
ix

Inhaltsverzeichnis

1 Einleitung 1
1.1 Problemstellung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1
1.2 Einordnung der Arbeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
1.3 Aufbau der Arbeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

2 Grundlagen des Risikomanagements 11
2.1 Risikobegriff . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

2.1.1 Risikodefinition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12
2.1.2 Risikomaße . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

2.1.2.1 Varianz und Standardabweichung . . . . 16
2.1.2.2 Kovarianz, Korrelationskoeffizient und Beta-

Faktor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18
2.1.2.3 Value at Risk . . . . . . . . . . . . . . . . 20

2.1.3 Risikoarten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21
2.1.3.1 Leistungswirtschaftliche und finanzwirt-

schaftliche Risiken . . . . . . . . . . . . . 21
2.1.3.2 Systematisches und unsystematisches Risiko 23

2.2 Risikomanagement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25
2.2.1 Risikomanagementdefinition . . . . . . . . . . . . . 25
2.2.2 Motivation und Zielsetzung des Risikomanagements

in der Unternehmenspraxis . . . . . . . . . . . . . 27
2.2.2.1 Rechtliche Hintergründe . . . . . . . . . . 28
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ternehmensführung . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79

3.4.2 Ansätze der strategischen Unternehmensführung
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3.5 Überlegungen zur Wertrelevanz des Risikomanagements:

Effizienz und Monopol . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89
3.6 Zusammenfassung empirischer Untersuchungen zur Wert-

relevanz des Risikomanagements . . . . . . . . . . . . . . 93

4 Effizienzeffekte des Risikomanagements 99
4.1 Effizienz, Effizienzverlust und Effizienzeffekte . . . . . . . 99
4.2 Die moderne Theorie der Unternehmung als Grundlage für

die Analyse des Risikomanagements . . . . . . . . . . . . 101



Inhaltsverzeichnis xi

4.3 Der Neoinstitutionalismus als Analyserahmen für Wertef-
fekte des Risikomanagements . . . . . . . . . . . . . . . . 103
4.3.1 Grundlagen und Annahmen der Neuen Institutio-

nenökonomik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103
4.3.2 Transaktionskostentheorie . . . . . . . . . . . . . . 105
4.3.3 Property Rights Theorie . . . . . . . . . . . . . . . 108
4.3.4 Agency Theorie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 109
4.3.5 Zusammenfassung und Anwendung der Neuen In-

stitutionenökonomik auf bewertungsrelevante Fra-
gestellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113

4.4 Risikomanagement, Insolvenzkosten und Financial Distress 114
4.4.1 Direkte Transaktionskosten der Insolvenzgefährdung117
4.4.2 Fremdkapital und Insolvenzgefährdung . . . . . . . 119
4.4.3 Stakeholderkosten der Insolvenzgefährdung . . . . 125

4.5 Risikomanagement, Koordinationsprobleme und Agency
Kosten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129
4.5.1 Risiko und Managementverhalten . . . . . . . . . . 129

4.5.1.1 Entlohnungskosten des Risikos . . . . . . 130
4.5.1.2 Verbesserte Leistungsbeurteilung von Ma-

nagern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133
4.5.2 Risikomanagement, Finanzierung und Investition . 133

4.5.2.1 Kosten externer Finanzierung . . . . . . . 134
4.5.2.2 Unterinvestition . . . . . . . . . . . . . . 137
4.5.2.3 Substitutionsprobleme . . . . . . . . . . . 140

4.6 Weitere Transaktionskosteneffekte . . . . . . . . . . . . . 143
4.6.1 Komparative Kostenvorteile . . . . . . . . . . . . . 144
4.6.2 Steuervorteile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144

4.7 Zwischenfazit: Effizienzeffekte des Risikomanagements . . 145

5 Monopoleffekte des Risikomanagements 149
5.1 Monopolstreben und Monopoleffekte . . . . . . . . . . . . 149
5.2 Die Theorie der Industrieökonomik . . . . . . . . . . . . . 151

5.2.1 Traditionelle Industrieökonomik . . . . . . . . . . . 154
5.2.2 Neuere Industrieökonomik . . . . . . . . . . . . . . 155
5.2.3 Industrieökonomik und Neue Institutionenökonomik157
5.2.4 Grundlegende Arbeiten zu Finanzierungsentschei-

dungen und Wettbewerb an Produktmärkten . . . 159
5.2.5 Zusammenfassung und Anwendung der Industrieökonomik

auf bewertungsrelevante Fragestellungen . . . . . . 161



xii Inhaltsverzeichnis

5.3 Insolvenz und strategische Interaktion . . . . . . . . . . . 162
5.3.1 Der Effekt beschränkter Haftung im Wettbewerb . 165
5.3.2 Direkte Transaktionskosten der Insolvenz und Wett-

bewerb . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 167
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