in 2010 alle untersuchten Unternehmen eine Aussage zur Risikomanage-
mentorganisation im Risikobericht und erzielen damit mindestens einen Punkt. Zusitzlich
erhalten 56% der Unternehmen in 2010 gegeniiber 33% in 2005 aufgrund ihrer Angaben
die Hochstpunktzahl. Andere Untersuchungen zeigen ebenfalls ein zufriedenstellendes
Bild hinsichtlich der Berichterstattung zur Risikomanagementorganisation®’. Werden die
einzelnen Elemente dieser Komponente betrachtet, so wird deutlich, dass die Angaben zur
Integration des Risikomanagements in bestehende Prozesse hiufig fehlen. Angaben hierzu
werden in 2005 nur von 42% und in 2010 immerhin von 58% der Unternechmen getitigt.
Damit bleibt fiir externe Adressaten der Berichterstattung unklar, ob diese Integration
dennoch vorgenommen wird, in den Risikoberichten jedoch unerwéhnt bleibt. Wird dieses
Ergebnis mit der Erkenntnis aus der Befragung verglichen, wonach bei 90% der Unter-
nehmen das Risikomanagement in bestehende Planungs-, Kontroll- und Berichtsprozesse

integriert ist, so wird die o.g. Vermutung gestiitzt"”'. Abbildung 36 zeigt die einzelnen

49 ygl. Berger/GleiBner (2007), S. 64ff. und GleiBner/Berger/Rinne/Schmidt (2005), S. 346.
430 Vgl. Berger/Gleifiner (2007), S. 65 und Gleiiner/Berger/Rinne/Schmidt (2005), S. 347.
1 Siehe Kapitel 3.2.5.
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Elemente dieser Komponente sowie den prozentuellen Anteil der berichtenden Unterneh-

men.

100%
899 92%
67 %
58%
42%
Risikomanagement- Implementierung/ Integration des Beteiligte Funktionen und
organisation Vorhandensein Risikomanagements in organisatorische Einheiten
Risikomanagement- bestehende Prozesse
systems

[ 12005 [ 2010

Abbildung 36: Erreichte Punktzahl (%) fiir Komponente
Risikomanagementorganisation und Elemente

Angaben zur Implementierung bzw. zum Vorhandensein eines Risikomanagementsystems
und zu beteiligten Funktionen bzw. Einheiten finden sich in 2010 bei allen bzw. 92% der
untersuchten Unternehmen. Damit zeigt sich eine deutliche Verbesserung gegeniiber dem
Jahr 2005. Kajiiter und Esser (2007) finden gleichfalls, dass Unternehmen regelmifig

beteiligte Personen und organisatorische Einheiten im Risikobericht auffiihren®?.

Risikomanagementprozess

In Bezug auf den Risikomanagementprozess zeigt sich ein weniger zufriedenstellendes
Bild. Zwar steigt in 2010 die durchschnittliche Punktzahl auf 46% gegeniiber 35% in 2005.
Allerdings werden in 2010 weiterhin mehr als 50% der moglichen Punkte aufgrund unzu-
reichender Angaben nicht erreicht. Abbildung 37 zeigt die Elemente dieser Komponente

der RB-Kennzahl sowie den Anteil an der moglichen Punktzahl pro Element.
a) Risikoidentifikation und -erfassung inkl. Instrumente

Alle Unternehmen geben in den Risikoberichten sowohl in 2005 als auch 2010 an, dass sie
Risiken identifizieren®®. Allerdings nennen in 2005 nur 20% der Unternchmen (42% in

2010), welche Instrumente sie nutzen. Angaben zur Héaufigkeit und zum Prognosehorizont

432 ygl. Kajiiter/Esser (2007), S. 338.
433 Auch Kajiiter und Esser kommen zur Erkenntnis, dass fast alle untersuchten Unternehmen die Risikoidentifikation im
Risikobericht erwihnen (vgl. Kajiiter/Esser (2007), S. 388).
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der Risikoidentifikation werden in 2005 nur von 18% bzw. 4% der Unternehmen getétigt.
In 2010 steigt diese Zahl der Unternehmen zwar auf 46% (H#ufigkeit) bzw. 21% (Progno-
sehorizont), dennoch deutet dieses Ergebnis weiterhin darauf hin, dass viele Unternehmen

nur unzureichend tiber diese Aspekte der Risikoidentifikation und -erfassung informieren.

95%
79 %
53%
46% 48% _
39%
359 35% 36% 31%
24% 24%
10%
2%
RM- Risiko- Risiko- Risiko- Risiko- Risiko- Risiko-
Prozess identifikation bewertung inkl. aggregation  steuerunginkl. {iberwachung kommunikation
und -erfassung  Instrumente Instrumente
inkl.
Instrumente l:l 2005 - 2010

Abbildung 37: Erreichte Punktzahl (%) fiir Komponente Risikomanagementprozess
und Elemente

Wie in Abbildung 37 dargestellt, erreichen die Unternehmen in 2005 durchschnittlich 24%
und in 2010 immerhin 35% der moglichen Punktzahl. Dieses niedrige Ergebnis tiberrascht,
da laut der Befragung 94% der Unternehmen die Risikoidentifikation und -erfassung als
mindestens wichtig im Rahmen des Risikomanagementprozesses ansehen und die meisten
abgefragten Instrumente laut eigenen Angaben manchmal bzw. regelmiBig zur Risikoiden-

454

tifikation und -erfassung eingesetzt werden™ . Deshalb war erwartet worden, dass hierzu

Informationen im Risikobericht zu finden sind.
b) Risikobewertung inkl. Instrumente

Die Analyse der Angaben zur Risikobewertung zeigt, dass die untersuchten Unternehmen
in 2005 nur durchschnittlich 36% und in 2010 nur 48% der moglichen Punktzahl erzielen.
Zwar geben 91% der Unternehmen in 2005 bzw. 94% in 2010 an, dass sie eine Risikobe-
wertung vornehmen. Eine ausfiihrliche Erlduterung der Instrumente und Methoden wird
jedoch in 2005 lediglich von 4% und in 2010 von 10% der Unternehmen vorgenommen.
Obwohl sich der prozentuale Anteil damit im Betrachtungszeitraum mehr als verdoppelt,

bleibt die Quote von 10% unbefriedigend. Dariiber hinaus ergab die Analyse, dass vor

4% Siehe Kapitel 3.2.4
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allem tiber eine qualitative Risikobewertung mit steigender Tendenz (88% in 2010 versus
58% in 2005) berichtet wird. So informieren 73% der Unternehmen in ihrem Risikobericht
in 2010 dariiber, dass sie Risiken mit Hilfe der Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenho-
he beurteilen. Die Befragung liefert allerdings einen hoheren Anteil von 94%*. Stattdes-
sen werden Aussagen zu quantitativen Instrumenten und Methoden wie z.B. Monte-Carlo-
Simulationen und At-Risk-Kennzahlen trotz grolerer Verbreitung in 2010 weiterhin unzu-
reichend dargestellt*®. So finden sich in 2010 keine Angaben zu At-Risk-Kennzahlen bei
71% bzw. zu Simulationen bei 77% der untersuchten Risikoberichte. Werden diese Ergeb-
nisse der Analyse mit den Erkenntnissen aus der Befragung verglichen, dann zeigt sich
erneut eine Abweichung. In der Befragung gaben knapp 30% der Unternehmen an, keine
At-Risk-Kennzahlen zu nutzen und fast jedes vierte Unternehmen verzichtet auf Simulati-
457

onen . Diese Diskrepanz liefert eine weitere Indikation dafiir, dass einige Unternehmen

den externen Adressaten der Berichterstattung bestimmte Informationen vorenthalten.
c) Risikoaggregation

Um Wechselwirkungen zwischen Einzelrisiken beriicksichtigen und eine Gesamtrisikopo-
sition ermitteln zu konnen, ist eine Aggregation von Risiken unabdingbar. Die Analyse der
Risikoberichte zeigt, dass 93% der Unternehmen in 2005 keine Aussage zur Aggregation
von Einzelrisiken im Risikobericht machen. In 2010 tétigt zwar jedes vierte Unternehmen
eine Aussage zur Aggregation, Angaben zur gewihlten Methodik sowie zu quantitativen

458 Damit ist

Werten der Gesamtrisikoposition fehlen jedoch bei den meisten Unternehmen
auf Basis der Risikoberichte vielfach unklar, ob eine Aggregation stattfindet und wie sie
vorgenommen wird. Werden die erreichten Punkte fiir dieses Element in Bezug zur maxi-
malen Punktzahl gesetzt, dann zeigt sich ein noch schlechteres Bild. In 2005 werden dem-
nach durchschnittlich nur 2% und in 2010 immerhin 10% der moglichen Punkte erreicht.

Dieses Ergebnis passt zur in Kapitel 3.2.4 erlangten Erkenntnis der Befragung, wonach

3 Wie in Kapitel 3.2.4 dargestellt, setzen 94% der untersuchten Unternehmen regelmiBig und 6% manchmal die
Risikoeintrittswahrscheinlichkeit und Schadenhohe als Instrument zur Risikobewertung ein.

436 Auf die Defizite der quantitativen Angaben zur Risikobewertung wird auch in anderen Arbeiten hingewiesen. GleiB-
ner et al. zeigen beispielsweise, dass nur 18% der Unternehmen quantitative Informationen zu den Risiken bereitstel-
len (vgl. Gleifiner/Berger/Rinne/Schmidt (2005), S. 346). Kajiiter und Esser beméngeln die hiufig unzureichenden
Ausfiihrungen unter anderem zu diesem Risikomanagementprozessschritt (vgl. Kajiiter/Esser (2007), S. 388).

47 Siehe Kapitel 3.2.4.

8 Berger und GleiBner kommen zum gleichen Ergebnis. Ihre Analyse zeigt, dass 75% der Unternehmen keine Aggrega-
tion im Geschiftsbericht erwihnen (vgl. Berger/Gleiiner (2007), S. 65). Fischer und Vielmeyer weisen ebenfalls auf
eine unzureichende Berichterstattung zur Risikoaggregation hin (vgl. Fischer/Vielmeyer (2004a), S. 472).
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eine gesamthafte Risikoaggregation mittels Simulationsverfahren nur in wenigen Unter-

nehmen stattfindet.
d) Risikosteuerung inkl. Instrumente

Bei der Risikosteuerung zeigt sich ein zufriedenstellendes Bild. Bereits in 2005 erzielen
die untersuchten Unternehmen durchschnittlich 79% der moglichen Punktzahl, in 2010
steigt dieser Wert auf 95%. Zusitzlich erreichen 36% der Unternehmen in 2005 und 89%
in 2010 die Hochstpunktzahl. Demzufolge finden sich in den Risikoberichten in 2010 mehr
Angaben dazu, wie die identifizierten und berichteten Risiken gesteuert werden. Die hohe
Bedeutung der Risikosteuerung bei den befragten Unternehmen schlédgt sich in Form bei-

spielhafter risikosteuernder MaBnahmen in den Risikoberichten nieder®”’

. Dabei ist zu
betonen, dass an dieser Stelle nur die Nennung von risikosteuernden MaBBnahmen und nicht
deren Qualitit und Detaillierungsgrad bewertet wird. Insbesondere in Bezug auf den De-
taillierungsgrad lisst sich bei den meisten Unternehmen ein grofles Verbesserungspotenzial
fir die externe Berichterstattung feststellen. Die Ausfithrungen zu den geplanten bzw.
ergriffenen risikosteuernden Maflnahmen sind meist allgemein gehalten. Dabei werden
passive Methoden wie z.B. der Abschluss von Versicherungen oder die Gestaltung von
Vertriagen und aktive Methoden wie die Steuerung von Lieferantenportfolios, Bonititsprii-
fungen oder eine flexible Produktionssteuerung angefiihrt*®. Das Ergebnis aus der Befra-
gung zur Nutzung von derivativen Instrumenten, wonach die Unternehmen derartige

Finanzinstrumente regelméBig (82%) bzw. manchmal (14%) nutzen, wird mit der Analyse

der Risikoberichte bestétigt.
e) Risikoiiberwachung und -kontrolle

Die Analyse der Angaben zur Risikotliberwachung ergibt dagegen, dass trotz eines leichten
Anstiegs von 24% der moglichen Punktzahl in 2005 auf 31% in 2010 in diesem Bereich
ein deutlicher Nachholbedarf besteht. Die Angaben dazu sind iiberwiegend allgemein
gehalten und wenig pr'eizise%l. Noch schlechter sieht es mit den Angaben zur Hiufigkeit

der Risikoiiberwachung und zu Aussagen hinsichtlich der Uberwachung der Wirksamkeit

9 Wie in Kapitel 3.2.4 dargestellt, schiitzen 92% der befragten Unternehmen diesen Risikomanagementprozessschritt als
mindestens wichtig ein.

40 Die Untersuchung von Fischer und Vielmeyer weist ebenfalls darauf hin, dass die dort untersuchten Unternehmen
iiber aktive und passive MaBnahmen zur Risikosteuerung berichten (vgl. Fischer/Vielmeyer (2004a), S. 469f.).

! Auch die Untersuchung von Berger und GleiBner zeigt Nachholbedarf aufgrund iiberwiegend allgemeiner Angaben
zur Risikotiberwachung auf (vgl. Berger/Gleifiner (2007), S. 65).
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definierter risikosteuernder Maflnahmen aus. Nur bei einem Unternehmen in den beiden
Jahren findet sich eine Aussage zur Hiufigkeit. Hinsichtlich der Uberwachung der Wirk-
samkeit finden sich fiinf Unternehmen in 2010 gegeniiber einem Unternechmen in 2005.
Vor allem Angaben zur Wirksamkeit sind von grolem Interesse fiir externe Adressaten.
Die Ergebnisse der Befragung zur regelmiBigen Uberwachung der Wirksamkeit risiko-
steuernder MaBBnahmen in Kapitel 3.2.4 stellen zwar mit 65% der Unternehmen kein zu-
friedenstellendes Bild dar, liefern allerdings erneut ein besseres Ergebnis im Vergleich zu
den Angaben in den Risikoberichten (10% der Unternehmen). Damit stellt sich erneut die

Frage, warum so viele Unternehmen in den Risikoberichten hierzu keine Angaben machen.
f)  Risikokommunikation

Angaben zur Risikokommunikation zeigen trotz der hoheren durchschnittlichen Punktzahl
von 53% in 2010 gegeniiber 39% in 2005 weiterhin Verbesserungspotenzial. So finden
sich bei 78% der Unternehmen in 2005 und 96% in 2010 zwar Angaben zur Risikokom-
munikation als Teil des Risikomanagementprozesses. Angaben zur Frequenz der Risiko-
kommunikation werden dagegen von 54% der Unternehmen in 2010 gegeniiber 31% in
2005 gemacht. Am schlechtesten sieht es mit den Angaben zu Schwellenwerten aus, die
eine Kommunikation auslésen. In 2005 wird tiber solche Grenzen nur von 7% der Unter-

nehmen und in 2010 von 10% berichtet*®.
Risikomanagementeffektivitdit

Die Risikomanagementeffektivitit hat zwar in den Geschiftsberichten in 2010 im Ver-
gleich zu 2005 an Bedeutung gewonnen. So haben 38% der untersuchten Unternehmen in
2005 eine Aussage zur Risikomanagementeffektivitit bzw. -wirksamkeit getitigt, in 2010
sind es immerhin 73%"%*. Dennoch markiert diese Komponente der RB-Kennzahl in Bezug
auf die erreichte Punktzahl das Schlusslicht. In 2005 werden durchschnittlich nur 18% und
in 2010 nur 36% der moglichen Punktzahl erreicht. Vor allem die Angaben zu qualitativen
und quantitativen Methoden bzw. Ansitzen zur Beurteilung und Uberwachung der Risi-

komanagementeffektivitit fehlen in den Berichten. Dieses Ergebnis ist konsistent mit der

42 Fischer und Vielmeyer weisen in ihrer Analyse ebenso auf die unzureichende Nennung von Schwellwerten hin, die
risikokommunikative Maflnahmen auslosen (vgl. Fischer/Vielmeyer (2004a), S. 471).

483 Die Differenz zu dem Wert in Kapitel 3.2.9.2 ist auf die kleinere Stichprobe (48 versus 49 Unternehmen) zuriickzu-
fiihren. Die Anzahl der Unternehmen, die tiber die Risikomanagementeffektivitit berichten, ist in beiden Stichproben
gleich und betragt 35.
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Erkenntnis aus der Befragung, wonach 63% der Unternehmen keine Messung der Risiko-

managementeffektivitit vornehmen*®*,

Gesamtrisikosituation

Mit der Komponente Gesamtrisikosituation wird beurteilt, ob und welche Aussagen sich
zur Gesamtrisikosituation des Unternehmens in den Risikoberichten finden. In 2005 wer-
den durchschnittlich 49% und in 2010 immerhin 85% der moglichen Punktzahl fiir diese
Komponente erreicht. Allerdings macht 2005 fast jedes dritte Unternehmen dazu keine
Angaben und 40% nur in Form einer kurzen Passage. In 2010 nehmen dagegen 73% der
Unternehmen ausfiihrlicher Stellung zur Gesamtrisikosituation. Allerdings fehlen weiterhin

detaillierte und vor allem quantitative Angaben.
Einzelrisiken

In Abbildung 38 ist der Anteil der Unternehmen mit Angaben zu Risikokategorien in 2005
und 2010 dargestellt. Wéhrend politische, rechtliche und gesellschaftliche Risiken mit 53%
in 2005 und 66% in 2010 gefolgt von Finanzrisiken mit 46% bzw. 62% in den Risikobe-
richten am hiufigsten genannt werden, finden sich Angaben zu strategischen Risiken nur
bei 24% bzw. 38% der Unternehmen. Zusitzlich zeigt die Darstellung, dass alle Risikoka-

tegorien in 2010 von mehr Unternehmen als in 2005 im Risikobericht erwédhnt werden.

66 %
62%

57% 53%

48 % 46%
38% 41%
31%
24%
Strategische Risiken Marktrisiken Finanzrisiken Leistungs- Politische, rechtliche
wirtschaftliche und gesellschaftliche
2005 [ 2010 Risiken Risiken

Abbildung 38: Anteil der Unternehmen aus der Stichprobe mit Angaben zu
Risikokategorien in 2005 und 2010

Tabelle 12 zeigt den Anteil der Unternehmen aus der Stichprobe, die einzelne Finanzrisi-

ken in den Risikoberichten in 2005 und 2010 genannt haben. Am hiufigsten werden in den

464 Siehe Kapitel 3.2.9.2.
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beiden Jahren von jeweils 98% der Unternehmen Angaben zu Wihrungsrisiken gemacht.
Bei den Marktrisiken sind es zulieferspezifische Risiken, iiber die 82% bzw. 92% der
Unternehmen berichten. Die Anteile der weiteren Marktrisiken sind ebenso in Tabelle 12

dargestellt.

Tabelle 12: Nennung von Risiken in Berichterstattung in 2005 und 2010

Risiken 2005 (N =45) 2010 (N =48) Trend
Absolut % ___ Absolut %
Finanzrisiken
Liquidititsrisiken 21 47% 45 94% +
Zinsrisiken 38 84% 43 90% +
Wihrungsrisiken 44 98% 47 98% +
Bonitits- und Adressausfallrisiken 27 60% 45 94% +
Investitionen/Desinvestitionen und Finanzierung 26 58% 36 75% +
Pensionsrisiken 9 20% 13 27% +
Steuerrisiken 8 18% 14 29% +
Aktienkursrisiken 4 9% 5 10% +
Sonstige Finanzrisiken 10 22% 18 38% +
Marktrisiken
Branchenrisiken 10 22% 22 46% +
Kundenspezifische Risiken 10 22% 12 25% +
Zulieferspezifische Risiken 37 82% 44 92% +
Wettbewerberspezifische Risiken 25 56% 25 52% -
Produktpreisrisiken/-absatzrisiken 29 64% 36 75% +
Sonstige Produktrisiken 19 42% 24 50% +
Leistungswirtschaftlichen Risiken
Risiken aus Forschung und Entwicklung 16 36% 22 46% +
Risiken aus der Warenlogistik 4 9% 6 13% +
Risiken aus dem Produktionsprozess 20 44% 28 58% +
Risiken aus dem Vertrieb und Service 2 4% 2 4% -
Projektrisiken 14 31% 13 27% -
Risiken aus Organisation 0 0% 5 10% +
Risiken aus Personal 24 53% 43 90% +
Risiken aus der Informationstechnologie 29 64% 41 85% +
Sonstige Risiken 15 33% 18 38% +
Politische, rechtliche und gesellschaftliche Risiken
Politische Risiken 25 56% 27 56% +
Rechtliche Risiken 34 76% 45 94% +
Makrookonomische Risiken 24 53% 33 69% +
Okologische Risiken 13 29% 22 46% +
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Danach werden bei den leistungswirtschaftlichen Risiken in 2005 Risiken aus der Informa-
tionstechnologie mit 64% gefolgt von Risiken aus Personal mit 53% am hiufigsten ange-
fiihrt. In 2010 tauschen diese beiden Risiken, da Personalrisiken mit 90% am hiufigsten
genannt werden. Risiken aus dem Produktionsprozess belegen in den beiden untersuchten
Jahren den dritten Rang. Die Nennung einzelner rechtlicher, politischer und gesellschaftli-
cher Risiken kann ebenfalls Tabelle 12 entnommen werden. In dieser Risikokategorie
werden am hiufigsten rechtliche und am seltensten 6kologische Risiken genannt. Insge-
samt wird deutlich, dass die Berichterstattung mit Ausnahme von wettbewerberspezifi-
schen Risiken (Marktrisiken), Projektrisiken und Risiken aus dem Vertrieb und Service

(leistungswirtschaftliche Risiken) bei den untersuchen Unternehmen zugenommen hat.

Dariiber hinaus zeigt die Analyse der Hauptrisiken in 2005 und 2010 gemal3 Tabelle 13,
dass in den beiden Jahren die Wihrungsrisiken das meistgenannte Risiko (98% der Unter-
nehmen) sind. In 2005 folgen Zinsrisiken (84%), zulieferspezifische Risiken (82%), recht-
liche Risiken (76%) und Produktpreis-/Produktabsatzrisiken sowie Risiken aus der
Informationstechnologie (jeweils 64%). Im Berichtsjahr 2010 riicken neben rechtlichen
Risiken (94%) die Liquidititsrisiken (94%) sowie Bonitits- und Adressausfallrisiken
(94%) starker in den Vordergrund gefolgt von zulieferspezifischen Risiken (92%). Diese

Verschiebung kann vor allem im Zusammenhang mit der Finanzkrise gesehen werden.

Tabelle 13:  Berichtete Hauptrisiken in 2005 und 2010

Hauptrisiken in 2005 Anteil bezo- Hauptrisiken in 2010 Anteil bezo-
gen auf gen auf
untersuchte untersuchte
Unternehmen Unternehmen
in 2005 in 2010

1) Wihrungsrisiken 98% 1) Withrungsrisiken 98%

2) Zinsrisiken 84% 2) Liquidititsrisiken 94%

3) Zulieferspezifische Risiken 82% 3) Bonitits- und Adressausfallri- 94%

siken

4) Rechtliche Risiken 76% 4) Rechtliche Risiken 94%

5) Produktpreis- und Produktab-
satzrisiken

64% 5) Zulieferspezifische Risiken 92%
6) Risiken aus der Informations-

technologie
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Im Vergleich zu den Ergebnissen der Analyse von Berger und Gleiflner (2007) wird deut-
lich, dass in beiden Untersuchungen iiber Wihrungsrisiken am héufigsten berichtet wird.
Die weiteren Hauptrisiken finden sich auch bei Berger und Gleilner mit Ausnahme der

Risiken aus der Informationstechnologie*®

. Die gestiegene Bedeutung der Risiken aus der
Informationstechnologie iiberrascht aufgrund der verstirkten Nutzung dieser Technologie

nicht.

4.3.3 Risikobericht-Kennzahl und Unternehmenskennzahlen

Nachfolgend wird untersucht, ob bei den untersuchten Unternehmen ein Zusammenhang
zwischen der ermittelten RB-Kennzahl und den betrachteten Unternehmenskennzahlen in
den Jahren 2005 und 2010 vorliegt und ob dieser sich mit den in Kapitel 4.1.1 dargelegten
Ausfithrungen erkldren ldasst. Dabei wird angenommen, dass Unternehmen, die mehr In-
formationen zum Risikomanagement und zu Risiken im Risikobericht verdffentlichen,
tendenziell mehr Risikomanagementaktivitiaten aufweisen. Zur Ermittlung des Zusammen-
hangs wird die Korrelationsanalyse verwendet. Dazu werden mit Ausnahme der Volatili-
tatskennzahlen dieselben Unternehmenskennzahlen beriicksichtigt, die bereits in
Kapitel 4.2 bei der Analyse des Risikomanagement-Scores und der Unternehmenskennzah-
len einbezogen wurden. Die Kennzahlen Cash Flow-, EBIT-, Jahresiiberschuss- und Um-
satz-Volatilitidt entfallen fiir diese Analyse, da jeweils ein Jahr betrachtet wird und somit

die Ermittlung von Volatilititen fiir diese Kennzahlen nicht moglich ist.

Die Korrelationsanalyse zeigt, dass im Jahr 2005 mit der Unternehmensgrofe und der
EBIT-Marge nur zwei Unternehmenskennzahlen einen statistisch signifikanten und gleich-
zeitig positiven Zusammenhang mit der RB-Kennzahl aufweisen. Diese Ergebnisse deuten
darauf hin, dass in 2005 groflere und profitablere Unternehmen tendenziell einen hoheren
Wert fiir die RB-Kennzahl erreichen und damit mehr Informationen zum Risikomanage-
ment und zu Risiken veroffentlichen. Diese beiden Ergebnisse stehen damit im Wider-
spruch zur Erwartung hinsichtlich der Reduzierung von Transaktionskosten einer
finanziellen Anspannung. Der ermittelte positive Zusammenhang zwischen der RB-
Kennzahl und der Unternehmensgrofe kann beispielsweise durch Skaleneffekte bei Risi-
komanagementaktivititen fiir groere Unternehmen begriindet werden. Die positive Bezie-

hung zwischen der RB-Kennzahl und der EBIT-Marge kann damit erklédrt werden, dass das

463 yol. Berger/Gleifiner (2007), S. 67. Die Autoren identifizieren als Hauptrisiken Zins- und Wihrungsrisiken, Risiken
aus dem rechtlichen und politischen Umfeld sowie Beschaffungsmarktrisiken.
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Risikomanagement einen positiven Einfluss auf die Profitabilitdt von Unternehmen haben
kann, indem es zur besseren Steuerung von Risiken, Vermeidung von Verlusten und Nut-
zung von Chancen beitragen kann. Fiir die Fremdkapitalquote, durchschnittliche Fremdka-
pitalkosten und die Liquidititskennzahlen entspricht der ermittelte Zusammenhang der
anhand der Theorie erwarteten Richtung, die Ergebnisse sind allerdings nicht signifikant.
In 2010 korrelieren neben der UnternehmensgroBe und der EBIT-Marge zusitzlich drei
weitere Unternehmenskennzahlen statistisch signifikant mit der RB-Kennzahl. Die Fremd-
kapitalquote und die langfristige Verbindlichkeitsquote weisen einen signifikanten und
positiven Zusammenhang mit der RB-Kennzahl auf, die Liquiditit dritten Grades zeigt
dagegen einen signifikanten und negativen Zusammenhang. Damit wird der in Kapi-
tel 4.1.1 vorhersagte und ermittelte positive Zusammenhang zwischen dem Risikoma-
nagement und der Verschuldung auch mit der RB-Kennzahl als moglichem Indikator fiir
Risikomanagementaktivitdten bestitigt. Das Ergebnis beziiglich der langfristigen Verbind-
lichkeitsquote steht wie bei der Analyse mit dem Risikomanagement-Score im Wider-
spruch zur Erwartung. Der ermittelte negative Zusammenhang zwischen der RB-Kennzahl
und der Liquiditét dritten Grades entspricht dagegen der Vermutung. Fiir die zwei weiteren
Liquidititskennzahlen ist der Zusammenhang mit der RB-Kennzahl zwar nicht signifikant
aber wie erwartet negativ. Somit weisen Unternehmen mit einer hoheren RB-Kennzahl
tendenziell einen geringeren Anteil fliissiger Mittel auf und konnen folglich einen geringe-
ren Puffer gegen eine finanzielle Schieflage als notwendig erachten, da sie ihre Risiken

sorgfiltig steuern*®®

. Deshalb konnen die Ergebnisse in Bezug auf Liquiditidtskennzahlen
auch hier Anhaltspunkte dafiir liefern, dass die Liquiditétspolitik als Substitut fiir das
Risikomanagements betrachtet werden kann. Auch fiir weitere Unternehmenskennzahlen
wie z.B. die durchschnittlichen Fremdkapitalkosten und die immaterielle Vermogensquote
ist das Ergebnis nicht statistisch signifikant, jedoch entspricht die ermittelte Richtung des
Zusammenhangs der Erwartung. Im Falle der F&E-Aufwandsquote, Sachanlagenintensitit
und Dividendenausschiittungsquote ist das Ergebnis weder statistisch signifikant noch
stimmt die erwartete Richtung. Die Korrelationskoeffizienten fiir alle untersuchten Unter-

nehmenskennzahlen sind Tabelle 14 zu entnehmen. Die Korrelationsanalyse zeigt dariiber

hinaus, dass jene Unternehmen, die in der Befragung die externe Berichterstattung wichti-

46 ol Kapitel 4.1.1
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ger einschitzen, tendenziell iiber mehr Risiken in ihrem Risikobericht informieren

(rp = 0,306, Sig. (2-seitig) = 0,034).

Tabelle 14: Korrelation zwischen Risikobericht-Kennzahl und

Unternehmenskennzahlen in 2005 und 2010

Unternehmenskennzahlen Korrelationskoeffizient & Risikobericht- Risikobericht-
Signifikanz Kennzahl 2005 Kennzahl 2010
(N=45) (N=48)
Fremdkapitalquote Pearson Korrelationskoeffizient 181 4457
Signifikanz (2-seitig) ,235 ,002
EBIT-Zinsdeckungs- Pearson Korrelationskoeffizient ,079 -,087
verhiltnis Signifikanz (2-seitig) 605 556
Langfristige Verbindlich- Pearson Korrelationskoeffizient 264 ,447**
keitsquote Signifikanz (2-seitig) 080 001
EBIT-Marge Pearson Korrelationskoeffizient ,309* ,297;k
Signifikanz (2-seitig) ,039 ,040
Unternehmensgrofie Pearson Korrelationskoeffizient ,552** ,581**
Signifikanz (2-seitig) ,000 ,000
Sachanalgenintensitit Pearson Korrelationskoeffizient ,193 ,067
Signifikanz (2-seitig) ,203 ,651
Immaterielle Vermogensquote Pearson Korrelationskoeffizient -,043 ,268
Signifikanz (2-seitig) ;779 ,065
Market-to-Book-Verhiltnis Pearson Korrelationskoeffizient -, 116 ,029
Signifikanz (2-seitig) ,449 ,843
F&E-Aufwandsquote Pearson Korrelationskoeffizient -,144 -,239
Signifikanz (2-seitig) ,344 ,102
Durchschnittliche Fremdkapi-  Pearson Korrelationskoeffizient -,134 -,203
talkosten Signifikanz (2-seitig) 381 167
Liquiditit 1. Grades Pearson Korrelationskoeffizient -, 161 -,120
Signifikanz (2-seitig) ,291 415
Liquiditit 2. Grades Pearson Korrelationskoeffizient -,165 -,202
Signifikanz (2-seitig) 278 ,169
Liquiditit 3. Grades Pearson Korrelationskoeffizient -,223 -,297*
Signifikanz (2-seitig) ,141 ,040
Dividenden-Ausschiittungs- Pearson Korrelationskoeffizient -,033 -,034
quote Signifikanz (2-seitig) ,829 ,820

* *% sind auf dem Niveau von 5% bzw.

1% (2-seitig) signifikant

Wie bereits aus dem Vergleich der Erkenntnisse aus der Befragung mit den einzelnen
Komponenten der RB-Kennzahl hervorgeht, fehlen bei einigen Unternehmen Angaben

zum Risikomanagement und zu Risiken in den Risikoberichten, obwohl entsprechende
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Aktivititen vorgenommen werden. Die Korrelationsanalyse des Risikomanagement-Scores
und der RB-Kennzahl liefert einen positiven auf dem 10%-Niveau signifikanten Zusam-
menhang (r, = 0,278, Sig. (2-seitig) = 0,056)). Somit verdffentlichen Unternehmen mit
umfassenden Risikomanagementaktivititen in ihren Risikoberichten tendenziell mehr iiber
das Risikomanagement und Risiken als jene mit moderaten Aktivititen. Zusétzlich kann
angenommen werden, dass Unternehmen, die mehr iiber das Risikomanagement und die
Risikosituation ihres Unternehmens im Risikobericht informieren, fiir Aufenstehende
grundsitzlich transparenter in Bezug auf ihre Risikomanagementaktivititen und Risikosi-
tuation sind. Eine ausfiihrliche Risikoberichterstattung kann dazu beitragen, dass Unter-
nehmen von Dritten als weniger gefdhrdet fiir eine finanzielle Schieflage beurteilt werden
und z.B. eine hohere Verschuldung in diesem Zusammenhang als weniger kritisch angese-
hen wird. Dazu ist erforderlich, dass Unternehmen ihre Risikomanagementaktivititen fiir
Dritte umfassend sichtbar machen. Hierfiir ldsst sich insbesondere die risikoorientierte

Publizitit nutzen.

4.4 Diskussion der Analyseergebnisse zu Risikomanagement und
Unternehmenskennzahlen

Basierend auf Informationen iiber Risikomanagementaktivititen aus der eigenen Befra-
gung von Industrie- und Handelsunternehmen aus den deutschen Borsenindizes DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX wurde ein Risikomanagement-Score definiert. Dieser steht
fiir das AusmaB, in dem Unternehmen sich mit dem Risikomanagement befassen. Mit Hilfe
der so definierten Risikomanagementvariable wurde untersucht, ob ein Zusammenhang
zwischen dem Risikomanagement und Unternehmenskennzahlen existiert, der aus der
theoretischen Fundierung abgeleitet werden kann. Basierend auf dem ermittelten Risiko-
management-Score wurden die befragten Unternehmen aufgeteilt in Gruppe la mit umfas-
senden und Gruppe 2a mit moderaten Risikomanagementaktivititen. AnschlieBend wurden
die Gruppen auf Unterschiede in der Auspriagung der gewihlten Unternehmenskennzahlen

untersucht.

Die ermittelten Ergebnisse stiitzen nur teilweise die Ansicht, dass Unternehmen das Risi-
komanagement nutzen, um die Transaktionskosten einer finanziellen Anspannung zu
reduzieren. So weist die Gruppe mit umfassenden Risikomanagementaktivititen unter

anderem eine hohere Verschuldung, eine niedrigere Cash Flow-Volatilitit, niedrigere
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durchschnittliche Fremdkapitalkosten sowie eine hohere immaterielle Vermogensquote
auf. Die Ergebnisse fiir die weiteren Unternehmenskennzahlen stehen entweder im Wider-
spruch zur Erwartung oder sind statistisch nicht signifikant. Die Analyse liefert auch keine
Bestitigung fiir die These, dass das Risikomanagement das Unterinvestitionsproblem
reduzieren kann. Die ermittelten Ergebnisse unterstiitzen dagegen die Ansicht, dass die
Liquiditits- und Dividendenpolitik als Risikomanagementsubstitute betrachtet werden
konnen. So zeigt die Gruppe mit umfassenden Risikomanagementaktivititen statistisch
signifikant niedrigere Werte fiir die Liquiditdtskennzahlen und eine hohere Dividendenaus-
schiittungsquote. Eine ergénzende Analyse auf Basis der Derivatenutzung bestitigt eben-

falls partiell die Erwartungen, wenngleich mit zum Teil geringeren Signifikanzwerten.

Die Analyse des Zusammenhangs zwischen der RB-Kennzahl und den untersuchten Un-
ternehmenskennzahlen kann die aus theoretischen Uberlegungen abgeleiteten Erwartungen
ansatzweise bestitigen. So wird fiir das Jahr 2010 eine statistisch signifikante, positive
Beziehung zwischen der RB-Kennzahl und der Verschuldung ermittelt. Zugleich zeichnet
sich ein negativer Zusammenhang mit der Liquiditét dritten Grades ab. Daneben zeigen die
Unternehmensgrof3e und EBIT-Marge einen statistisch signifikanten positiven Zusammen-
hang mit der RB-Kennzahl in den beiden untersuchten Jahren. Obwohl sich die Anzahl der
signifikanten Korrelationen in 2010 gegeniiber 2005 erhoht hat, stehen die Ergebnisse fiir
die weiteren untersuchten Unternehmenskennzahlen entweder im Widerspruch zur Erwar-
tung oder sind nicht signifikant. Damit bleiben die Ergebnisse hinter den Erwartungen

zuriick.

Die Analyse der Risikoberichte anhand der RB-Kennzahl zeigt, dass die untersuchten
Unternehmen im Zeitverlauf mehr Informationen sowohl zum Risikomanagement als auch
zu Einzelrisiken zur Verfiigung stellen. In 2010 hat sich die Berichterstattung in Bezug auf
alle Komponenten der RB-Kennzahl verbessert. Dabei haben die Risikomanagementorga-
nisation und die Gesamtrisikosituation in den beiden Jahren am besten abgeschnitten.
Damit wird die Transparenz erhoht und externe Adressaten haben die Moglichkeit, mehr
iiber die Risikomanagementaktivititen und die Risikosituation der Unternehmen zu erfah-
ren. Gleichwohl besteht bei einzelnen Unternehmen und Themenfeldern ein deutlicher
Nachholbedarf. So wird z.B. der Risikoaggregation und der Risikomanagementeffektivitit
in 2010 weiterhin zu wenig Aufmerksamkeit bei der Risikoberichterstattung gewidmet,

obwohl diese Informationen von besonderem Interesse fiir AuBenstehende sind. Deshalb
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wird empfohlen, dass Unternehmen ihre Berichterstattung insbesondere in den genannten
Bereichen weiter ausbauen und damit den Adressaten aussagekriftige Informationen zum

Risikomanagement bereitstellen.

Trotz des positiven Trends in der Entwicklung der risikoorientierten Berichterstattung
zeigen die Analyse der Risikoberichte und der Vergleich mit der durchgefiihrten empiri-
schen Befragung, dass Unternehmen zahlreiche Informationen zum Risikomanagement
und zur Risikosituation in ihrer risikoorientierten Publizitit nicht ver6ffentlichen. Damit ist
fiir Dritte nicht ersichtlich, ob und inwieweit die Unternehmen einzelne Risikomanage-
mentaktivititen vornehmen. Eine derart unzureichende risikoorientierte Publizitit kann
dazu fiihren, dass Unternehmen die Vorteile, die ein unternehmerisches Risikomanagement
bieten kann, nicht nutzen konnen. Deshalb ist es wiinschenswert, dass Unternehmen zu-
kiinftig vollstindige Informationen zu Risikomanagementaktivititen in den Berichten zur
Verfiigung stellen und Dritten ein transparentes Bild iiber die Leistungsfihigkeit ihres

Risikomanagementsystems im Rahmen der risikoorientierten Berichterstattung vermitteln.

Die durchgefiihrte Analyse liefert weitere empirische Hinweise auf eine Verbindung zwi-
schen dem Risikomanagement und Unternehmenskennzahlen sowie anderen Unterneh-
menspolitiken. Insgesamt unterstiitzen die dargestellten Ergebnisse die Forderung, ein
unternehmerisches Risikomanagement als integralen Bestandteil der Unternehmensfinanz-
analyse zu etablieren. Daneben ist dessen Existenz von Investoren und weiteren Interes-
sengruppen bei eigenen Entscheidungen zunehmend zu beriicksichtigen. Bei einer
gleichzeitigen Betrachtung des Risikomanagements, der Finanzierung und weiterer Finan-
zentscheidungen konnen Unternehmen von den sich daraus ergebenden Vorteilen profitie-
ren. So konnen die durch Risikomanagementaktivititen erreichten niedrigeren
Fremdkapitalkosten und die geringere Cash Flow-Volatilitit die Flexibilitidt bei Finanzie-
rungsentscheidungen erhohen. Diese Flexibilitit kann es Unternehmen erméglichen, Inves-
titionschancen wahrzunehmen und dadurch den Unternehmenswert positiv zu beeinflussen.
Wie mehrfach durch die Interviewpartner in der Befragung angedeutet, werden solche
Vorteile von vielen Unternehmen aus den deutschen Borsenindizes DAX, MDAX, SDAX
und TecDAX noch nicht vollstindig und konsequent genutzt. Deshalb sind insbesondere
praktikable und anwendbare Risikomanagementmethoden und Ansitze mit klarer Verbin-
dung zur Unternehmensverschuldung und weiteren Unternehmenskennzahlen wie bei-

spielsweise der Cash Flow-Volatilitit gefragt. Dariiber hinaus kann die breite Nutzung des
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Risikomanagements ein besseres Verstdndnis der unternehmensweiten Risikomanagemen-
taktivitidten und das Zusammenspiel mit weiteren Entscheidungen erleichtern, sodass eine
effektive und nachhaltige Implementierung, Etablierung und Weiterentwicklung in der

Unternehmenspraxis moglich wird.
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5 Risikomanagement und dessen Einfluss auf die
Kapitalstruktur

Neben den Ausfiihrungen zu Risikomanagement-Substituten und damit zur Verbindung
von Risikomanagement und Liquiditiits- bzw. Dividendenpolitik*” wird nachfolgend mit
der Kapitalstrukturpolitik auf eine weitere Unternehmenspolitik und deren Determinanten
eingegangen. Die Kapitalstrukturpolitik eines Unternehmens ist mit anderen Politiken wie
z.B. der Vergiitungspolitik verkniipft*®®. Daher sollten die im Rahmen dieser Unterneh-
menspolitiken getroffenen Entscheidungen eng aufeinander abgestimmt sein. Zusitzlich ist
in diesem Kontext von besonderer Bedeutung, weitere unternehmerische Entscheidungen
zu identifizieren, die Kapitalstrukturentscheidungen beeinflussen konnen. Die Kapital-
struktur und deren Determinanten werden in der theoretischen und empirischen Forschung
regelmifig adressiert. Der Fokus liegt in dieser Arbeit auf der Fragestellung, ob das Risi-
komanagement als Determinante der Kapitalstruktur betrachtet werden und somit Kapital-
strukturentscheidungen beeinflussen kann. Zwar beziehen einige Autoren in ihrer
Forschung zur Kapitalstruktur das Risikomanagement ein. Allerdings begrenzt sich die

Betrachtung hiufig auf das Hedging bzw. die Derivatenutzung.

Ausgehend von einer kurzen Darstellung wesentlicher Kapitalstrukturtheorien wird nach-
folgend das Risikomanagement als Determinante der Kapitalstruktur aus theoretischer
Sicht betrachtet und zusammen mit dem daraus abgeleiteten Zusammenhang zwischen
Risikomanagement und Unternehmensverschuldung erldutert. Zudem werden ausgewéhlte
empirische Befunde vorgestellt. Danach werden weitere relevante Kapitalstrukturdetermi-
nanten mitsamt den Vorhersagen zu erwarteten Zusammenhéngen angefiihrt, die nachfol-

gend in einer eigenen empirischen Analyse genutzt werden. Das Kapitel schlieft mit der

7 yol. Kapitel 4.1.1.

468 ol beispielsweise Smith/Watts (1992), die zeigen, dass die Dividenden- und Vergiitungspolitik sowie die Verschul-
dung miteinander korrelieren und dass Entscheidungen zu diesen Unternehmenspolitiken durch Investitionschancen,
Steuern und Regulierung getrieben werden. Barclay/Smith (1995) finden, dass z.B. die Entscheidungen iiber die
Schuldentilligkeit, Verschuldung und die Dividendenrendite miteinander korreliert sind.
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Prisentation und Interpretation der Ergebnisse der eigenen Untersuchung zum Risikoma-
nagement als Kapitalstrukturdeterminante. Zusitzlich wird der ermittelte Zusammenhang
zwischen dem Risikomanagement und der Kapitalstruktur anhand zweier Beispiele illus-

triert.

5.1 Relevante Kapitalstrukturtheorien

S5.1.1 Trade-Off Theorie

Das 1958 veroffentlichte Modigliani—Miller—Theorem469 hat die theoretische Kapitalstruk-
turforschung hinsichtlich der Modellannahmen intensiviert. Durch die verstirkte Beriick-
sichtigung realititsnaher Annahmen insbesondere zu Marktunvollkommenheiten wurden
die Kapitalstrukturtheorien weiterentwickelt. Im Rahmen dieser theoretischen Auseinan-
dersetzung wurde die Existenz von Steuern und Insolvenzkosten zuerst diskutiert. Die
steigende Verschuldung und die damit einhergehende geringere Steuerbelastung aufgrund
der Steuervorteile einer Fremdfinanzierung fithren zur Erhhung des Unternehmenswertes.
Gleichzeitig erhoht sich mit der steigenden Verschuldung die Wahrscheinlichkeit finanzi-
eller Anspannung oder sogar einer Insolvenz, die wiederum aufgrund der damit verbunde-
nen erwarteten Kosten eine negative Auswirkung auf den Unternehmenswert haben

470
kann

. Deshalb sind bei den Kapitalstrukturentscheidungen die potenziellen Insolvenz-
kosten sowie die Steuervorteile einer Fremdfinanzierung zu beﬁicksichtigen47l. Durch die
beiden Faktoren Steuern und Insolvenzkosten ergibt sich eine Abwigung (Trade-Off), die
zu einer optimalen Kapitalstruktur fiihren kann und als Trade-Off Theorie bekannt ist*’>.
Gemail dieser Theorie wird der optimale Finanzierungsmix aus Eigen- und Fremdkapital
erreicht, wenn der Grenznutzen der Steuervorteile einer Fremdfinanzierung gerade den
erwarteten Grenzkosten einer Insolvenz entspricht’”®. Durch die Unternehmensfinanzie-
rung ist somit die unternehmensspezifisch definierte Zielkapitalstruktur festzulegen. Mit

deren Hilfe ist die durch zufillige Ereignisse verdnderte Kapitalstruktur an das Optimum

anzupassen’*. Die Erklarungskraft der Trade-Off Theorie ist allerdings limitiert. Obwohl

469 y g1, Modigliani/Miller (1958).

410 Siehe dazu beispielsweise Modigliani/Miller (1963), Kraus/Litzenberger (1973), Miller (1977), Scott (1976), Kim
(1978) und DeAngelo/Masulis (1980).

411y ol Warner (1977), S. 337.

472 Weitere Ausfiihrungen zur Begriindung der Trade-Off Theorie durch die Gegeniiberstellung dieser beiden Effekte
finden sich u.a. bei Kraus/Litzenberger (1973) und Kim (1978).

73 ygl. Kraus/Litzenberger (1973), S. 911f. und dortige Literatur.

414 yol. Myers (1984), S. 576.
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der Einfluss der Insolvenzkosten unstrittig ist, wird dieser nicht als addquates Gegenge-

wicht zum Steuervorteil gesehen®””

. Daneben sind die Bestimmung insbesondere der kiinf-
tigen indirekten Kosten und der Eintrittswahrscheinlichkeit einer Insolvenz sowie die

Festlegung des optimalen Verschuldungsgrades in der Praxis problematisch*’®.

5.1.2 Pecking Order Theorie
Mit der Pecking Order Theorie erklirt Myers (1984) die Priferenzordnung der Finanzie-

. . 477
rungsformen von borsennotierten Unternehmen

. Demzufolge werden Investitionen in
der Praxis zuerst aus dem laufenden operativen Cash Flow (Innenfinanzierung) finanziert.
Ist der Kapitalbedarf zur Durchfiihrung vorteilhafter Investitionsprojekte nicht ausreichend
und werden externe Finanzmittel benotigt, so wird eine externe Kapitalbeschaffung zu-
néchst iiber die Aufnahme von Fremdkapital beispielsweise in Form von Krediten erfol-
gen. Die Eigenkapitalaufnahme z.B. iiber eine Kapitalerhohung oder Aktienemission wird
erst nach der Ausschopfung dieser beiden Finanzierungsquellen in Erwidgung gezogen478.
Die Pecking Order Theorie impliziert im Unterschied zur Trade-Off Theorie, dass Unter-
nehmen keine optimale Kapitalstruktur bzw. keine Zielverschuldung verfolgen. Sie ergibt
sich stattdessen aus kumulierten Anforderungen an eine externe Finanzierung479. Die Plau-
sibilitit der Pecking Order Theorie wird durch asymmetrische Information erkliart™. Da
potenzielle externe Fremd- und Eigenkapitalgeber weniger Informationen iiber das Unter-
nehmen als das Management besitzen, konnen sie als Ausgleich dieser Informationsasym-
metrie und des einhergehenden Risikos eine hohere Verzinsung verlangen. Deshalb
werden Unternehmen versuchen, jene Finanzierungsform zu wihlen, die mit den gerings-
ten direkten und indirekten Kosten der Kapitalbeschaffung einhergeht™'.

5.1.3 Signaltheorie

Als weitere Ansdtze zur Widerlegung der Kapitalstrukturirrelevanz dienen Signalisie-
rungsmodelle. Ausgangspunkt der Ansitze zur Signaltheorie ist die Annahme asymmet-

risch verteilter Information zwischen Management und Kapitalgebern. Da das

Management als Insider einen Informationsvorsprung in Bezug auf die gegenwirtige und

473 ygl. Miller (1977), S. 262.

76y g1, Breuer (1998), S. 109.

417y gl. Myers (1984), S. 581.

478 ygol. Myers (1984), S. 581 und Myers/Majluf (1984), S. 219.

479 Vgl. Myers (1984), S. 581f.

480 /ol Myers/Majluf (1984), S. 188ff. und Titman/Wessels (1988), S. 6.
1 yol. Volkart (2007), S. 580.
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kiinftige Unternehmensentwicklung besitzt, versuchen die externen Kapitalgeber zum
Ausgleich ihres Informationsdefizits aus dem Verhalten des Managements auf die Unter-
nehmensqualitit und dessen Zukunftsaussichten zu schlielen, um so gute von schlechten
Unternehmen zu unterscheiden. Besonders haben die aus dem Jahr 1977 stammenden

Modelle von Ross sowie Leland und Pyle die Signaltheorie gepr'agt482.

Da den Kapitalgebern Informationen zur Differenzierung zwischen qualitativ guten Unter-
nehmen mit positiven Aussichten und jenen mit moderaten bzw. schlechten zukiinftigen
Entwicklungen fehlen, nehmen sie eine durchschnittliche Unternehmensqualitiit an*®. Dies
kann ein restriktives Verhalten der Kapitalgeber auslosen und hohere Zinsforderungen
nach sich ziehen. Somit kann die externe Finanzierung vorteilhafter Investitionen auch bei
Unternehmen mit guter Qualitit und positiven Prognosen erschwert werden. Deshalb hat
insbesondere das Management dieser Unternehmen ein Interesse daran, den externen Kapi-
talgebern ein glaubhaftes Bild tiber das eigene Unternehmen zu vermitteln. Dabei wird
unterstellt, dass das Management durch die Erhohung der Verschuldung die hohe Giite des
Unternehmens signalisieren und damit positive Signale senden kann, da nur das Manage-
ment eines soliden Unternehmens das eigene Haus einem hoheren Finanzierungsrisiko
aussetzen wird™®*. Dies setzt jedoch voraus, dass das Management durch ein geeignetes
Entlohnungssystem Anreize fiir eine solche Signalisierung und damit fiir unternehmens-

wertsteigerndes Verhalten erhlt*®.

Im Unterschied zu Ross argumentieren Leland und Pyle mit der Signalwirkung des An-
teilsbesitzes des Managements am eigenen Unternehmen. Besitzt das Management bereits
einen signifikanten Aktienanteil und ist es bereit, diesen weiter zu erhohen, so wird dies als
positives Signal fiir die kiinftige Entwicklung des Unternehmens gewertet. Das Manage-
ment wird seine Eigenkapitalbeteiligung nur dann erhohen, wenn die erwartete Rendite die
Opportunititskosten iibersteigt und zusitzlich einen Risikoaufschlag fiir die geringere
Risikodiversifikation des Privatvermogens erwirtschaftet. Daraus konnen externe Investo-
ren Riickschliisse auf den Erfolg und die Qualitit sowie die Zukunftserwartungen des

Unternehmens ziehen**®. Der Beitrag der Signaltheorie zur Erklirung beobachtbarer Kapi-

82 y/ol. Ross (1977) und Leland/Pyle (1977).
483 ygl. Ross (1977), S. 27.

484 ygl. Ross (1977), S. 28 ff.

485 ygl. Ross (1977), S. 31 ff.

46 ol Leland/Pyle (1977), S. 3711f.
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talstrukturen ist allerdings aufgrund der unrealistischen Annahmen der aus Sicht externer

Kapitalgeber identischen Unternehmen strittig"®’.

5.14 Market Timing Theorie
Die Market Timing Theorie basiert auf der Theorie der Windows of Opportunity, nach der
das Management temporire Uberbewertungen am Aktienmarkt fiir die Emission von FEi-

genkapital nutzt*®®

. Die Uberlegungen zu dieser Theorie sind nicht neu. Bereits Meyers
(1984) spricht von einem ,,timing of security issues* und merkt an, dass eine Kapitalerho-
hung immer dann von Unternehmen vorgenommen wird, wenn die Aktienkurse hoch
sind"™. GemiB der Market Timing Theorie sind die Kapitalstrukturen von Unternehmen
das Ergebnis historischer Entscheidungen und ihre maBgebliche Determinante liegt in der
Ausnutzung von Uberbewertungen am Aktienmarkt*™’. Demnach soll ein hohes Market-to-
Book-Verhiltnis zur verstirkten Emission von Eigenkapital und somit zu einer niedrigeren
Verschuldung fihren®'. Nach Baker und Waurgler (2002) soll der Einfluss der historischen
Marktbewertung eines Unternehmens einen nachhaltigen Effekt auf die Kapitalstruktur
haben®?. Die empirischen Ergebnisse zeigen zwar, dass das Market Timing einen Einfluss
auf die Kapitalstruktur borsennotierter Unternehmen haben kann, ihre 6konomische Rele-

vanz ist aber nicht ausreichend, um die Kapitalstrukturentscheidungen alleine aussagekrif-

tig zu erkliren™”.

5.2 Theoretische Grundlagen zum Risikomanagement als Determinante
der Kapitalstruktur und bisherige empirische Erkenntnisse

Basierend auf den Ausfiihrungen zur Rolle des Risikomanagements bei der Reduzierung

von Transaktionskosten finanzieller Anspannung in Kapitel 2.4.2.1 werden umfassende

Risikomanagementaktivititen in einem Unternehmen umso eher vermutet, je hoher dessen

Verschuldung ist. So findet Tufano (1996) Hinweise fiir die positive Beziehung zwischen

494

der Verschuldung und dem Risikomanagement™ . Demnach engagieren sich die von ihm

untersuchten hoher verschuldeten Unternehmen stirker im Risikomanagement. Berkman

7 ygl. Hermanns (2006), S. 69.

8 yol. Ritter (1991), 23f.

89 ygl. Myers (1984), S. 586.

40 v ol Baker/Wurgler (2002), S. 2f.
¥y gl. Baker/Wurgler (2002), S. 9.
42y gl. Baker/Wurgler (2002), S. 22.
93 yol. Schneider (2010), S. 51.

9% yol. Tufano (1996), S. 1118.
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und Bradbury (1996) finden gleichfalls heraus, dass die Derivatenutzung mit der Verschul-
dung steigt. Damit wird die Ansicht bestitigt, dass Unternehmen Derivate nutzen, um die
potenziellen Kosten einer finanziellen Anspannung zu reduzieren*””. Wie von Graham und
Rogers (2002) gezeigt, kann die Kausalitit zwischen dem Risikomanagement und der

Verschuldung allerdings in beide Richtungen gelten496

. Die Autoren stellen einerseits fest,
dass die Verschuldung eine positive Auswirkung auf die Derivatenutzung haben kann,
aufgrund der mit hoherer Verschuldung verbundenen hoheren erwarteten Kosten einer
finanziellen Anspannung. Andererseits zeigen sie, dass das Risikomanagement auch einen
signifikanten Einfluss auf die Verschuldungskapazitit von Unternehmen haben und zu
einer hoheren Verschuldung fithren kann. Stulz (1996), Ross (1996) und Leland (1998)
zeigen ebenfalls, dass Unternehmen ihre Verschuldungskapazitit durch die Verringerung
der Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Anspannung mit Risikomanagementaktivititen
wie dem Hedging erhohen konnen*”’. Lin, Phillips und Smith (2008) zeigen ebenso, dass

498 . . .
, was in Einklang mit

Unternehmen durch Hedging die Verschuldung erhohen konnen
der Argumentation zur Verschuldungskapazitit steht. Dartiber hinaus finden die Autoren
empirische Hinweise darauf, dass Kapitalstruktur-, Hedging- und Investitionsentscheidun-
gen zusammen getroffen werden®”. Fazillah, Azizan und Hui (2008) stellen ebenfalls
einen positiven Zusammenhang zwischen dem Hedging und der Kapitalstruktur fest. Da-
mit stiitzen sie gleichfalls die These, dass Hedgingentscheidungen und die Kapitalstruktur-

500
. Purnanandam

politik eng abgestimmt bzw. gemeinsam durchgefiihrt werden sollten
(2008) findet ebenfalls Hinweise auf einen positiven Zusammenhang zwischen dem Ver-
schuldungsgrad und Aktivititen im Fremdwihrungs- sowie Rohstoffhedging™'. Bartram,
Brown und Fehle (2009) stellen fest, dass die Derivatenutzung einen signifikanten positi-
ven Einfluss auf die Verschuldung hat. Damit wird in ihrer Untersuchung ebenfalls der
Erklarungsansatz fiir das unternehmerische Risikomanagement bestitigt, der auf dessen
Beitrag zur Verringerung der Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Anspannung und der

502

Reduzierung der damit verbundenen Transaktionskosten fullt™ . Der positive Zusammen-

45y ], Berkman/Bradbury (1996), S. 12.

¥ yol. Graham/Rogers (2002), S. 820.

7yl Stulz (1996), S. 9, Ross (1996), S. 3 und Leland (1998), S. 1236f.
% yol. Lin/Phillips/Smith (2008), S. 1577.

499 y/ol. Lin/Phillips/Smith (2008), S. 1577.

390 v/ ol Fazillah/Azizan/Hui (2008), S. 46.

31 yol. Purnanandam (2008), S. 733.

302 yol. Bartram/Brown/Fehle (2009), S. 201.
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hang zwischen dem Hedging und der Verschuldung ist zugleich konsistent mit dem Argu-

ment, dass das Risikomanagement die Finanzierungskosten reduzieren kann™”.

Dartiiber hinaus wird argumentiert, dass das Risikomanagement als Substitut fiir Eigenkapi-
tal angesehen werden kann. Laut Stulz (1996) benotigt ein Unternehmen weniger Eigenka-
pital fiir die Unterstiitzung der eigenen Geschiftstitigkeit, je mehr es das finanzielle

504

Risikopotenzial absichert™ . Durch die Reduzierung der Cash Flow-Volatilitit mit dem

Risikomanagement sind Unternehmen in der Lage, die Kapitalreserven als finanzielle

2% Mit umfassendem Risikomanagement kann ein Unternehmen die

Puffer zu reduzieren
Finanzierungsstrategie von Eigenkapital hin zu Fremdkapital verschieben, weil das unter-
nehmerische Handeln als weniger risikoreich wahrgenommen wird™®. Culp (2002) stellt
dariiber hinaus fest, dass Risikomanagementprodukte wie Futures, Optionen und Versiche-
rungen das Risikopotenzial eines Unternehmens reduzieren und als eine Art synthetisches

%7 GemiB Culp’s Argumentation kann ein Unter-

Eigenkapital betrachtet werden kénnen
nehmen dieselbe Verschuldung tragen, jedoch bei geringerem Risiko bzw. geringeren
erwarteten Kosten finanzieller Anspannung. Dies wird damit begriindet, dass Institutionen,
die Risikotransferprodukte ausgeben, nun selbst bestimmte Risiken des Unternehmens
tragen. Alternativ ermoglichen Risikomanagementprodukte einem Unternehmen, die Ver-
schuldung zu erhohen, bei gleichzeitiger Nutzung von Fremdkapitalvorteilen ohne die
erwarteten Kosten finanzieller Anspannung zu erhohen. Haushalter (2000) bekréftigt
gleichfalls die Auffassung von Stulz (1996), dass das Risikomanagement in Form von
Hedging als Instrument betrachtet werden kann, das es Managern erlaubt, Eigenkapital
gegen Fremdkapital zu ersetzen’™. Zusitzlich konnen das Risikomanagement und eine
konservative Finanzierung als Substitute betrachtet werden: Banken und Anleiheglidubiger
konnen von Unternehmen angemessene Versicherungen bzw. ein effektives Risikoma-
nagement vor Kreditvergabe verlangen®”. Obwohl eine hohe Verschuldung potenziell
Insolvenzkosten und Agency-Kosten verursachen kann, konnen diese Kosten mit Hilfe von

510

Risikomanagement fiir ein gegebenes Verschuldungsniveau reduziert werden™ . Andersen

393 yol. Haushalter (2000), S. 146.

0% yel. Stulz (1996), S. 16.

305 Vgl. Andersen (2005), S. 8.

396 v o], Sharfman/Fernando (2008), S. 573.
397 ygl. Culp (2002), S. 233f.

%8 v/ol. Haushalter (2000), S. 146.

39 yol. Brealey/Myers/Allen (2011), S. 675.
319yl Doherty (2000), S. 501f.
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(2005) untersucht den Zusammenhang zwischen dem Risikomanagement und der Ver-
schuldung von 1357 Unternehmen und stellt fest, dass Unternehmen mit einem effektiven
Risikomanagement eine hohere durchschnittliche Verschuldung aufweisen. Damit liefert
der Autor eine weitere Bestidtigung dafiir, dass ein effektives Risikomanagement die Ver-
schuldungskapazitit erhohen und den Bedarf fiir einen eigenkapitalbasierten Finanzpuffer

. 511
reduzieren kann™ .

5.3 Weitere relevante Kapitalstrukturdeterminanten und empirische
Befunde

Da der Fokus in Kapitel 5 auf dem Risikomanagement als Kapitalstrukturdeterminante
liegt, werden nachfolgend nur die in der eigenen Untersuchung herangezogenen Kapital-
strukturdeterminanten Profitabilitit, Sachanlagevermogen und Wachstumschancen be-
trachtet. Neben einer Erlduterung der aus der Theorie abgeleiteten Zusammenhinge
zwischen diesen Determinanten und der Kapitalstruktur wird eine Auswahl zugehoriger
empirischer Befunde vorgestellt. Als weitere Kapitalstrukturdeterminanten512 werden in
der theoretischen und empirischen Forschung unter anderem die Unternehmensgrofe, das
Unternehmensalter, Steuern, Non-Debt-Tax-Shields’ 13, das unternehmerische Risiko, die
Gewinnvolatilitidt sowie die Spezialisierung analysiert, auf die in dieser Arbeit nicht weiter

eingegangen wird.
Profitabilitdt

Die Profitabilitit ist aufgrund ihres direkten Einflusses auf die Innenfinanzierungskapazitit
und damit auf die Kapitalstlruktur5 “die wichtigste Determinante der Kapitalstruktur in der

theoretischen Forschung515

. Gemil der Trade-Off Theorie wird ein positiver Zusammen-
hang zwischen der Profitabilitit und der Verschuldung erwartet, da eine hohe Profitabilitit
die Insolvenzgefahr verringert. Dariiber hinaus nimmt mit steigender Profitabilitit die
Attraktivitédt einer Fremdkapitalfinanzierung aufgrund der damit verbundenen Steuervortei-

le zu’'®. Die Signaltheorie sagt ebenfalls einen positiven Zusammenhang zwischen der

31 ygl. Andersen (2005), S. 19.

312 Ausgewihlte Veroftentlichungen hierzu sind Titman/Wessels (1988), Harris/Raviv (1991), Frank/Goyal (2009),
Schneider (2010) und Jaeger (2012).

313 Bei den Non-Debt-Tax-Shields handelt es sich um Steuergutschriften oder Aufwendungen eines Unternehmens (z.B.
Abschreibungen), welche die steuerliche Bemessungsgrundlage verringern aber nicht zu einer Auszahlung fiihren.

314 yg]. Chen/Zhao (2005), S. 1.

315 ygl. Schneider (2010), S. 207.

316 yol. Myers (1989), S. 84 und Frank/Goyal (2003), S. 224.
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Verschuldung und der Profitabilitit voraus. Demnach konnen profitable Unternehmen im
Gegensatz zu weniger profitablen Unternehmen ihre iiberdurchschnittliche Giite durch die
Erhohung der Verschuldung gegeniiber externen Investoren glaubhaft signalisieren, da sie
die hoheren Zinsverpflichtungen besser bedienen konnen'’. Aus der Pecking Order Theo-
rie, nach der interne Mittel die bevorzugte Form der Finanzierung darstellen, kann hinge-
gen ein negativer Zusammenhang zwischen der Verschuldung und der Profitabilitit
abgeleitet werden. Je hoher die Profitabilitéit eines Unternehmens, desto groBer ist dessen
Innenfinanzierungskraft und desto weniger Fremdkapital wird fiir die Finanzierung neuer

Investitionen benﬁtigtsm.

Der positive als auch der negative Zusammenhang zwischen der Profitabilitit und der
Verschuldung wurde anhand empirischer Untersuchungen bestitigt. Allerdings dominieren
in der empirischen Forschung jene Studien, die einen negativen Zusammenhang aufzei-
gen519, z.B. bei Titman und Wessels (1988), Drobetz und Fix (2005), Hermanns (2006),
Frank und Goyal (2009), Schachtner (2009), Psillaki und Daskalakis (2009) sowie Jaeger
(2012)520. Einen positiven Zusammenhang ermitteln u.a. Schwiete und Weigand (1997)
sowie Margaritis und Psillaki (2007)°*'. Die Ergebnisse von Rajan und Zingales (1995)
hinsichtlich der Profitabilitit sind dagegen nicht eindeutig’*>. Die von ihnen untersuchten
Unternehmen zeigen mit Ausnahme der deutschen Unternehmen einen negativen Zusam-
menhang zwischen der Verschuldung und der Profitabilitit. Allerdings sind die Ergebnisse
nur fiir die USA, Japan, Kanada und England signifikant. Deutsche Unternehmen weisen

hingegen einen positiven Zusammenhang auf, der jedoch statistisch nicht signifikant ist.
Sachanlagevermogen

In der theoretischen Forschung wird in den meisten Schriften ein positiver Zusammenhang

zwischen dem Sachanlagevermogen eines Unternehmens und dessen Verschuldung unter-

523

stellt"™”. Ist der Anteil des Sachanlagevermogens am Gesamtvermogen hoch, so kann ein

Unternehmen dieses Vermogen als Sicherung fiir Kreditfinanzierungen verwenden und

17 ygl. Frank/Goyal (2003), S. 224, Drobetz/Fix (2005), S. 90 und Schneider (2010), S. 2007.

318 Vgl. Rajan/Zingales (1995), S. 1451, Bevan/Danbolt (2002), S. 161 und Psillaki/Daskalakis (2009), 325.

51 Die von Schneider im Rahmen einer meta-analytischen Studie gewonnenen Ergebnisse zur Profitabilitit als Kapital-
strukturdeterminante zeigen 91% negative und 9% positive Koeftizienten (vgl. Schneider (2010), S. 210).

520 Vgl. Titman/Wessels (1988), S. 14f., Drobetz/Fix (2005), S. 98, Hermanns (2006), S. 262, Frank/Goyal (2009), S. 15,
Schachtner (2009), S. 157f., Psillaki/Daskalakis (2009), S. 328 und Jaeger (2012), S. 121.

21 Vol. Schwiete/Weigand (1997), S. 23ff. und Margaritis/Psillaki (2007), S. 1464.

322 Vg]. Rajan/Zingales (1995), S. 1453f.

523 Von den 233 von Schneider analysierten Datenpunkten zum Sachanlagevermdgen als Kapitalstrukturdeterminante
zeigen 176 einen signifikanten Zusammenhang, der in 173 Fillen positiv ist (vgl. Schneider (2010), S. 223).
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damit die Agency-Kosten einer externen Finanzierung reduzieren. Da Kreditgeber eine
hohere Garantie fiir die Kreditriickzahlung im Fall einer Liquidation haben, sind diese auch
bereit, ein hoheres Kreditvolumen zu gew#hren >*. Daraus folgt eine positive Korrelation
zwischen dem Sachanlagevermogen und der Verschuldung. Das vorhandene Sachanlage-
vermodgen kann das Insolvenzrisiko und die damit verbundenen Kosten aufgrund einer
moglichen VerduBerung dieses Vermogens im Insolvenzfall mindern®®. Deshalb wird
gemil der Trade-Off Theorie ebenfalls ein positiver Zusammenhang mit der Verschuldung
erwartet. Mit der Pecking Order Theorie kann jedoch ebenso eine geringere Verschuldung
von Unternehmen, die iiber mehr materielle Vermogenswerte verfiigen, mit der geringen
Informationsasymmetrie erkldart werden, weil diese das Eigenkapital weniger kostspielig
macht’®®. Somit postuliert die Pecking Order Theorie einen negativen Zusammenhang

zwischen der Verschuldung und dem Sachanlagevermdogen.

Bisherige empirische Untersuchungen zum Sachanlagevermogen als Kapitalstrukturdeter-
minante zeigen ein heterogenes Bild. So finden Rajan und Zingales (1995), Drobetz und
Fix (2005), Frank und Goyal (2009) sowie Margaritis und Psillaki (2007) einen positiven
Zusammenhang zwischen der Verschuldung und dem Sachanlagevermogen. Daneben
ermitteln sowohl Psillaki und Daskalakis (2009) als auch Schachtner (2009) einen negati-
ven Zusammenhang’>’. Die Ergebnisse von Titman und Wessels (1988) sind stattdessen
nicht eindeutig und zeigen entweder einen positiven oder einen negativen Zusammenhang
in Abhédngigkeit von der gewihlten Verschuldungsvariableszg. Hermanns (2006) und
Jaeger (2012) finden dagegen keinen Zusammenhang zwischen der Verschuldung und dem

. 2
Sachanlagevermdgen’’.
Wachstumschancen

Aus der Market Timing Theorie kann ein negativer Zusammenhang zwischen der histori-
schen Marktbewertung eines Unternehmens und dessen Verschuldung abgeleitet werden.

Je hoher die erwarteten Wachstumschancen, desto hoher ist die Bewertung eines Unter-

24 ygl. Rajan/Zingales (1995), S. 1451 und Titman/Wessels (1988), S. 3.

525 ygl. Myers (1989), S. 82.

326 ol Frank/Goyal (2009), S. 9.

327 Vgl. Rajan/Zingales (1995), S. 1454, Drobetz/Fix (2005), S. 95, Frank/Goyal (2009), S. 14, Margaritis/Psillaki (2007),
S. 1464, Psillaki/Daskalakis (2009), S. 328 und Schachtner (2009), S. 157f.

328 yol. Titman/Wessels (1988), S. 13.

329 ygl. Hermanns (2006), S. 267und Jaeger (2012), S. 125.
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nehmens am Kapitalmarkt und desto wahrscheinlicher ist eine Eigenkapitalemission530.

Deshalb sollten Unternehmen mit hohen Wachstumschancen einen hoheren Anteil an
Eigenkapitalfinanzierung aufweisen, um diese Chancen nutzen zu konnen™'. Dariiber
hinaus wird argumentiert, dass Schulden die Fihigkeit von Unternehmen zur Nutzung von

. . 532
Wachstumschancen reduzieren konnen

. Demnach sagt die Trade-Off Theorie einen
negativen Zusammenhang voraus”. Gemif der Pecking Order Theorie wird ein positiver
Zusammenhang zwischen der Verschuldung und Wachstumschancen erwartet. Typischer-
weise nimmt die Verschuldung zu, wenn Investitionen die Innenfinanzierung iibersteigen
und umgekehrt. Damit steigt unter der Annahme einer konstanten Profitabilitit die Ver-

schuldung, je mehr Investitionsmdoglichkeiten sich einem Unternehmen bieten™”.

Die bisherigen empirischen Ergebnisse zeigen ein gemischtes Bild™*. So finden Titman
und Wessels (1988), Ramb (1998) sowie Friderichs et al. (1999) einen positiven Zusam-
menhang™®. Dagegen ermitteln Rajan und Zingales (1995), Drobetz und Fix (2005), Frank
und Goyal (2009) sowie Schachtner (2009) einen negativen Zusammenhang537. Psillaki
und Daskalakis (2009) sowie Jaeger (2012) finden keinen Zusammenhang zwischen der

Verschuldung und den Wachstumschancen™®

. Die Ergebnisse von Hermanns (2006) sind
dagegen nicht eindeutig’”. Basierend auf dem Buchwert des Verschuldungsgrades ergibt
sich ein positiver Zusammenhang mit der Bewertung eines Unternehmens, basierend auf
dem Marktwert des Verschuldungsgrades hingegen ein negativer Zusammenhang. Tabelle
15 fasst die analysierten Kapitalstrukturdeterminanten sowie die erwarteten Zusammen-

hinge mit der Kapitalstruktur und die empirischen Erkenntnisse zusammen.

30yl Jaeger (2012), S. 57.

3! yol. Rajan/Zingales (1995), S. 1451.

332 yol. Frank/Goyal (2003), S. 224.

33 ygl. Fama/French (2002), S. 22.

33 ygl. Drobetz/Fix (2005), S. 89.

53 Wie von Schneider gezeigt, ist die Richtung des Zusammenhangs in der empirischen Forschung relativ ausgewogen.
Danach zeigen 53% bzw. 41% der untersuchten Studien einen signifikanten negativen bzw. positiven Zusammenhang
(vgl. Schneider (2010), S. 195).

336 Vgl. Titman/Wessels (1988), S. 15; Ramb (1998), S. 26 und Friderichs et al. (1999), S. 167.

337 Vgl. Rajan/Zingales (1995), S. 1454, Drobetz/Fix (2005), S. 98, Frank/Goyal (2009), S. 14 und Schachtner (2009), S.
1571,

> ygl. Psillaki/Daskalakis (2009), S. 328 und Jaeger (2012), S. 121.

3% ygl. Hermanns (2006), S. 265f.
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Tabelle 15: Kapitalstrukturdeterminanten und empirische Erkenntnisse ausgewéhlter

Studien
Determinanten Zusammenhang mit Empirische Erkenntnisse
Kapitalstruktur
Profitabilitit (+)"? (+) Schwiete/Weigand (1997), Margaritis/Psillaki
-)? (2007)
(-) Titman/Wessels (1988), Drobetz/Fix (2005),
Hermanns (2006), Frank/Goyal (2009),
Schachtner (2009), Psillaki/Daskalakis (2009),
Jaeger (2012)
(0) Rajan/Zingles (1995)
Sachanlagevermogen (+)" (+) Rajan/Zingles (1995), Drobetz/Fix (2005),
-)? Frank/Goyal (2009), Margaritis/Psillaki (2007)
(—) Psillaki/Daskalakis (2009), Schachtner (2009)
(0) Titman/Wessels (1988), Hermanns (20006), Jaeger
(2012)
Wachstumschancen (+)2) (+) Titman/Wessels (1998), Ramb (1998), Friderichs
GO et al. (1999)
(-) Rajan/Zingales (1995), Drobetz/Fix (2005),
Frank/Goyal (2009), Schachtner (2009)
(0) Hermanns (2006), Psillaki/Daskalakis (2009),
Jaeger (2012)
Risikomanagement +) Tufano (1996), Stulz (1996), Ross (1996), Berk-

man/Bradbury (1996), Haushalter (2000), Gra-
ham/Rogers (2002), Andersen (2005), Lin et al.
(2008), Fazillah et al. (2008), Purnanandam (2008),
Bartram/Brown/Fehle (2009)

(+) positiver Zusammenhang, (-) negativer Zusammenhang, (0) kein eindeutiger Zusammenhang

Y Trade-Off Theorie, ? Pecking Order Theorie, 3 Signaltheorie, 4 Market Timing Theorie

Die Verwendung unterschiedlich definierter Variablen in den empirischen Untersuchungen
kann inhaltliche Unterschiede zwischen den Studien erklidren. Deshalb sei an dieser Stelle
auf die Relevanz der Operationalisierung der abhingigen (endogenen) und unabhédngigen

(exogenen) Modellvariablen hingewiesen™*.

5.4 Eigene empirische Befunde anhand borsennotierter Industrie- und
Handelsunternehmen’*!

5.4.1 Hypothesenformulierung
Ausgehend von den in Kapitel 5.2.1.1 dargestellten Erkldrungsansitzen fiir den beschrie-
benen Zusammenhang zwischen dem Risikomanagement und dessen Einfluss auf die

unternehmenseigenen Kapitalstrukturentscheidungen werden nachfolgend zwei Hypothe-

30 y/ol. Schneider (2010), S. 69.
3 Dieses Kapitel beruht auf Bock (2013).
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sen formuliert und validiert. Dabei umfasst der Datensatz fiir die empirische Untersuchung
48 borsennotierte Industrie- und Handelsunternehmen und ist identisch mit der Daten-

grundlage in Kapitel 4.2.

Wie in Kapitel 3.2.2 gezeigt, bewerten 88% der befragten Unternehmen das Risikoma-
nagement in der Unternehmenspraxis als mindestens wichtig. Falls ein Unternehmen bei
Kapitalstrukturentscheidungen das Risikomanagement einbezieht und dessen Instrumente
fiir die Erhohung der Verschuldungskapazitit in Erwédgung zieht, so kann angenommen
werden, dass das Risikomanagement fiir jene Unternehmen eine hohere Wichtigkeit hat,
die eine hohere Verschuldung aufweisen. Folglich wird eine positive Korrelation zwischen
der Wichtigkeit des Risikomanagements im Unternehmen und dessen Verschuldung unter-

stellt.

Hypothese 1: Risikomanagement hat eine hohere Bedeutung fiir Unternehmen mit hoherer

Verschuldung als fiir Unternehmen mit geringerer Verschuldung.

Um diese Hypothese zu untersuchen, werden einerseits die Antworten auf die Frage nach
der Wichtigkeit des Risikomanagements im eigenen Unternehmen aus der Befragung
herangezogen. In der empirischen Studie wurden die Teilnehmer gebeten, die Bedeutung
des Risikomanagements in ihrem Unternehmen auf einer Skala von 1 (nicht wichtig) bis 5
(sehr wichtig) einzuschitzen. Andererseits wird die Verschuldung der befragten Unter-
nehmen gemessen als Fremdkapitalquote in die Analyse einbezogen. Die unterstellte posi-
tive Korrelation zwischen der Wichtigkeit des Risikomanagements und der
Unternehmensverschuldung kann mittels der Korrelationsanalyse in der vorliegenden
Stichprobe nicht nachgewiesen werden. So korreliert die individuelle Einschédtzung der
Teilnehmer zur Wichtigkeit des Risikomanagements in ihrem Unternehmen nicht mit der
Verschuldung. Dennoch ist anzumerken, dass bestimmte Risikomanagementaktivititen
unabhingig von der jeweiligen Wichtigkeit des Risikomanagements vorgenommen wer-
den, die die Verschuldungskapazitit eines Unternehmens positiv beeinflussen konnen. Hier
kommen insbesondere Risikomanagementaktivititen aufgrund gesetzlicher Anforderungen
in Betracht wie beispielsweise die Einrichtung eines Risikomanagementsystems, das unter

anderem aus einem Frithwarnsystem besteht. Ein solches Frithwarnsystem kann zur friih-
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zeitigen Erkennung und Reduzierung potenzieller Risiken und damit zur Sicherung des

Unternehmensfortbestands und Erfolgspotenzials wesentlich beitragen542.

Die in Kapitel 5.2.1.1 dargestellten Erklarungsansitze fiir das unternehmerische Risikoma-
nagement als Kapitalstrukturdeterminante sagen einen positiven Zusammenhang zwischen
dem Risikomanagement und der Kapitalstruktur voraus. Demnach wird zusitzlich eine
zweite Hypothese untersucht, die anschliefend mit einem Regressionsmodell iiberpriift

wird.

Hypothese 2: Unternehmen mit umfassenden Risikomanagementaktivititen weisen eine

hohere Verschuldung auf.

5.4.2 Regressionsmodell

Um den FEinfluss des Risikomanagements auf die Kapitalstruktur eines Unternehmens
empirisch zu untersuchen, wird eine Regressionsanalyse fiir die untersuchten Industrie-
und Handelsunternehmen aus den deutschen Borsenindizes DAX, MDAX, SDAX und
TecDAX durchgefiihrt. Hierfiir wird ein lineares, multiples Regressionsmodell definiert.
Die Schitzung der Regressionskoeffizienten wird nach der Methode der kleinsten Quadrate
(OLS™) vorgenommen. Die Regressionsgleichung untersucht, ob das Risikomanagement
eine wesentliche Determinante von Kapitalstrukturentscheidungen ist und somit die Ver-
schuldungskapazitit erhohen kann. Dies kann Anhaltspunkte dafiir liefern, dass das Risi-

komanagement als Substitut fiir Eigenkapital angesehen werden kann.
Definition endogener und exogener Variablen

In der empirischen Forschung werden unterschiedliche Verschuldungsvariablen stellvertre-

tend fiir die Kapitalstruktur verwendet™**

. Dabei handelt sich es um eine VerhiltnisgrofB3e
des Fremdkapitals zum Gesamtvermogen, wobei die Bestimmung der Schulden von der
jeweiligen Definition abhéngt. In fritheren Studien wird hiufig die Gesamtverschuldung
zur Definition der Verschuldungsvariable herangezogen®®. In der vorliegenden Untersu-

chung wird die Fremdkapitalquote, definiert als Verhiltnis der Verbindlichkeiten zum

32 Siehe Kapitel 2.1.2.3.

3% Englisch fiir Ordinary Least Squares.

3% Beispielsweise zei gt Schneider (2010, S. 69) in seiner meta-analytischen Studie zu Kapitalstrukturdeterminanten, dass
das Verschuldungsgradmal} als abhingige Variable in sechs grundlegenden Ausprigungen in der Literatur vorkommt:
als kurzfristige, langfristige und gesamte Verschuldung jeweils zu Buch- oder zu Marktwerten.

35 Vgl. Schneider (2010), S. 169. 69 der 90 (76,7%) von Schneider ausgewerteten Studien testen die Gesamtverschul-
dung.
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Gesamtvermogen, als endogene Variable gewdhlt. Die so definierte Verschuldungsvariable

wird in der empirischen Forschung vornehmlich verwendet™.

Die bisher vorgestellten Erkenntnisse zeigen, dass sich empirische Analysen zum Risiko-
management im Kontext von Kapitalstrukturentscheidungen insbesondere auf die Nutzung
von derivativen Finanzinstrumenten konzentrieren bzw. ein Nebenprodukt von

Hedginganalysen sind 4

. Die in der Regressionsanalyse verwendete Variable Risikoma-
nagement-Score (RMScore) wurde bereits in Kapitel 4.2.1 definiert und vorgestellt. Neben
der Risikomanagementvariable werden weitere unabhingige Variablen in die Regressions-
gleichung aufgenommen, die stellvertretend jeweils fiir die Profitabilitit, das Sachanalage-
vermogen und fiir die Wachstumschancen stehen. Diese gelten als relevante
Kapitalstrukturdeterminanten und wurden bereits in Kapitel 5.3 beschrieben. Die Meta-
Analyse von Schneider (2010) zeigt, dass die Profitabilitit in den bisherigen Studien unter-
schiedlich definiert wird™*. In der vorliegenden Arbeit wird die Profitabilitit als Verhiltnis
von EBIT zum Umsatz gemessen. Die Sachanlagenintensitit steht stellvertretend fiir das
Sachanlagevermogen und wird als Verhiltnis von Sachanlagevermégen zu Gesamtvermo-
gen definiert. Fiir die Wachstumschancen als letzte im Regressionsmodell verwendete
Kapitalstrukturdeterminante wird das Market-to-Book-Verhiltnis genutzt, das als Markt-
kapitalisierung zum Buchwert des Eigenkapitals berechnet wird. Entsprechend der ange-

fiihrten Erlduterungen ist das Regressionsmodell fiir diese Untersuchung wie folgt

definiert:
FKQ = c¢ + 3; x RMScore + 5, x PROF + 33 x SACH + ,x MtB + ¢ 2)
mit:
FKQ: endogene Variable
RMScore, PROF, SACH, MtB:  exogene Variablen
c: Regressionskonstante
By, ooy Ba: Regressionskoeffizienten der exogenen Variablen
€: StorgroBe (Residuum)

3% yol. Schneider (2010), S. 170.

7 Siehe dazu beispielsweise Nance/Smith/Smithson (1993), Ross (1996), Berkman/Bradbury (1996),
Géczy/Minton/Schrand (1997), Leland (1998), Haushalter (2000), Graham/Rogers (2002), Lin/Phillips/Smith (2008),
Purnanandam (2008) und Bartram/Brown/Fehle (2009).

38 Schneider zeigt, dass die Profitabilitiit in den ausgewerteten Studien am hiufigsten als GewinngroBen (EBIT oder
EBITDA) zu Gesamtvermogen bzw. Umsatz definiert ist (vgl. Schneider (2010), S. 209ft.).

155

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



Risikomanagement und dessen Einfluss auf die Kapitalstruktur

Die Analyse beschrinkt sich auf diese Variablen, da sie einschlieBlich der Unternehmens-
groBe in fritheren Studien durchgiingig einen Zusammenhang mit der Verschuldung auf-
weisen’”. Die UnternechmensgroBe ist zwar die in der Literatur am besten untersuchte

550

Determinante der Kapitalstruktur™". Allerdings gibt es keine unmittelbare Begriindung fiir

die Bedeutung dieser Determinante in der Kapitalstrukturtheorie, vielmehr ldsst sich diese

nur indirekt aus der Theorie ableiten>!

. Aus diesem Grund und wegen der hohen Korrela-
tion dieser Unternehmenskennzahl mit der Risikomanagementvariable wird die Unterneh-
mensgrofe nicht in das Regressionsmodell aufgenommen. Daneben beschrinkt die
Stichprobengrofle die Verwendung weiterer Variablen. Zusammenfassend enthilt Tabelle

16 alle im Regressionsmodell verwendeten Variablen samt Definition und Abkijrzung5 22,

Tabelle 16: Variablen des Regressionsmodells

Variable Definition Abkiirzung

Endogene Variablen

Verschuldung
Fremdkapitalquote Verbindlichkeiten / Gesamtvermogen FKQ

Exogene Variablen

Risikomanagement

Risikomanagementvariable ~ Risikomanagement-Score RMScore
Profitabilitdt

EBIT-Marge EBIT / Umsatz PROF
Sachanlagevermogen

Sachanlagenintensitit Sachanlagevermogen / Gesamtvermogen SACH
Wachstumschancen

Market-to-Book-Verhiltnis =~ Marktkapitalisierung / Eigenkapital zum Buchwert ~ MtB

5.4.3 Erkenntnisse und Interpretation
Die Giite des Regressionsmodells wird anhand des Bestimmtheitsmalies R? und des korri-

gierten Bestimmtheitsmalies R2KOrr beurteilt. Das BestimmtheitsmaB R> gibt den Anteil der

3 ygl. z.B. Rajan/Zingales (1995), S. 1451 und Frank/Goyal (2009), S. 26. Die letztgenannten Autoren identifizieren
sechs Faktoren als jene Hauptfaktoren (“core factors”), die mehr als 27% der Verschuldung erkldren. Weitere elf Fak-
toren erkldren nur zusitzliche 2% der Varianz der Verschuldungsvariable (vgl. Frank/Goyal (2009), S. 3).

33078 der 90 (86,7%) von Schneider ausgewerteten Studien kontrollieren die Unternehmensgrofe (vgl. Schneider (2010),
S. 175).

31 ygl. Schneider (2010), S. 174 und die dort angegebene Literatur.

32 Zur Berechnung der im Regressionsmodell verwendeten Variablen siehe Kapitel 4.2. Die deskriptive Statistik fiir
diese Variablen kann Tabelle 9 in Kapitel 4.2.2.1 entnommen werden.
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durch das Regressionsmodell erklidrten Streuung an der Gesamtstreuung an™. Da das
Bestimmtheitsmall umso hohere Werte annimmt, je mehr exogenen Variablen in die Re-
gressionsgleichung aufgenommen werden, sogar wenn diese keinen oder nur einen margi-
nalen Einfluss auf die endogene Variable haben, wird zusitzlich das korrigierte
Bestimmtheitsmalles R2K0rr ermittelt. Dieses ergidnzt das Bestimmtheitsmal} R’ um eine
KorrekturgroBe, die umso groBer ist, je mehr exogenen Variablen einfliefen und je kleiner

% Das BestimmtheitsmaB R” liegt fiir die Untersuchung

die Anzahl der Freiheitsgrade ist
bei 0,46 und das korrigierte Bestimmtheitsmaf} RZKOrr bei 0,41. Damit liefert das Regressi-
onsmodell eine zufriedenstellende Erklﬁrungsgﬁtesss. So konnen ca. 41% der Entwicklung
der endogenen Variable durch die gewdhlten exogenen Variablen erkldart werden. Der
ermittelte F-Wert ist groBer als der in der Theorie genannte kritische F-Wert und damit
hoch signifikant. Folglich ist die Hypothese Hy (,Es besteht kein Zusammenhang zwischen

556 . .. .
zu verwerfen. Somit existiert in

den exogenen Variablen und der endogenen Variable®)
der Grundgesamtheit ein Zusammenhang und nicht alle Regressionskoeffizienten nehmen

den Wert Null an.

Bevor die Ergebnisse der Regressionsanalyse diskutiert werden, ist zu priifen, ob die Vo-
raussetzungen fiir ein Regressionsmodell erfiillt sind®’. Zur Priifung auf Multikollinearitiit
wird der Pearson-Korrelationskoeffizienten ermittelt. Tabelle 17 zeigt die Korrelationsko-
effizienten nach Pearson und die Signifikanzniveaus fiir die in der Regressionsgleichung
verwendeten Variablen. Da keine Paarung exogener Variablen eine absolute Korrelation
von groBer gleich 0,7 bzw. kleiner gleich -0,7 aufweist, liegt keine Multikollinearitét
vor’™®, Fiir die Uberpriifung der Normalverteilung der Residuen liefert der Shapiro-Wilk-

d>>. Damit ist diese

Test einen p-Wert von 0,477, sodass die Nullhypothese beibehalten wir
Voraussetzung ebenso erfiillt. Mit Hilfe des Durbin-Watson-Tests wird auf das Fehlen von

Autokorrelation gepriift. Der in Tabelle 18 aufgefiihrte Wert fiir den Durbin-Watson-Test

%53 Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2011), S. 74.

3% ygl. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2011), S. 76.

333 Allgemein giiltige Aussagen zum Wert, den ein R* annehmen soll, um als gut eingestuft zu werden, lassen sich nicht
tatigen, da dieser stark von der jeweiligen Problemstellung abhingt (vgl. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2011), S.
100). Die hierzu ermittelte Werte sind @hnlich zu vergleichbaren Untersuchungen (vgl. z.B. Schachtner (2009), S.
157).

3% 7um F-Test siche z.B. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2011), S. 771f.

357 Vgl. z.B. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2011), S. 84ff.

38 Korrelationskoeffizienten zwischen zwei exogenen Variablen von > 0,7 oder < -0,7 kénnen auf potenzielle Probleme
mit Multikollinearitéit hinweisen (vgl. z.B. Anderson et al. (2014), S. 703).

3% Der Shapiro-Wilk-Test liefert unter vergleichbaren Tests zur Uberpriifung der Normalverteilungsannahmen die beste
Teststiarke (vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 249).
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liegt im Annahmebereich und weist darauf hin, dass keine Autokorrelation vorliegt. Die
geforderte Homoskedastizitit wurde mit dem Koenker-Test bestétigt560. Damit sind die

Voraussetzungen fiir eine Regression erfiillt.

Tabelle 17: Korrelation zwischen Regressionsvariablen™"

Fremdkapital-  Risikoma- EBIT-Marge Sachanlagen-  Market-to-
quote nagement- intensitit Book-
Score Verhiltnis

Fremdkapitalquote 1,000

Risikomanagement- 0,436%%* 1,000

Score

EBIT-Marge 0,430%:%* 0,228%* 1,000

Sachanlagenintensitit 0,008 0,194%* 0,286%* 1,000
Market-to-Book- -0,393%%* -0,247%** 0,055 -0,080 1,000
Verhiltnis

*, % %% gind auf dem Niveau von 10%, 5%, 1% (2-seitig) signifikant

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse zeigt Tabelle 18. Neben den Regressionskoeffi-
zienten fiir die exogenen Variablen und der t-Statistik (in Klammern), sind das Be-
stimmtheitsmaB R* und das korrigierte Bestimmtheitsmaf3 RZKOrr sowie das Ergebnis des

Durbin-Watson-Tests und die F-Statistik aufgefiihrt.

Tabelle 18: Ergebnisse der Regression mit Fremdkapitalquote als endogene

Variable™
Konstante 0,539%*%* (4,946)
Risikomanagement-Score 0,281** (2,360)
EBIT-Marge 0,149%** (3 687)
Sachanlagenintensitit -0,195* (-1,717)
Market-to-Book-Verhiltnis -0,043*%* (-3,102)
R’ 0,456
R’kor 0,406
Durbin-Watson-Test 1,906
F-Statistik (Sig.) 9,024 (0,000)

* % k¥ gind auf dem Niveau von 10%, 5%, 1% signifikant

Die geschitzten Regressionskoeffizienten zeigen, dass der Risikomanagement-Score einen

statistisch signifikanten positiven Einfluss auf die Verschuldung von Unternehmen hat.

3% 7um Koenker-Test siehe z.B. Koenker (1981) und Pryce (2002).
3! Tabelle entnommen aus Bock (2013), S. 102.
362 Tabelle entnommen aus Bock (2013), S. 102.
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Demnach zeigen Unternehmen mit mehr Risikomanagementaktivititen eine hohere Ver-
schuldung. Damit wird Hypothese zwei in Ubereinstimmung mit der Vorhersage bestitigt.
Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass das Risikomanagement — aufgrund seines Beitrags
zur Reduzierung der Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Anspannung — die Verschul-
dungskapazitit von Unternehmen erhohen und den Bedarf an Kapitalreserven (Eigenkapi-
tal) reduzieren kann. Somit kann das Risikomanagement in Grenzen als Substitut fiir

Eigenkapital dienen.

Dariiber hinaus zeigt sich ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwischen
der Fremdkapitalquote und der Profitabilitit in Ubereinstimmung mit der Trade-Off Theo-
rie sowie der Signaltheorie jedoch im Gegensatz zur Pecking Order Theorie. Ebenso zeigt
die Stichprobe einen statistisch signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der
Fremdkapitalquote und dem Market-to-Book-Verhiltnis. So weisen Unternehmen mit
einem hoheren Market-to-Book-Verhiltnis eine geringere Fremdkapitalquote im analysier-
ten Regressionsmodell auf. Dieses Ergebnis stimmt mit der Trade-Off Theorie iiberein und
deutet darauf hin, dass Unternehmen mit hohen Wachstumschancen die Fremdfinanzierung
weniger nutzen, um die eigene Fahigkeit zur Nutzung von Chancen nicht durch eine zu
hohe Verschuldung zu limitieren. Mit diesem Ergebnis wird auch die Vorhersage der
Market Timing Theorie bestitigt. Die Regressionsanalyse zeigt gleichfalls einen statistisch
signifikanten negativen Zusammenhang der Fremdkapitalquote mit der Sachanlageninten-
sitdt, wenngleich auf einem niedrigen Signifikanzniveau. Dieses Ergebnis widerspricht der
Vorhersage der Trade-Off Theorie, dass Unternehmen mit einem hoheren Anteil an mate-
riellem Vermogen eine hohere Verschuldung aufweisen. Dieses Ergebnis stimmt dagegen
mit der Pecking Order Theorie liberein. Insgesamt liefern die Determinanten Profitabilitit
und Wachstumschancen gefolgt vom Risikomanagement im analysierten Regressionsmo-
dell den grofiten Erklarungsbeitrag zur Kapitalstruktur der untersuchten Unternehmen. Das
Sachanlagevermogen weist unter den exogenen Variablen hingegen die geringste Erkli-

rungskraft auf.

Der Zusammenhang zwischen dem Risikomanagement-Score und der Unternehmensver-
schuldung in der untersuchten Stichprobe wird zusitzlich grafisch dargestellt. Abbildung
39 zeigt, dass hochgradig verschuldete Unternehmen in der Tendenz einen hoheren Wert
fiir die Risikomanagementvariable aufweisen, was auf verstirkte Risikomanagementaktivi-

taten hindeutet.
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Abbildung 39: Risikomanagement-Score und Fremdkapitalquote fiir untersuchte
Unternehmen’®

Nachfolgend sollen zwei Beispiele aus der vorliegenden Stichprobe die unterschiedlichen
Risikomanagementaktivitdten von stark und gering verschuldeten Unternehmen verdeutli-
chen. Tabelle 19 stellt die Risikomanagementaktivititen von Unternehmen A und Unter-

nehmen B gegeniiber.
Beispiel 1

Unternehmen A weist eine Fremdkapitalquote von iiber 80% auf und erreicht beim Risikomanage-
ment-Score mehr als 90%. In dem Unternehmen werden zahlreiche Risikomanagementinstrumente
regelmdfiig eingesetzt, so z.B. Risikokataloge und -kennzahlen sowie ein Friihwarnsystem inkl. ent-
sprechender Indikatoren zur Risikoidentifizierung. Dariiber hinaus werden At-Risk-Kennzahlen, Si-
mulationen und Risikoportfoliobetrachtungen zur Risikobewertung und Derivative, Limitsysteme
beispielsweise fiir Kreditlinien, Lieferantenvereinbarungen etc. zur Steuerung von Risiken genutzt.
Zur Absicherung von Wechselkursrisiken, Warengruppen- und Zinsrisiken, Bareinlagen und Finanz-
transaktionen kommen verschiedene derivative Finanzinstrumente wie Forward- und Optionskontrak-
te auf Devisen, Zinsswaps und Warentermingeschdfte zum Einsatz. Derivatetransaktionen dienen
dabei nicht allein der Begrenzung von Risiken sondern gleichzeitig der Nutzung einhergehender
Chancen. Preis-, Zins- und Wdihrungsrisiken werden mit der Value-at-Risk-Methode auf Basis von
Monte-Carlo-Simulationen bewertet. Neben dem Value-at-Risk wird zur Steuerung von Zinsrisiken

der Cash-Flow-at-Risk bestimmt. Laut den Umfrageergebnissen ist das Risikomanagement vollstindig

363 Abbildung entnommen aus Bock (2013), S. 103.
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in die Planungs-, Kontroll- und Berichtsprozesse des Unternehmens integriert, alle relevanten Risiken
werden strukturiert identifiziert und geeignete (Gegen-)Mafinahmen werden zeitnah ergriffen. Diese
Mafinahmen werden gleichermaflen regelmdfsig auf ihre Wirksamkeit gepriift. Insgesamt wird der
Beitrag des Risikomanagement zum Unternehmenserfolg und die subjektiv wahrgenommene Qualitdit

des Risikomanagement als hoch empfunden.
Beispiel 2

Unternehmen B zeigt eine Fremdkapitalquote von weniger als 50% und einen Risikomanagement-
Score unter 60%. Als wesentliche Motivation fiir Risikomanagementaktivititen werden gesetzliche An-
forderungen genannt. Zur Identifizierung, Bewertung und Steuerung von Risiken werden nur wenige
ausgewdhlte Instrumente genutzt wie ein Risikokatalog, Risikoeintrittswahrscheinlichkeiten und das
Verlustpotenzial sowie Versicherungen. Der Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten beschrdnkt
sich auf die Absicherung von Wihrungs- und Zinsrisiken in geringem Umfang. Weitere Instrumente
wie At-Risk-Kennzahlen und Simulationsmethoden werden nicht eingesetzt. Laut Aussage des Inter-
viewteilnehmers findet das Risikomanagement nur wenig Beachtung in Planungs-, Kontroll- und Be-
richtsprozessen und relevante Risiken werden nicht umfassend identifiziert. Daneben werden
Mafinahmen zum Umgang mit identifizierten Risiken nicht immer zeitnah getroffen. Ebenso wird die
Wirksamkeit der Mafinahmen aufgrund fehlender Mitarbeiterressourcen nur unregelmdfiig gepriift.
Zusammenfassend wird sowohl der Beitrag des Risikomanagements zum Unternehmenserfolg als

auch die Risikomanagementqualitiit als gering eingeschditzt.

Tabelle 19: Vergleich ausgewihlter Risikomanagementaktivititen zweier

Unternehmen aus der Stichprobe

564

Kriterium Unternehmen A Unternehmen B
Fremdkapitalquote > 80% <50%
Risikomanagement-Score >90% < 60%

Verwendete Risikomanage-
mentinstrumente

Regelmifige Verwendung unter-
schiedlicher Instrumente zur Identi-
fikation, Bewertung und Steuerung
von Risiken

Einsatz weniger Instrumente zur
Identifikation, Bewertung und
Steuerung von Risiken

Verwendete At-Risk-
Kennzahlen

VaR, CFaR

Keine

Genutzte derivative Finanzin-
strumente

Umfassende Nutzung derivativer
Finanzinstrumente (Wihrungs-,
Zinssatz-, Warenderivate)

Eingeschrinkte Nutzung von
Derivaten fiir Wahrungs- und
Zinsrisiken

Grad der Integration

Vollstindig integriert in Planungs-,
Kontroll- und Reportingprozesse

Unvollstindig integriert in Pla-
nungs-, Kontroll- und Reporting-
prozesse

Risikoidentifikation

Alle relevanten Risiken werden
strukturiert identifiziert

Fokus auf haufigste/wichtigste
Risiken

%4 Tabelle entnommen aus Bock (2013), S. 103.
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Kriterium

Unternehmen A

Unternehmen B

Implementierung von Gegen-
maflnahmen

Gegenmalinahmen zur Reduzierung
der identifizierten Risiken werden
immer zeitnah ergriffen

Gegenmalinahmen konnen auf-
grund unvollstidndiger Integration in
Unternehmensprozesse verzogert
sein

Uberwachung der Effektivitit

RegelmiBige Uberwachung

Keine regelmiBige Uberwachung

risikosteuernder Maflnahmen aufgrund unzureichender personel-

ler Kapazititen

Geschitzter Beitrag des Hoch Gering
Risikomanagements zum

Unternehmenserfolg

Wahrgenommene Qualitidt des  Hoch Gering

Risikomanagements

Die vorliegende Arbeit leistet einen Erkldrungsbeitrag zur Kapitalstrukturforschung insbe-
sondere durch die Betrachtung des Risikomanagements als Determinante der Kapitalstruk-
tur. Fiir diese bisher wenig erforschte Determinante wurde einerseits eine theoretische
Einordnung vorgenommen und andererseits eine empirische Grundlage erarbeitet, die
Ankniipfungspunkte fiir weitere Untersuchungen bietet. Mit der vorgestellten Untersu-
chung wurden auf Basis eines neuen Ansatzes fiir die Definition einer Risikomanagement-
variable frithere empirische Arbeiten zum Risikomanagement im Kontext von
Kapitalstrukturentscheidungen erweitert, die bisher insbesondere auf das Hedging oder die
Derivatenutzung fokussieren. Zusitzlich liefert diese Arbeit erstmals empirische Erkennt-
nisse zu diesem Themenfeld fiir die Industrie- und Handelsunternehmen aus den deutschen

Borsenindizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX.

Die Untersuchungsergebnisse liefern trotz der begrenzten Stichprobe interessante Ansatz-
punkte fiir die Kapitalstrukturforschung, da sie weitere Hinweise auf die Verbindung von
unternehmerischem Risikomanagement und der Verschuldung von Unternehmen enthalten.
So liefert die definierte Risikomanagementvariable eine statistisch signifikante Erkldrung
fiir die Kapitalstruktur der untersuchten Unternehmen. Der positive Zusammenhang deutet
darauf hin, dass das Risikomanagement die Verschuldungskapazitit von Unternehmen
erweitern kann, ohne dabei die Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Anspannung zu
erhohen. Dariiber hinaus liefert dieses Ergebnis eine Bestitigung fiir die in der Literatur
formulierte Sicht, dass Unternehmen mit umfassenden Risikomanagementaktivitidten we-
niger Eigenkapital fiir die Unterstiitzung der eigenen Geschiftstitigkeit benotigen und

damit das Risikomanagement als Substitut fiir Eigenkapital nutzen konnen. Folglich impli-
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ziert dieses Ergebnis, dass Entscheidungen iiber die Kapitalstruktur und das Risikoma-
nagement vom Management und weiteren Entscheidern gemeinsam bzw. eng abgestimmt
getroffen werden sollten. Unternehmen mit derart integrierten Finanzstrategien konnen so
in die Lage versetzt werden, ihre Kapitalkosten zu reduzieren und groflere operative Risi-
ken einzugehen, um die damit verbundenen Chancen zu nutzen. Dariiber hinaus kann die
bereits erwihnte durch das Risikomanagement erweiterte Verschuldungskapazitit den
Unternehmen mehr Freirdume fiir die Finanzierung potenziell wertsteigernder Investitio-

nen eroffnen.

Dennoch zeigen die hier durchgefiihrten Interviews mit Unternehmensvertretern, dass
diese Vorteile eines effektiven Risikomanagementsystems von vielen Industrie- und Han-
delsunternehmen der deutschen Borsenindizes noch immer nicht vollstindig ausgeschopft
werden. An dieser Stelle ist zu hinterfragen, ob den Unternehmen die Vorteile bewusst
sind, die sich aus dem Zusammenspiel des Risikomanagements mit der Kapitalstrukturpo-
litik aber auch mit anderen Unternehmenspolitiken wie der Liquiditéts- und Dividendenpo-
littk ergeben konnen. Durch eine intensive Auseinandersetzung mit dem Risiko-
management als mogliche Kapitalstrukturdeterminante sowie durch die Ubertragung der in
dieser Arbeit gewonnenen Erkenntnisse auf das eigene Unternehmen konnen die am Risi-
komanagement sowie an weiteren unternehmerischen und insbesondere finanzbezogenen
Entscheidungen Beteiligten wertvolle Implikationen fiir die zielgerichtete Weiterentwick-
lung des Risikomanagements aus ihrer individuellen Perspektive ableiten. Interessierte
Akteure wie z.B. Investoren und Kreditgeber konnen die gewonnenen Erkenntnisse bei-
spielsweise bei Unternehmensanalysen bzw. Investitionsentscheidungen beriicksichtigen,
vorausgesetzt, sie erhalten ausreichende Informationen iiber die Risikomanagementaktivi-
taten sowie deren Qualitit und Wirksamkeit im Rahmen der risikoorientierten Berichter-

stattung.

Das Ziel zukiinftiger Risikomanagementforschung im Kontext der Kapitalstruktur kann
einerseits sein, die hier definierte und verwendete Risikomanagementvariable durch die
Aufnahme weiterer relevanter Informationen zu Risikomanagementaktivititen zu ergin-
zen, um die tatsdchlichen Risikomanagementaktivititen noch besser wiederzugeben. Ande-
rerseits konnen, eine ausreichend groBe Stichprobe vorausgesetzt, weitere exogene
Variablen in das Regressionsmodell aufgenommen werden, um so die Giite des Regressi-

onsmodells weiter zu erhthen und weitere relevante Determinanten der Kapitalstruktur zu
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beriicksichtigen. Obwohl diese Arbeit erste Hinweise auf die Erkldarungskraft des Risiko-
managements fiir die Kapitalstruktur von Industrie- und Handelsunternehmen liefert, ist
weitere Forschung notig, um die hier gewonnenen Erkenntnisse theoretisch zu fundieren

und fiir den praktischen Einsatz abzusichern.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

Das komplexe Zusammenspiel zwischen den Marktteilnehmern erfordert neben regulatori-
schen Rahmenbedingungen eine aktive Rolle insbesondere von Unternehmen, wenn es gilt,
Transparenz tiber die eigene Leistungsfihigkeit zu schaffen. Dies bezieht sich nicht nur auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens als etablierte Bestandteile
der externen Unternehmenskommunikation, sondern umfasst zunehmend auch Informatio-
nen zu moglichen Chancen und Risiken. Die aktive Steuerung solcher Chancen und Risi-
ken ist insbesondere in einer Unternehmensumwelt mit zunehmender Volatilitit und
Unsicherheit als auch bei der gestiegenen Komplexitit in besonderer Weise geboten. Zur
unternehmerischen Eigenverantwortung gehort neben der Exzellenz in leistungswirtschaft-
lichen Prozessen eine umfassende Steuerung aller Stakeholder. Nur wenn deren Bediirfnis-
se befriedigt werden, entsteht jenes Vertrauen, das seit jeher die Grundlage fiir
funktionierende Mirkte bildet. Dieses Vertrauen kann geschaffen werden, wenn Unter-
nehmen der Steuerung von Risiken die gleiche Aufmerksamkeit widmen wie sie andere
Prozesse erfordern und verdienen. Dazu zihlen neben der Definition der Risikopolitik
sowie der individuellen Risikokultur und -neigung auch die Festlegung eines effizienten
Risikomanagementprozesses und insbesondere die Auswahl geeigneter Instrumente. Dar-
tiber hinaus ist der Ausgestaltung der Schnittstellen zu angrenzenden Themenfeldern wie
der Unternehmensstrategie und den operativen Unternehmensfunktionen besondere Auf-
merksamkeit zu widmen. Nur dadurch kann eine enge Einbindung des Risikomanagements

in die relevanten Unternehmensprozesse sichergestellt werden.

Nicht zuletzt aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise haben Unternehmen begonnen,
das Risikomanagement kritisch zu hinterfragen bzw. auszubauen. Hierfiir existieren insbe-
sondere Risikomanagementstandards wie die Norm ISO 31000 oder das COSO als iiber-
greifendes Rahmenwerk fiir ein unternehmensweites Risikomanagement. Obgleich diese

Standards den Unternehmen Hilfestellung bei der Gestaltung und Implementierung eines
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effektiven Risikomanagements bieten wollen und damit die Erfiillung rechtlicher und
branchenspezifischer Anforderungen erleichtern konnen, greifen sie in der Praxis doch zu
kurz. Aufgrund ihrer vorwiegend konzeptionellen Natur bieten sie nur wenige Hinweise
und Unterstiitzung bei der konkreten Umsetzung und kénnen die praktische Anwendung
aufgrund der bewusst gewdhrten Interpretationsrdaume fiir einzelne Risikomanagementele-
mente und deren Ausgestaltung erschweren. Um einen Uberblick zu erlangen, wie es um
die Umsetzung des Risikomanagements bestellt ist, wurden an der deutschen Borse notier-
te Industrie- und Handelsunternehmen befragt. Dabei lag eine neuartige Ausrichtung bei
dieser Untersuchung in der Verbindung einer deskriptiven mit einer subjektiven Bewertung
des Risikomanagements aus Sicht der Befragten ergiinzt um die explorative Analyse der
Ergebnisse. Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass das Themenfeld Risikomanagement
von den befragten Unternehmen mehrheitlich als wichtig eingeschitzt wird nicht zuletzt
aufgrund der gesetzlichen Anforderungen. Diese Anforderungen sind neben unterneh-
mensspezifischen und finanzwirtschaftlichen Risiken der meistgenannte Grund fiir die
aktive Nutzung des Risikomanagements. Interessanterweise wird in diesem Kontext den
Shareholdern eine deutlich geringere motivatorische Bedeutung beigemessen als den ge-
setzlichen Anforderungen. Hinsichtlich der Risikomanagementziele stehen erwartungsge-
mif die Identifikation und Steuerung unternehmensweiter Risiken sowie die Sicherung des
Fortbestands und Erfolgspotenzials des Unternehmens im Vordergrund. Uberraschend ist
dagegen das Ergebnis im Hinblick auf die in der Literatur verbreiteten Ziele der Steigerung
des Unternehmenswerts und der Reduzierung der Cash Flow-Volatilitit. Diese wurden nur
von rund jedem dritten Unternehmen als mindestens wichtig eingeschitzt. Als teilweise
Erkldarung fiir dieses Ergebnis kann die von den Befragten angefiihrte Schwierigkeit der
Herstellung einer direkten Verbindung zwischen diesen Groflen und dem Risikomanage-
ment dienen. Die Antworten zur Bedeutung der einzelnen Risikomanagementprozess-
schritte sind dagegen mit Ausnahme der externen Risikoberichterstattung ausgewogen. So
werden diese Prozessschritte von mindestens 80% der befragten Unternehmen als wichtig
bzw. sehr wichtig eingestuft. Dennoch bleibt die Umsetzung teils hinter den Erwartungen
zuriick, da beispielsweise nur die wichtigsten Risiken zusammen mit den risikosteuernden
MaBnahmen iiberwacht werden. Die relativ geringe Bedeutung der externen Berichterstat-
tung hingegen passt zu den Aussagen der Befragten, wonach einige Unternehmen bewusst

nur wenige aussagekriftige Informationen in ihren Risikoberichten veroffentlichen. In
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Bezug auf die eingesetzten Instrumente fillt auf, dass die befragten Unternehmen diverse
Instrumente nutzen, allerdings ist der Einsatz von aufwindigen Methoden wie z.B. Simula-
tionen in der Unternehmenspraxis noch immer wenig verbreitet. Hinsichtlich der Integrati-
on des Risikomanagements in bestehende Unternehmensprozesse zeigt die Untersuchung,
dass die meisten Unternehmen das Risikomanagement bereits mit anderen Prozessen ver-
zahnt haben. Allerdings ist diese Integration bei einigen Unternehmen noch nicht vollstéin-
dig abgeschlossen bzw. funktioniert nicht immer reibungslos. Die besonders wichtige
Uberwachung der Wirksamkeit der definierten risikosteuernden MaBnahmen wird von nur
65% der befragten Unternehmen vorgenommen. Die Befragung zeigt ebenfalls, dass das
Risikomanagement unterschiedlich stark etabliert ist und viele Unternehmen deutliche
Fortschritte z.B. beim Aufbau eines ganzheitlichen Enterprise Risk Management oder bei
der Weiterentwicklung der dazugehorigen Prozesse gemacht haben. Der bisher wenig
untersuchte Beitrag des Risikomanagements zum Unternehmenserfolg wird von den meis-
ten Unternehmen derzeit als durchschnittlich eingeschitzt. Dieses Ergebnis wirft die Frage
auf, warum nicht alle Unternehmen die positiven Effekte des Risikomanagements konse-
quent nutzen bzw. weshalb sich der von den Befragten genannte Beitrag des Risikomana-
gements zum Unternehmenserfolg nicht realisieren ldsst. Als Griinde hierfiir werden
einerseits Schwierigkeiten bei der Herleitung einer nachvollziehbaren inhaltlichen Verbin-
dung zwischen dem Risikomanagement und der Unternehmenswertsteigerung und anderer-
seits fehlende Ansitze fiir die Quantifizierung der Wirkung des Risikomanagements auf

den Unternehmenserfolg angefiihrt.

Daneben hat insbesondere die Risikomanagementqualitit bisher wenig Aufmerksamkeit in
der empirischen Forschung gefunden. Aus der vorliegenden Untersuchung geht hervor,
dass mehr als 50% der befragten Unternehmen die Qualitit des eigenen Risikomanage-
ments trotz vorhandenen Verbesserungspotenzials als hoch einschitzen. Weitere Verbesse-
rungsmoglichkeiten werden vor allem in der Uberwachung der risikosteuernden
MaBnahmen, der Risikoaggregation und der Etablierung eines konzernweit einheitlichen
Risikomanagementinstrumentariums sowie der Risikobewertung gesehen. Ein weiteres
weitgehend unerschlossenes Themenfeld ist die Effektivitit des Risikomanagements und
deren Messung. Hierzu gewihrt die durchgefiihrte Untersuchung erste Einblicke in die
Unternehmenspraxis. So gaben 63% der befragten Unternehmen an, sowohl aufgrund

unzureichender personeller Kapazititen als auch fehlender Methoden die Risikomanage-
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menteffektivitit nicht zu iiberpriifen. Interessanterweise zeigt die Analyse der Geschiftsbe-
richte, dass iiber 70% der untersuchten Unternehmen eine Uberwachung der Wirksamkeit
des Risikomanagementsystems vornimmt. Dies ist jedoch in Anbetracht fehlender geeigne-
ter Messgroflen und praktikabler Kriterien zur Bestimmung der Risikomanagementeffekti-
vitdt kritisch zu hinterfragen. Trotz dieses Defizits in Bezug auf die Effektivititsmessung
haben die meisten Unternehmen eine genaue Vorstellung, was ein wirksames Risikoma-
nagement ausmacht. Dazu zédhlen ein wirksamer Risikomanagementprozess, die Integrati-
on des Risikomanagements in weitere Unternehmensprozesse sowie die Rendite-Risiko-
Betrachtung. Damit liefert die vorliegende Arbeit Erkenntnisse zu Fragestellungen, die

bisher nicht oder nur am Rande behandelt wurden.

Neben der qualitativen Betrachtung zum Stand der Umsetzung des Risikomanagements in
der Unternehmenspraxis wurde untersucht, ob und welcher Zusammenhang zwischen dem
Risikomanagement und Unternehmenskennzahlen besteht. Basierend auf Informationen
iiber Risikomanagementaktivititen aus der eigenen Befragung wurde ein Risikomanage-
ment-Score definiert, der in der Folge als Risikomanagementvariable in der Analyse ver-
wendet wurde. Damit stellt der in dieser Arbeit gewihlte Ansatz eine Neuerung gegeniiber
anderen empirischen Untersuchungen dar, in denen oft nur Informationen zum Hedging
bzw. zur Derivatenutzung als Sonderform des Risikomanagements beriicksichtigt wurden.
Die so definierte Risikomanagementvariable kann wertvolle Hinweise darauf liefern, wie
umfassend sich Unternehmen mit dem Risikomanagement befassen und wie stark die
jeweiligen Risikomanagementaktivitdten ausgeprigt sind. Mit Hilfe dieses Risikomanage-
ment-Scores wurde die untersuchte Stichprobe in zwei Gruppen aufgeteilt abhéngig vom
Ausmal der Risikomanagementaktivititen der Unternehmen. Die gewonnenen Ergebnisse
stiitzen nur teilweise die Ansicht, dass das Risikomanagement zur Reduzierung der Trans-
aktionskosten einer finanziellen Anspannung genutzt wird. Zwar weist die Gruppe mit
umfassenden Risikomanagementaktivititen beispielsweise eine hohere Verschuldung, eine
niedrigere Cash Flow-Volatilitdt sowie niedrigere durchschnittliche Fremdkapitalkosten
auf. Dennoch sind die Unternehmen dieser Gruppe entgegen der Erwartung sowohl groBer
als auch profitabler und weisen eine hohere Quote an langfristigen Verbindlichkeiten auf.
Dass Risikomanagement das Unterinvestitionsproblem reduzieren kann, konnte mit der
vorliegende Untersuchung nicht bestitigt werden. Dagegen unterstiitzen die ermittelten

Ergebnisse die Ansicht, dass die Liquiditits- und Dividendenpolitik als Risikomanage-
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mentsubstitute betrachtet werden konnen. Erginzend dazu wurde basierend auf den Infor-
mationen in den Risikoberichten mit der RB-Kennzahl eine weitere Risikomanagementva-
riable definiert und der Zusammenhang mit ausgewihlten Unternehmenskennzahlen
untersucht. Die Analyse liefert erste Anzeichen fiir eine positive Beziehung zwischen der
Risikoberichterstattung und der Unternehmensverschuldung sowie fiir eine negative Be-
ziechung mit den betrachteten Liquidititskennzahlen. Im Gegensatz zum Risikomanage-

ment-Score bleiben diese Ergebnisse jedoch hinter den Erwartungen zuriick.

Die Analyse der Risikoberichte liefert interessante Erkenntnisse iiber die Veridnderung der
risikoorientierten Berichterstattung zwischen den zwei betrachteten Berichtsjahren. So ist
der Wert aller Komponenten und somit auch der RB-Kennzahl in 2010 gegeniiber 2005
deutlich gestiegen. Allerdings zeigt der Vergleich des Informationsgehalts der Risikobe-
richte mit den Erkenntnissen aus der Befragung, dass Unternehmen zahlreiche Informatio-
nen zum Risikomanagement und zur Risikosituation nach wie vor nicht veroffentlichen.
Damit werden bestimmte Informationen Dritten vorenthalten, sodass fiir sie nicht ersicht-
lich ist, ob und inwieweit die Unternehmen einzelne Risikomanagementaktivititen vor-
nehmen. Diese aufgrund einer derart unzureichenden risikoorientierten Berichterstattung
eingeschrinkte Transparenz kann dazu beitragen, dass Unternehmen von den Vorteilen des
Risikomanagements nicht in vollem Umfang profitieren kénnen. Dariiber hinaus bestitigt
die auf Basis des Regressionsmodells durchgefiihrte Analyse, dass das Risikomanagement
als Kapitalstrukturdeterminante betrachtet werden kann. Zuletzt zeigt das Ergebnis, dass
das Risikomanagement einen signifikanten und positiven Einfluss auf die Verschuldung
von Unternehmen haben und folglich in begrenztem Umfang als Substitut fiir Eigenkapital
gelten kann. Damit erweitert diese Arbeit die Kapitalstrukturforschung um weitere Hin-
weise auf eine unmittelbare Verbindung von Risikomanagement und Unternehmensver-

schuldung.

Das Risikomanagement kann zu einem Erfolgsfaktor werden, wenn es einen aktiven Bei-
trag zur Verbesserung unternehmerischer Entscheidungen und zur Steigerung des Unter-
nehmenswerts leistet. Damit dies gelingen kann, ist es von besonderer Bedeutung, dass
Unternehmen dem Risikomanagement nicht nur bezogen auf dessen einzelne Elemente
sondern auch auf dessen Verbindung mit anderen Unternehmensfunktionen und -politiken
sowie UnternehmenskenngroBen besondere Aufmerksamkeit widmen. Das dadurch ge-

schaffene Verstindnis kann eine Anwendung des Risikomanagements in der Praxis er-
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leichtern, sodass die Vorteile fiir Unternehmen nutzbar werden. Die empirischen Erkennt-
nisse lassen vermuten, dass Entscheidungen zum Risikomanagement nicht isoliert getrof-
fen werden diirfen, sondern vielmehr im Rahmen eines ganzheitlichen Vorgehens unter
Beriicksichtigung der Wechselwirkung mit weiteren unternehmerischen Entscheidungen.
Daraus ergeben sich wichtige Implikationen fiir die weitere Forschung insbesondere zum
Einfluss des Risikomanagements auf die Kapitalstruktur und die Unternehmenssteuerung.
So sollte eine vollstindige Modellierung von Entscheidungen zur Kapitalstruktur und zu
strategischen Weichenstellungen in Unternehmen das Risikomanagement als wesentliche
Einflussgrofe beriicksichtigen. Dazu bedarf es weiterer Ansidtze damit relevante Risiko-
managementinformationen identifiziert und in die Modellierung der Zusammenhinge
einflieBen konnen. Andernfalls laufen derartige Betrachtungen Gefahr, entscheidende
Einflussgroen nicht zu erfassen und in der Praxis den entscheidenden Mehrwert missen zu

lassen.

Die vorgestellten Erkenntnisse implizieren, dass Entscheidungen zur Kapitalstrukturpoli-
tik, Liquidititspolitik und Dividendenpolitik sowie zum Risikomanagement vom Manage-
ment und weiteren Entscheidern gemeinsam bzw. eng abgestimmt getroffen werden
sollten. Durch diese enge Abstimmung kénnen Unternehmen in die Lage versetzt werden
z.B. ihre Kapitalreserven und Kapitalkosten zu reduzieren und grofere operative Risiken
einzugehen und die damit verbundenen Chancen zu nutzen. So kénnen die aufgrund von
Risikomanagementaktivititen reduzierten Fremdkapitalkosten und die geringere Cash
Flow-Volatilitit die Flexibilitit bei Finanzierungsentscheidungen erhthen. Die im Rahmen
der Befragung durchgefiihrten Interviews zeigen jedoch, dass die Vorteile eines effektiven
Risikomanagementsystems von vielen borsennotierten Industrie- und Handelsunternehmen
noch immer nicht vollstindig ausgeschopft werden. Dies sollte sich im Interesse der Un-

ternehmen kiinftig andern.

Um Unternehmen dabei zu unterstiitzen, die theoretischen Zusammenhénge in der Praxis
zu ithrem Vorteil zu nutzen, sind weitere Forschungsbeitriage auf diesem Gebiet notwendig.
Diese Arbeit liefert der wissenschaftlichen Forschung sowohl eine theoretische Einord-
nung zusammen mit einer Darstellung des aktuellen Stands empirischer Untersuchungen
als auch einen Uberblick iiber die Anwendung in der Praxis. Die gewonnenen Erkenntnisse
konnen als Ausgangspunkt fiir die weitere Forschung dienen. So kénnen kiinftige Arbeiten

beispielsweise den vorgestellten Ansatz zur Definition einer Risikomanagementvariable
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durch die Aufnahme weiterer relevanter Informationen erweitern. Mit einem vollstindigen
Bild der durchgefiihrten Risikomanagementaktivitdten kann schlieBlich das Verstindnis fiir
Ursache-/Wirkungsbeziehungen zwischen dem Risikomanagement und angrenzenden
Unternehmensprozessen vertieft und einer praktischen Anwendung zuginglich gemacht
werden. Ergidnzend kann die Forschung praktikable Methoden erarbeiten, die eine klare
Verbindung von Risikomanagement und Unternehmensverschuldung sowie weiteren rele-
vanten Unternehmenskennzahlen erlauben. Damit konnen der Unternehmenspraxis an-
wendbare und standardisierte Ansédtze zur Messung der Risikomanagementeffektivitit zur
Verfiigung gestellt werden, die eine Beurteilung der Wirksamkeit nicht nur auf qualitativer
sondern auch auf quantitativer Basis ermoglichen. Hierzu kann die Wissenschaft einen

wichtigen Beitrag leisten.
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Anhang

Al Fragebogen

1. Wie wichtig ist das Thema Risikomanagement in Threm O 0 O ([ L]
Unternehmen? Unwichtig Sehr
1) (2) 3) 4 wichtig (5)
2. Welche Risikostrategie(n) verfolgt Thr Unternechmen? Unwichtig  Schr
(mehrfache Auswahl maglich) M @) ©) 5 wichtig (3)
a) Risikovermeidung ] ] O [l O
b) Risikoiiberwilzung ] 0] | | ]
¢) Risikoverminderung U O ] ] Ll
d) Risikoakzeptanz O O O O Ol
3. Was sind Threr Meinung nach Griinde fiir die aktive Nutzung Unwichtig Sehr
des Risikomanagements in IThrem Unternehmen? (mehrfache 0 @ ©) () wichtig (5)
Auswahl maglich)
a) Gesetzliche Anforderungen (z.B. KonTraG, DRS 5) |:| |:| D ]:I |:|
b) Gesamtwirtschaftliche Entwicklung ] ] ] [l I
¢) Finanzwirtschaftliche Risiken U | [l [l O
d) Branchenbezogene Risiken I:l ] D D l:l
e) Unternechmensspezifische Risiken ] ] ] J O
f) Ausdriicklicher Wunsch der Shareholder Il ] ] (] O
g) Entdeckung nicht genutzter Chancenpotenziale | O O | |
h) Weitere: O O O O O
4. Was sind Ihrer Meinung nach die Ziele des Risikomanagements ~ Unwichtig Sehr
in Threm Unternehmen? (mehrfache Auswahl méglich) (6] @ 3) () wichtig (5)
a) Sicherung des Fortbestands und des Erfolgspotenzials des ] ] | |
Unternehmens
b) Steigerung des Unternehmenswertes Il U U O O
¢) Reduzierung der Volatilitét des Jahresiiberschusses O O O O |
d) Reduzierung der Cash-Flow-Volatilitit ] ] ] O O
e) Identifikation und Steuerung unternehmensweiter Risiken Ol O] O O ]
f) Forderung des Risikobewusstseins der Mitarbeiter | O | O |
g) Senkung risikobedingter Kosten ] ] O [ O
h) Verbesserung externer Ratings Il O O (| O
i) Weitere: 0l ] L] [ U
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5. Welche Bedeutung haben die einzelnen Risikomanagement- Unwichtig Sehr
prozessschritte in Threm Unternehmen? (mehrfache Auswahl ) 2 3 4 wichtig (5)
moglich)

a) Risikoidentifikation und -erfassung O ] ] ] |
b) Risikobewertung O [l O O O
c¢) Risikosteuerung O O O ] O
d) Uberwachung risikosteuernder MaBnahmen ] ] ] ] [l
e) Interne Risikokommunikation ] ] O O O
f) Externe Risikoberichterstattung ] ] ] [ O

6. Findet eine Aggregation von Risiken zur Ermittlung der Jahrlich  Quartals- Monatlich Wéchent-  Tiglich
gesamten Risikoposition des Unternehmens statt? weise L
a) Ja | [l O O ]
b) Nein O
¢) Ich weill nicht |

7. Gibt es in Ihrem Unternehmen ein Risikomanagement-
handbuch?

a) Ja O
b) Nein O
¢) Ich weiB nicht |

8. Welche Instrumente werden im Rahmen des Risiko- Nie Manchmal Regel-
managements angewandt? (mehrfache Auswahl méglich) miibig
Instrumente zur Risikoidentifikation:

a) Risikokatalog (Risikofelder, -gruppen, Einzelrisiken) | O O
b) Risikokennzahlen und Frithwarnindikatoren [l ] |
¢) Risikochecklisten/ -profile O O O
d) SWOT-Analyse, Porter's "Five-Forces", Portfolioanalyse O O O
e) Prozessanalysen anhand der Wertschopfungskette [ | O
f) Befragungen, Brainstroming ] ] O
g) Weitere: [l U O
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Nie Manchmal Regel-
miiBig

Instrumente zur Risikobeurteilung:

a) Risikoeintrittswahrscheinlichkeit und Schadenhéhe O O O

b) Scoring-Modelle O O [l

c) Kennzahlen/-systeme (z.B. risikoorientierte Balanced ] | |
Scorecards)

d) At-Risk-Kennzahlen (z.B. Value-at-Risk, Cash-Flow-at- ] | |
Risk)

e) Risk Maps / Risikoportfolio ] ] ]

f) Simulationen, Szenarioanalyse (z.B. Monte Carlo- ] | |
Simulation, Bilanzsimulationen)

g) Qualitative Bewertung ] D |:]

h) Weitere: ] | O

Instrumente zur Risikosteuerung:

a) Einsatz derivativer Finanzinstrumente (z.B. Zinsswaps, ] | |
Waiihrungsfutures)

b) MaBnahmenkatalog fiir potenzielle unternehmens- ] ] ]
bedrohende Risiken

¢) Richtlichen/Handbiicher (z.B. Finanzierungsrichtlinien, O O O
Investitionsrichtlinien)

d) Versicherungen ] | |:|

e) Limitsysteme (z.B. Kreditlimite) ] ] ]

f) Vertrdge (z.B. Lieferanten-, Kunden-, Lizenzvertriige) D E] |:|

g) Personliche Verantwortlichkeit ] | |

h) Weitere: ] U [l

9. Wird die Effektivitiit des Risikomanagements z.B. anhand von

Kennzahlen in Threm Unternehmen gemessen?

a) Ja U

b) Nein |

¢) Ich weiB nicht O

Falls ja: Wie wird die Effektivitit des Risikomanagements
gemessen?
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10. Inwieweit treffen Threr Meinung nach die folgenden Aussagen Trifft nicht Trifft voll
? zu (1) 1)) (3) ) zu (5)
a) Das Risikomanagement in unserem Unternehmen ist in Il ] [ | [l
bestehende Planungs-, Kontroll- und Berichtsprozesse
integriert.
b) Risikomanagementinformationen in unserem Unternehmen O | | | O

sind fiir alle Entscheidungstriager einfach zuginglich.

¢) Das Management in unserem Unternchmen fordert aktiv ] ] ]
eine unternehmensweite Mitwirkung an unserem
Risikomanagementprozess.

d) In unserem Unternehmen werden Mitarbeiter aus allen | | | | O
Ebenen in den Risikoidentifikationsprozess einbezogen.

¢) In unserem Unternehmen werden alle fiir das Unternehmen ] ] ] ] N
relevanten Risiken identifiziert.

f) In unserem Unternehmen werden risikosteuernde O | | | O
Mafnahmen ergriffen soweit Risiken identifiziert werden.

) In unserem Unternehmen findet eine regelmiBige | | | | O

Uberwachung der Wirksamkeit der definierten
risikosteuernden MaBnahmen statt.

O
O
O
O
O

h) In unserem Unternehmen wird die Erreichung definierter
Risikomanagement-Ziele regelmilig iiberwacht.

11. Wie schitzen Sie den Beitrag des Risikomanagements in Threm
Unternehmen zum Unternehmenserfolg ein?
a) Hoch |

b) Durchschnittlich

OO

¢) Gering

12. Wie schiitzen Sie die Qualitit des Risikomanagements in Threm
Unternehmen ein?
a) Hoch

b) Durchschnittlich

OO0 O

¢) Gering
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13.

14.

13

16.

In welchen Bereichen existiert [hrer Meinung nach noch ein
Verbesserungspotenzial? (Bitte geben Sie an, wie hoch dieses
Ihrer Meinung nach ist.)

a) Risikomanagement-Organisation (Aufbau, Schnittstellen,
Verantwortlichkeiten, etc.)

b) Risikomanagementprozess
- Risikoidentifikation und -erfassung
- Risikobewertung
- Risikosteuerung
- Uberwachung risikosteuernder MaBnahmen
- Interne Risikoberichterstattung
- Externe Risikoberichterstattung
c¢) Eingesetzte Werkzeuge/Instrumente/Methoden

d) Weitere:

Gab es in den letzten 5 Jahren wesentliche Verdnderungen im
Bereich Risikomanagement in [hrem Unternehmen?

a) Ja
b) Nein

¢) Ich weil nicht

Falls ja, welche Verdanderungen? ........cooovvvviiivninniiininnnann,

In welcher Funktion sind Sie in IThrem Unternehmen titig?

Darf ich Sie zur Befragung telefonisch kontaktieren?

a) Ja, meine Telefonnummer lautet:

b) Nein

Kein
Potenzial
(1 (2)
] ]

OOO0o0O0O0Oo0n
OO0O000O0o0n

O 0Oood

3

O]

N I B I O

(€]

O

I B I

Hohes
Potenzial
(5)

]

N I B O O
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A2 Datenbasis

Datenbasis fiir statistische Analysen

Tabelle 20
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