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Kurzfassung

In der dem Strategischen Management zugrunde liegenden Marktattraktivitats-Wettbe-
werbsstarken-Matrix werden iiblicherweise Punkthypothesen zur Positionierung der stra-
tegischen Geschéftseinheiten verwendet. Diese punktuelle Positionierung erweckt den An-
schein von Genauigkeit, welche im Strategischen Management nicht gerechtfertigt ist.
Durch die Einbeziehung der Markowitz’schen Portfolio Selection-Theorie lassen sich Zu-
fallsbereiche anstelle der Punktschatzungen bestimmen. Diese ,risikobasierte Portfolio-
Analyse” wird einerseits in der strategischen Planung und andererseits in den Kontroll-
und Anpassungsprozessen des Strategischen Managements eingesetzt, um im Zeitablauf

die sich enthiillenden Informationen addquat in den Management-Prozess zu integrieren.

11



Abstract

In the McKinsey-Matrix, an instrument of the strategic management, point estimations
are used for positioning the strategic business units. This punctual positioning gives the
impression of precision which is not justified in the strategic management. By including
the Portfolio Selection-Theory of Markowitz it is possible to determine areas of uncertainty
instead of point estimations. This risk-based Portfolio Analysis can be used as before in
the strategic planning process, but also in the control- and adjustment-processes of the
strategic management to adequately integrate information revealed over time into the

management process.
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Einleitung

Problemstellung

Bei der traditionellen strategischen Portfolio-Analyse wird durch die Bewertung der Daten
eine Punktposition erreicht. Diese kann allerdings durch die Vielzahl an verschiedenen
Kriterien, sowohl hard facts als auch soft facts nur bedingt der Wahrheit entsprechen.!
[Vgl. Rov79, S. 185] Diese scheinbare Genauigkeit kann somit nur durch Konsensbildung
geschaffen werden. Eine Reduktion auf einen Punkt in der Matrix bringt aber auch einen
erheblichen Informationsverlust mit sich.[Vgl. Rov79, S. 198f] Dies fithrt dazu, dass die
vorgelegte Analyse bereits voll von impliziten Annahmen ist, welche im Ergebnis nicht
mehr aufscheinen und somit vom Management nicht mehr auf deren Validitéat tiberpriift

werden konnen. [Vgl. Rov79, S. 229

Resultate

Durch die Vermeidung des Konsensprozesses zu Beginn der Analyse, kann der Informati-
onsgehalt so groft als moglich gehalten werden. Im Weiteren ist es durch die Verwendung
der Portfolio Selection-Theorie von Markowitz moglich die Punkthypothese durch einen
Unsicherheitsbereich zu ersetzen, welcher keine Verdichtung der Daten voraussetzt. Da-
durch stehen dem Management mehr Informationen fiir die Ableitung der Normstrategien
zur Verfligung. Diese ,risikobasierte Portfolio-Analyse kann einerseits in der strategischen
Planung und andererseits in den Kontroll- und Anpassungsprozessen des Strategischen
Managements eingesetzt werden, um im Zeitablauf die sich enthiillenden Informationen
addquat in den Management-Prozess zu integrieren. Es sind aber auch eine Vielzahl an

weiteren Finsatzmoglichkeiten denkbar.

! Im Strategischen Management spricht man bei belegbaren Daten von sogenannten ,hard facts®, wel-
che analytisch iiberpriifbar sind. Wahrend die sogenannten ,soft facts“ vorwiegend einen emotional-
qualitativen Charakter aufweisen. [Vgl. Bea05, S. 16]



EINLEITUNG

Verwendete Methoden

Methoden der Strategischen Planung und Kontrolle
Portfolio Selection-Theorie von Markowitz
Stochastik und Wahrscheinlichkeitsrechnung
Methoden des Risikomanagement (COSO II)
Analytic Hierarchy Process von Saaty

e UML



Kapitel 1

Strategisches Management: Ein
Uberblick

1.1 Von der Planung zum Strategischen Management

In den letzten Jahrzehnten hat das strategische Denken in Unternehmen einen grofen
Wandel durchlaufen. Von den Anféingen in den 50er Jahren entwickelte sich aus der Not-
wendigkeit heraus, sich schneller auf die zunehmend turbulentere Unternehmensumwelt

einstellen zu konnen, das Strategische Management.

Nach dem Ende des 2. Weltkrieges wurde in der Phase des Wiederautbaues verstarkt
auf die Rationalisierung und die Organisation der Produktion geachtet. Der damit ein-
hergehende Verlust der Ubersicht iiber die Kosten ist jener Grund, warum in den 50er
Jahren vermehrte Aufmerksamkeit der Budgetierung gewidmet wurde. [Vgl. Hin04a, S. 33|
So wurde von 1945 bis 1960 der Ansatz vertreten, dass sich die wirtschaftlichen Aktivita-
ten eines Unternehmens ausschlieflich iiber Finanzstrome lenken liefen. Daher wurde die
Budgetierung als einzige Mafinahme fiir die Planung in Unternehmen angesehen, welche
auch als Grundlage fiir die anschliekende Kontrolle herangezogen wurde. Hierfiir wurde die
Kontrolle lediglich als Ergebniskontrolle, in Form einer Soll-Ist-Abweichung verstanden.
[Vgl. Bea05, S. 11]

Diese anféngliche Phase wurde schlielich in den 60er Jahren durch die Konzeption
der langfristigen Planung abgeldst. Aus dem Bemiihen heraus, im Unternehmen einen
weitsichtigeren Blick in die Zukunft zu erhalten, wurden sogenannte Langfristprognosen
eingefiihrt. Diese Prognosen wurden durch Extrapolation der bisherigen Trends in die
Zukunft erstellt und dienten der Planung des Budgets fiir mehrere Jahre im Voraus. [Vgl.
Bea05, S. 12]
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Durch die zunehmende Turbulenz der Unternehmensumwelt! in den 70er Jahren kam
auch der Bedarf nach einem Umdenken in der Unternehmensfiihrung. Dies fiihrte schlief-
lich zur Einfiihrung des Strategiebegriffes und der strategischen Planung. Das Risiko fiir
das Unternehmen, durch die Verfolgung von Zielen, welche nicht aus Formulierung von
Szenarios, sondern aus einer Extrapolation der Vergangenheit abgeleitet wurden, sollte
dadurch gemindert werden. [Vgl. Hin04a, S. 34] Weg von der Vergangenheitsbetrachtung
wurden nun also zukiinftige Chancen und Risiken des Unternehmens betrachtet und die
Analyse der Unternehmensumwelt riickte in den Mittelpunkt der strategischen Planung.
Die Sicherstellung des langfristigen Unternehmenserfolges resultierte aus dem Vergleich
der Anforderungen an das Unternehmen aus der Umwelt mit den Fahigkeiten des Unter-
nehmens. [Vgl. Bea05, S. 12| In diesem Jahrzehnt wurden auch erstmals Methoden des
Portfolio-Managements in der strategischen Disziplin eingesetzt, welche Ende der 70er
Jahre von mehr als 50% aller grofen Unternehmen in irgendeiner Form verwendet wur-
den. [Vgl. Hin04a, S. 34f] Aber auch auf dem Gebiet der friihzeitigen Identifikation von
Gefahren sowie der passenden Reaktion auf Bedrohungen wurden in dieser Phase wichtige
Konzepte entwickelt. Anzufithren wéren diesbeziiglich die Entwiirfe fiir Frithwarnsystem
und die Konzeption der schwachen Signale von Ansoff?. [Vgl. Bea05, S. 12f]

In den 80er Jahren gingen die Entwicklungen schlieflich hin zur strategischen Un-
ternehmensfithrung. Durch eine Vielzahl an feindlichen Ubernahmen von Unternehmen,
sowie die Problematik, welche die Fiithrung von diversifizierten Unternehmen mit sich
brachte, wurde Kritik an den Féhigkeiten der Unternehmensfiihrung, hinsichtlich der
ganzheitlichen Sicherung des Unternehmenserfolges laut. Als Ergebnis darauf wurde das
,Value-based Planning” in die strategische Unternehmensfiihrung eingefiihrt, mit dessen
Hilfe die gesamten unternehmerischen Tétigkeiten auf die Wertsteigerung fiir die Aktio-

nére ausgerichtet wurden. [Vgl. HinO4a, S. 35f]

Durch die Globalisierung der 90er Jahre wurde spiter der ,Ressource-based View*? ent-
wickelt, welcher die Aufmerksamkeit auf die Kernkompetenzen des Unternehmens lenken

sollte. Dies bedeutet, dass sich das Unternehmen auf ihre Kernkompetenzen konzentriert

! Diese Turbulenzen machten sich in Form von sogenannten Diskontinuititen, wie beispielsweise der

Olschock im Jahre 1973 bemerkbar und fiihrten dazu, dass die Planung in dieser Form schnell wieder
infrage gestellt wurde. [Vgl. Bea05, S. 12]

Ansoff geht in seiner Konzeption davon aus, dass Diskontinuitéten (etwa im 6ko-nomischen, sozialen
und politischen Bereich) nicht plétzlich auftreten, sondern durch schwache Signale lange im Voraus an-
gekiindigt werden. Dabei kann es sich um Informationsrudimente, wie Gefiihle, um vage Informationen
iiber mégliche Quellen von Gefahren und um vage Informationen iiber konkrete Bedrohungen handeln.
[Vgl. Ans76, S. 133-136]

Resource-based View zeichnet sich durch die Ausniitzung interner Ressourcen, im speziellen aus
den Bereichen Personal und Organisation fiir die Generierung von Wettbewerbsvorteilen aus.
[Vgl. Sch99, S. 401f]
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und sich von Bereichen trennt, welche die besagte Kompetenz nicht nutzten und nur Res-
sourcen verbrauchten. [Vgl. Hin04a, S. 35f] Die Kernkompetenz ist bis heute ein wichtiger
Bestandteil des Strategischen Managements in Unternehmen. Um am Markt wettbewerbs-
fahig zu bleiben, ist es von grofer Bedeutung jene Kompetenzen ausniitzen zu konnen,
welche das Unternehmen aus der Gesamtheit der am Markt befindlichen Unternehmen
hervorhebt. Hinterhuber definiert den Begriff der Kernkompetenzen als die . .. integrierte
und durch organisationale Lernprozesse koordinierte Gesamtheit von Technologien, Know-

how, Prozessen und Einstellungen,

o die fiir den Kunden erkennbar wertvoll sind,
e gegentiber der Konkurrenz einmalig sind,
e schwer imitierbar sind und

e potentiell den Zugang zu einer Vielzahl von Markten eréffnen. [HinO4a, S. 12]

Ansatze der strategischen Forschung

Im Zuge der Entwicklung des Strategischen Managements haben sich im Zeitverlauf drei
grundlegende Ansétze zur Erklarung des strategischen Erfolges von Unternehmen ausge-
bildet, welche die jeweilige Phase der Entwicklung zum Strategischen Management gepragt
haben. Es handelt sich dabei um den marktorientierten, den ressourcenorientierten und
den evolutionstheoretischen Ansatz. Die ersten beiden Ansétze unterstellen, dass der stra-
tegische Erfolg durch rational planbare Gestaltungsprozesse erklért werden kann, wahrend
der evolutionstheoretische Ansatz von einer Unbeherrschbarkeit des Prozesses ausgeht. Al-
len drei Ansétzen ist jedoch das Kernziel der Forschung, die Erkldarung des strategischen

Erfolges eines Unternehmens, als Ausgangspunkt gleich. [Vgl. Bea05, S. 26|

Der marktorientierte Ansatz (market-based view)

Diesen Ansatz kennzeichnet die Outside-in-Perspektive, bei der das Unternehmen von
aufserhalb, aus der Sicht des Absatzmarktes betrachtet wird. Nach einer Betrachtungsweise
aus der Industrie6konomie wird hierbei unterstellt, dass der Wettbewerbsvorteil durch die
Branchenstruktur und das strategische Verhalten eines Unternehmens bestimmt wird.

[Vgl. Bea05, S. 26|

Einer der wichtigste Vertreter dieses Ansatzes ist der bekannte Harvard-Professor Mi-

chael Porter!. In den 80er Jahren griff er den industrieskonomischen Ansatz auf, um den

! Michael Eugene Porter (* 23. Mai 1974) ist Professor fiir Wirtschaftswissenschaften an der Harvard
Business School und Inhaber des Institute for Strategy and Competitiveness. Er gilt als einer der fiihren-
den Managementtheoretiker und Begriinder des Strategischen Managements. Bekannte Formulierungen
Porters sind die Wettbewerbsstrategien (Segmentierung, Differenzierung und Kostenfiihrerschaft), die
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Wettbewerb in einer Branche zu erkldren. Dabei ging Porter davon aus, dass der Er-
folg eines Unternehmens durch die Branchenattraktivitdt und die relative Position in der
Branche bestimmt wird. Aus dieser Tatsache entwickelte er die Branchenstrukturanalyse
zur Bestimmung der Branchenattraktivitat, welche auch unter dem Begriff der ,Porter’s
five forces” bekannt wurde. Dabei ist die Branchenattraktivitdt umso schlechter, je starker
diese Wettbewerbskréfte ausgepragt sind. FEin weiteres Konzept zur Strategieformulierung
lieferte Porter mit den generischen Wettbewerbsstrategien, welche sich in Segmentierung,
Differenzierung und Kostenfiihrerschaft aufgliedern. [Vgl. Bea05, S. 26f]

Kritik am marktorientierten Ansatz ist nach Bea und Haas [vgl. Bea05, S. 27] allerdings

in der reaktive, defensive Grundhaltung zu sehen.

Der resourcenorientierte Ansatz (resource-based view)

Durch den ressourcenorientierten Ansatz wurde eine neue Richtung in der Strategiefor-
schung eingeschlagen. Die Betrachtung der strategischen Situation des Unternehmens er-
folgt nun mehr durch die Inside-out-Perspektive von innen nach aufen. Dabei wird ei-
ne cher proaktive, anstelle der vormals reaktiven Grundeinstellung verfolgt. Nach dem
ressourcenorientierten Ansatz ist jetzt der dauerhafte Erfolg eines Unternehmens nicht
mehr in den marktspezifischen Eigenschaften des Unternehmens, als vielmehr in den un-
ternehmensinternen Werten zu suchen. Das bedeutet, dass besonderes Augenmerk auf

den Aufbau und die Weiterentwicklung von internen Ressourcen gelegt werden sollte.

[Vgl. Bea05, S. 28|

Als Begriinderin des ressourcenorientierten Ansatzes ist an dieser Stelle Edith Penrose?
zu erwahnen, welche ein Unternehmen als ein System produktiver Ressourcen definierte.
Dabei sieht sie die Aufgabe des Unternehmens in der Schaffung von Innovation durch
neue Ressourcen. [Vgl. Bea05, S. 28|

In diesem Zusammenhang sei wiederum auf das Konzept der Kernkompetenz hinge-
wiesen, bei dem solche neuen Ressourcen, zu spezifischen Féhigkeiten aggregiert werden,
um daraus Wettbewerbsvorteile fiir das Unternehmen zu erzielen. Um am Markt wettbe-
werbsfahig zu bleiben, ist es somit von grofer Bedeutung jene Kompetenzen ausniitzen
zu konnen, welche das Unternehmen aus der Gesamtheit der am Markt befindlichen Un-
ternehmen hervorhebt. Daraus ergibt sich der Schluss, dass die Kernkompetenz einen

wichtigen Stellenwert in der strategischen Disziplin von Unternehmen einnehmen sollte.

Wertkette sowie das Fiinf-Kréfte-Modell. [Vgl. Wik12¢]

! Edith Elura Penrose (* 15. November 1914, { 11. Oktober 1996) war eine amerikanische-britische
Okonomin. Thr Hauptwerk, ,,The Theory of the Growth of the Firm“ von 1959 wurde zum Ursprung
des Resourced-based View und bildete die Grundlage fiir die Theorien der Kernkompetenz von Hamel
und Prahalad sowie fiir den Knowledge-based View. [Vgl. Wik12a|
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Der evolutionstheoretische Ansatz

Aufgrund der zunehmenden Dynamik und Komplexitit von Unternechmen und Umwelt
setzt dieser Ansatz eine, im Gegensatz zu den vorangegangenen Ansédtzen nur begrenzte
Steuerbarkeit des Unternehmens voraus. Dies duflert sich vor allem in der Aufgabe des
Managements die strategische Entwicklung des Unternehmens durch Selbstorganisations-
prozesse zu gestalten und im Weiteren auch zu realisieren. Dabei kommen vor allem die
Lerneffekte im Managementprozess zum Tragen, welche schlieflich nicht nur die strategi-
sche Planung, sondern auch strategische Subsysteme, wie Information, Organisation oder

Unternehmenskultur in das Strategische Management einbeziehen. [Vgl. Bea05, S. 31]

Nach eingehender Betrachtung der drei verwendeten Ansétze fiir die Erklarung des
Erfolges von Unternehmen wird nun im Folgenden auf die Maknahmen welche fiir die
Sicherstellung dieses zukiinftigen Erfolges verantwortlich sind eingegangen. In Form der
strategischen Planung sowie des ganzheitlichen Strategischen Managements stellen diese

Mafnahmen schliefliche die Grundlage fiir die Uberlegungen dieser Arbeit dar.

1.2 Strategische Planung

1.2.1 Zukiinftige Ziele und Strategie

Der erste Schritt zur Sicherung des langfristigen Erfolges eines Unternehmens ist die Fest-
legung von Zielen, in dessen Richtung sich das Unternehmen zukiinftig entwickeln sollte.
Damit diese Ziele nicht nur eine Idee des Managements bleiben, ist es wichtig, dass fiir das
Unternehmen Fahrplane fiir die Zukunft vorliegen. Diese geplanten Verhaltensweisen ei-
nes Unternehmens zur Sicherung der kiinftigen Zielerreichung werden im klassischen Sinne
[vgl. Wik13e|, in der Wirtschaftswissenschaft, zusammenfassend als Strategie bezeichnet.
Ausgehend vom griechischen Wort ,strategos”, was so viel bedeutet wie ,Heerfiihrer, ver-
wendetet Ansoff das Wort zum ersten Mal im Jahre 1965 im heute bekannten Sinne,
als alle Mafsnahmen, welche den langfristigen Unternehmenserfolg sicherstellen sollten.
[Vgl. Bea05, S. 51]

Durch den immer schneller werdenden Wandel der Unternehmensumwelt, gestaltet sich
diese Planung der Zukunft allerdings immer schwieriger und so kommt diese Definition
von Strategie immer wieder in den Blickpunkt von Kritik. Daraus resultierend ergibt sich
eine divergierende Auffassung des Begriffes der Strategie in der gingigen Literatur. Die
verschiedenen Definitionen [vgl. Wik13e| wenden sich dabei von der Planbarkeit ab und

definieren den Begriff in passenderer Weise.
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e Bereits Porter definiert den Begriff der Strategie nicht auf Basis der langfristigen
Planbarkeit sonder als Fahigkeit auf Grundlage einer zukunftsorientierten langerfris-

tigen Betrachtungsweise einen Wettbewerbsvorteil fiir das Unternehmen zu erzielen.

e Mintzberg ergdnzt den Prozess der Strategieplanung noch um die Moglichkeit, dass
sich Strategien verwirklichen, welche nicht geplant worden sind, sogenannte ,emer-

gente Strategien.

e Nach Hinterhuber |vgl. Hin04a, S. 17] ist Strategie in ihrem Wesen nicht als theoreti-
scher Thematik zu sehen, sondern vielmehr als praktische Handlungsweise mit weit-
laufigerer Sicht auf die Dinge und Vorgénge in der Unternehmensumwelt. Er verweist
dabei auf Moltke, welcher Strategie als die ... Fortbildung des urspringlich leiten-
den Gedankens entsprechend den stets sich dndernden Verhdltnissen [Hin0O4a, S. 17|
beschreibt.

Daraus ist nun ersichtlich, dass die verschiedenen Definitionen von Strategie nicht génzlich
unterschiedlich sind, sonder auch gemeinsame Nenner, in Form der zukunftsorientierten

Denkweise und der Sicherstellung des zukiinftigen Unternehmenserfolgs aufweisen.

1.2.2 Der Weg zur Strategie

Damit ein Unternehmen seine geplanten Ziele auch erreichen kann, gibt es eine Vielzahl
an denkbaren Handlungsmoglichkeiten und Strategien, wie diese Entwicklung vollzogen
werden kann. Ausgehend von der gegenwértigen Situation des Unternehmens ergeben
sich, wie in Abbildung 1.1 schematisch dargestellt, eine Vielzahl an verschiedenen stra-

tegischen Alternativen fiir die Erreichung der geplanten strategischen Ziele. Aus dieser

i [ Unternehmen
| ' in der Gegenwart

Unternehmen :
in der Zukunft ;!

Abbildung 1.1: Grundschema des strategischen Ausblickes [Hin04a, S. 140]
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Menge an Moglichkeiten muss fiir das Unternehmen die bestmogliche Alternative vom
Management gewahlt werden, um von der gegenwértigen Situation innerhalb einer defi-
nierten Zeitspanne und mit geplanten Kosten zur strategischen Zielposition zu gelangen.
Diese Maknahmen sowie die gegenwértige und die zukiinftige Position werden in einem

sogenannten strategischen Plan fiir das Unternehmen festgehalten. [Vgl. Hin04a, S.143f]

Die Auswahl einer geeigneten Strategie und folglich auch eines strategischen Planes ist
die grundlegende Aufgabe der strategischen Planung. Mithilfe der Portfolio- Analyse lassen
sich, nach vorangegangenen Analysen der Umwelt und des Unternehmens geeignete Stra-
tegien ableiten. Dabei bietet die Unternehmensumwelt Chancen als auch Risiken, welche
durch die Fahigkeiten des Unternehmens in Form ihrer Kompetenzen bestmoglich genutzt
werden konnen. Die strategische Planung, als erste Stufe des Strategischen Management
ist somit ... ein informationsverarbeitender Prozess zur Abstimmung von Anforderungen
der Umwelt mit den Potenzialen des Unternehmens in der Absicht, mit Hilfe von Strate-

gien den langfristigen Erfolg eines Unternehmens zu sichern. [Bea05, S. 50|

1.2.3 Strategischer Planungsprozess

Die strategischen Planung stellt sich, aus den vorangegangenen Ausfiithrungen als infor-
mationsverarbeitender Prozess dar. Dieser strategische Planungsprozess unterscheidet sich
von der operativen Planung durch seine Langerfristigkeit und einige in Tabelle 1.1 darge-

stellte weitere Merkmale.

Merkmale des Planungsprozesses
Planungs- | Detailiert- . Bezugs- Verhaltens-
. . Ziel ]
zeitraum heit rahmen weise
<
'%}o quantitativ
‘g 2 | langfristig | global und Umwelt proaktiv
& § qualitativ
g 0
Z =
3 Z ter-
o i kurzfristig | spezifisch quantitativ Eerilrifen reaktiv
@]

Tabelle 1.1: Gegeniiberstellung strategische und operativer Planung [Vgl. Bea05, S. 53]

Im Detail gliedert sich der Prozess der strategischen Planung in folgende Punkte, wobei
die Analyse der Umwelt und des Unternehmens auch manchmal als strategische Analyse

zusammengefasst werden. [Vgl. Bea05, S. 53]
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e Zielbildung

e Umweltanalyse

e Unternehmensanalyse
e Strategiewahl

e Strategieimplementierung

Diese idealtypischen Komponente der strategischen Planung werden in Abbildung 1.2
nochmal in einem Ablaufdiagramm abgebildet. Die Vor- und Riickkopplungsprozesse wer-
de dabei als gestrichelte Linien dargestellt, welche die immer wiederkehrenden Durchlau-

fe dieses Ablaufes reprasentieren. Aus diesen Ausfiihrungen der géngigen Literatur zum

-] Zielbildung | ---
|
|
: |
o > ’ Umweltanalyse ‘ - - J‘ o
2 2
2 | &
Sr-» ’ Unternehmensanalyse ‘ - - J‘ 2
2! E
g ¥
e ’ Strategiewahl ‘ - - J‘ A
|
|
|
|
|
|

--» ’ Strategieimplementierung ‘ ---

Abbildung 1.2: Ablaufdiagramm der strategischen Planung [Bea05, S. 55|

Strategischen Management ist ersichtlich, dass fiir die strategische Planung lediglich ein
Ablaufschema vorhanden ist. Ein Denken in Prozessen, welches sich zur Beschreibung von
Vorgédngen in Unternehmen besser eignen wiirde, fehlt hier génzlich. Auch die Informatio-
nen, welche durch den Prozess generiert werden, konnen in diesem Ablaufdiagramm nicht

dargestellt werden.

Unternehmensfiihrung im Licht von Managementprozessen

Ein diversifiziertes Unternehmen kann als Portfolio von strategischen Geschéftseinheiten
angesehen werden. Fiir die Aufgabe der Fithrung des Unternehmens durch das Mana-
gement ist jedoch eine breitere Betrachtung des Unternehmens von Bedeutung. Dabei
unterteilt sich jede strategische Geschéftseinheit in ein Planungs-, Kontroll- und Ausfiih-
rungssystem. [Vgl. Sch11, S. 24| Diese Unterteilung erméglicht die nétige unternehmens-
weite Betrachtung, welche fiir das Management von grofer Bedeutung ist. Die Abbildung
1.3 erweitert nun die Portfolio-Sicht aus strategischen Geschéftseinheiten um die drei

Subsysteme der Planung, Kontrolle und Ausfithrung. Daraus ist ersichtlich, dass sich je-
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Enterprise
Management System

Control
Systems

Planning
Systems

Operating
Systems

®®

Abbildung 1.3: Portfolio-Sicht des Management-Systems [Sch1l, S. 24|

de strategische Geschéftseinheit nun auf die drei Subsysteme aufteilt, um die Planung,

Kontrolle und Ausfithrung auf Unternehmensebene durchfithren zu kénnen.

Auf Basis dieser Betrachtungsweise des Unternehmens wird der Managementprozess
unter kybernetischen Aspekten® als PDCA-Regelkreis modelliert [vgl. Sch1l, S. 21|. In
Abbildung 1.4 wird dieser mit Hilfe der Unified Modeling Language? visualisiert. Die

£
iz
2
@ Loniomd
e
c
()
§
(=2}
] <<Check>> <<Plan>>
% Kontrolle Planung
=
8 e
8 QL <<Do>>
‘D g Durchfiihrung
=2
o

Abbildung 1.4: PDCA-Zyklus [Sch12, S. 22|

(Plan)-Aktivitat steht dabei fiir die Festlegung von Zielen sowie die Planung, also fiir das

! Die Kybernetik wurde vom US-amerikanischen Mathematiker Norbert Wiener begriindet und be-
schreibt die Wissenschaft der Steuerung und Regelung von Maschinen, lebenden Organismen und
sozialen Organisationen. [Vgl. Wik13c] Von einer kybernetischen Regelung spricht man dabei wenn
eine geschlossene Wirkungskette vorliegt. Im Management wird dies als Closed Loop Management be-
zeichnet und liegt dann vor, wenn im Managementprozess eine Kontroll-Ativitdt integriert ist. Eine
Kybernetische Steuerung ist durch eine offene Wirkunskette charakterisiert und wird im Management
als Open Loop Management bezeichnet. Dabei fehlt allerdings die Kontroll- Aktivitdt im Management-
prozess [vgl. Sch12, S. 23f]

Die Unified Modeling Language, kurz UML ist eine internationale verwendete graphische Modellie-
rungssprache zur Spezifikation, Konstruktion und Dokumentation von Software-Teilen und anderen
Systemen. [Wik13g]
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Subsystem der Planung. Das ausfiihrende System wird durch die (Do)-Aktivitit symbo-
lisiert und steht fiir die Implementierung der Strategien und Ziele. (Check) und (Act)
reprisentieren schlieflich noch das Kontrollsystem. Dabei steht die (Check)-Aktivitét fiir
die Messung der Ergebnisse, sowie den Vergleich mit den geplanten Strategien und die
(Act)-Aktivitdt ist fir korrigierende Mafknahmen, sowie die Verbesserung der geplanten
Strategien verantwortlich. [Vgl.Sch1l, S. 7]

Aufgrund der Dynamik des Systems wird der PDCA-Regelkreis hier als Kreis, welcher
die periodische Wiederholung darstellen soll, abgebildet. Dabei stellt sich der Prozess
allerdings nicht als geschlossener Kreis, bei dem sich Kreisanfang und Kreisende schliefien,
dar. Vielmehr ergibt sich aufgrund der Dynamik eine Spirale, bei der die Aktivitat des
Planungssystems zeitlich vor der Aktivitdt des Lenkungssystems liegt. [Vgl. Sch12, S. 22|

Die Aufgabe des Managementprozesses und im speziellen des dahinterliegenden Con-
trollings ist nun . .. die inhaltliche und zeitliche Integration des Ausfihrungssystems (Do)

mit dem Fihrungssystems, welches aus

e dem Planungssystem (Plan),
e dem Kontrollsystem (Check) und
e dem Lenkungssystem (Act)

besteht, zu einer organisationalen Ganzheit. Dabet wird das Unternehmen als soziotechni-
sches System!' modelliert, welches es im Zeitablauf in einem stochastischen Umfeld best-
moglich zu fiihren gilt. [Sch12, S. 21|

Dieses Prozessdenken wird im Weiteren nun in die strategische Planung integriert. Der
strategische Planungsprozess ist dabei dem Planungssystem (Plan) zugeordent, was in Ab-
bildung 1.5 in Form der Plan-Aktivitiat (1) dargestellt ist. Dieser Prozess, welchem die
strategische Portfolio-Analyse zu Grunde gelegt werden kann, wird durch den ausgefiill-
ten Punkt (Startknoten) gestartet. Aus dem Ergebnis der strategischen Portfolio-Analyse
werden durch das Management dann geeignete Normstrategien sowie daraus resultierende
Informationen und notwendige Anwendungsregeln fiir die verschiedenen Systeme abgelei-
tet. Mit dem umrandeten Punkt (Endknoten) wird nach Abschliefsen des Vorganges der
Prozess der strategischen Planung wieder beendet. In Abbildung 1.5 ist die strategische
Planung als Plan-Akktivitdt des Strategischen Management samt den daraus resultie-
renden Informationen dargestellt. Durch den Prozess werden verschiedene Informationen
und Regeln generiert, welche den nachfolgenden Aktivitdten im PDCA-Regelkreis zuge-
fiihrt werden. In Abbildung 1.5 als Rechtecke dargestellt, wird dieser informelle Output

! Ein soziotechnisches System beschreibt eine organisierte Menge von Menschen und Technologien, welche
in einer bestimmten Weise strukturiert sind, um ein spezifisches Ergebnis zu produzieren. [Vgl. Wik13d|
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<<Control Input>>

(5a), (5b) Instructions for
Strategic MGT Adaptation

<<Plan>>
(1) Strategic MGT
Planning

<<Plan-Rules>>
(1f) Planning
Rules

<<Measure-Rules>>
(1e) Measuring
Rules

<<Do-Rules>>
(1b) Operating
Rules

<<Control-Rules>> <<Control-Rules>> <<Objective>>
(1d) Correcting and (1c) Checking (1a) Standards of
Adapting Rules Rules Performance

Abbildung 1.5: Prozess der strategische Planung [Schll, S. 26]

entweder vom Prozess erzeugt oder von diesem verwendet.

1.3 Strategische Kontroll- und Anpassungsprozesse

Ist der Strategische Fahrplan fiir das Unternehmen durch den strategischen Planungspro-

zess festgelegt, kann mit der Umsetzung begonnen werden. Dafiir ist es im Weiteren notig

die Zielerreichung in periodischen Abstdnden zu kontrollieren, um der Gefahr der Nich-

terreichung der Ziele zu entgehen und dahingehend eventuelle Anpassungen der Strategie

vornehmen zu kénnen. Diese néchste Stufe im Strategischen Management, stellen nach

gefundener Strategie fiir das Unternehmen nun die Kontroll- und Anpassungsprozesse dar.

Im Allgemeinen werden bei Kontrollprozessen |Vgl. Wik13b| zwei Werte, in Form von

Soll- und Ist-Grofen bestimmt und miteinander verglichen um daraus Abweichungen be-

stimmen zu kénnen, welche gegebenenfalls einem Anpassungsprozess zugefiihrt werden.

Je nach dem welche Grofen fiir die Kontrolle herangezogen werden, unterscheidet man

folgende Kontrollarten:

Plangrofe

Wird

Vergleichsgrofse
Soll | Wird | Ist
_. | Soll-Soll-Vergleich | Soll-Wird-Vergleich Soll-Ist-Vergleich
2 | (Zielkontrolle) (Planfortschrittskontrolle) | (Ergebniskontrolle)

Wird-Wird-Vergleich
(Prognosekontrolle)

Wird-Ist-Vergleich

(Pramissenkontrolle)

Tabelle 1.2: Kontrollarten [Vgl. Bea05, S. 227]
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Dabei wird bei der Zielkontrolle durch Soll-Soll-Vergleiche zwischen den verschiedenen
Zielen iiberpriift, ob diese in Konflikt zueinander stehen. Liegt ein Zielkonflikt vor, so kann

durch verschiedene Methoden versucht werden diesen zu eliminieren. [Vgl. Bea05, S. 227|

Die Planfortschrittskontrolle zielt auf die Uberpriifung der Ereichung der geplan-
ten Ziele ab. Dabei werden Zwischenziele formuliert, anhand derer der Realisiationsfort-
schritt kontrolliert werden kann um die Zielerreichung bestmoglich iiberwachen zu kénnen.

[Vgl. Bea05, S. 228|

Beim Soll-Ist-Vergleich der Ergebniskontrolle handelt es sich um das allgemeine Ver-
standnis zum Kontrollprozess. Dabei wird das Ergebnis mit dem geplanten Ziel verglichen
um daraus aus den Abweichungen den Umfang der Zielverfehlung bestimmen zu kénnen.
[Vgl. Bea05, S. 228|

Die Prognosekontrolle ist &hnlich der Zielkontrolle zu verstehen, wobei hier prognosti-

zierte Grofen auf ihre Vertréglichkeit untereinander tiberpriift werden. [Vgl. Bea05, S. 228]

Im Rahmen der Primissenkontrolle wird iiberpriift, ob die Annahmen aus der Planung,
in Form der Wird-Werte, den sogenannten ,,Prémissen mit den tatsdchlichen Werten noch

vereinbar ist, oder ob die Planannahmen angepasst werden miissen. [Vgl. Bea05, S. 228|

Bea und Haas definieren den Begriff der strategischen Kontrolle [vgl. Bea05, S. 231]
als einen kontinuierlichen, parallel zur strategischen Planung verlaufenden Prozess zur
Kontrolle der Umsetzung und Richtigkeit der Planung durch Vergleich von Plan- und
Vergleichsgrofe. Im Strategischen Management wird dabei neben der Ergebnisskontrolle
auch der Pramissenkontrolle und der Planfortschrittskontrolle grofe Bedeutung zuteil.
Als Kontrollgrofen werden dabei neben den iiblichen quantitativen, auch qualitiative,

sogenannte soft facts herangezogen. [Vgl. Bea05, S. 231]

Unter den vielen Kontrollkonzepten erscheint fiir die Definition der strategischen Kon-
trolle als parallel ablaufender Prozess zur strategischen Planung, der Ansatz von Schreyogg
und Steinmann [vgl. Bea05, S. 234] am zweckméfigsten. Dabei werden drei Komponenten

der strategischen Kontrolle unterschieden:

e Strategische Pramissenkontrolle
e strategische Durchfiihrungskontrolle

e strategische Uberwachung

Dieses Konzept der strategischen Kontrolle kann wie in Abbildung 1.6 schematisch darge-
stellt werden. Dabei ist ersichtlich, dass parallel zur strategischen Planung, dabei handelt
es sich um die Strategieformulierung und die Strategieimplementierung, die verschiedenen

Kontrollvorgénge ablaufen.
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Abbildung 1.6: Kontrollkonzept nach Schreyogg und Steinmann [Bea05, S. 234|

Die Pramissenkontrolle erfiillt hierbei die Aufgabe, wie bereits allgemein beschrieben,
die durch die strategische Planung festgelegten Pramissen, welche die Komplexitdt der
Entscheidungssituation minimieren sollen laufend auf ihre Giiltigkeit zu {iberpriifen. Wie
in Abbildung 1.6 dargestellt, setzt die Pramissenkontrolle mit der Strategieformulierung

ein und begleitet den gesamten Planungsprozess. [Vgl. Bea05, S. 235|

Mit der Strategieformulierung beginnt die strategische Durchfiithrungskontrolle, wel-
che, bei Problemen bei der Implementierung oder bei Abweichungen von Zwischenzie-
len, sogenannte ,milestones”, die mogliche Gefdhrdung der Zielerreichung iiberpriifen soll.
[Vgl. Bea05, S. 235]

Betrachtet man die Pramissenkontrolle und die strategische Durchfithrungskontrolle
so erkennt man, dass es sich dabei jeweils um eine gerichtete, selective Kontrolle handelt.
Dies ergibt sich daraus, dass fiir beide Kontrollformen die Kontrollobjekte, in Form von
Pramissen beziehungsweise Zwischenziele vorliegen. Im Gegensatz dazu stellt die strate-
gische Uberwachung eine ungerichtete, globale Kontrollaktivitit dar. Daraus ergibt sich
die Aufgabe der strategischen Uberwachung als kontinuierlicher ungerichteter Prozess,
welcher in der externen und internen Unternehmensumwelt Ereignisse orten soll, welche
durch die beiden anderen Kontrollen nicht wahrgenommen werden kénnen und welche eine
Gefdhrdung der Strategie darstellen. Man spricht dabei auch von einem sogenannten fstra-
tegischen Radar", welches die Umwelt nach Informationen beziiglich der Gefahrdung der
Strategie abtastet. Dabei stellt die strategische Uberwachung, auf Grund der zunehmend
turbulenteren Unternehmensumwelt das Kernstiick der Kontroll- und Anpassungsprozesse
des Strategischen Managements dar[Vgl. Bea05, S. 236|
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1.4 Strategischer Managementprozess

Ausgehend vom Prozess der strategischen Planung fliefsen die generierten Informationen
und Regeln an jene Stellen des Unternehmens an denen sie verarbeitet werden miissen,
um eine Erreichung der geplanten strategischen Ziele sicher zu stellen. Auf Basis die-
ses Informationsflusses wird der periodische Kontrollprozess sowie der Anpassungsprozess
des Strategischen Managementprozesses geregelt. In nachfolgender Abbildung 1.7 wird,
basierend auf dem PDCA-Regelkreis, nun das Strategische Management mit der voran-
gehenden strategischen Planung und den darauf folgenden Kontroll- und Anpassungspro-

zessen samt den Informationsfliissen dargestellt. In dieser Darstellung wird der Strategi-
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Abbildung 1.7: Cybernetischer Strategischer Managementprozess - Supervised Open Dou-
ble Loop Management [Schll, S. 28]

schen Managementprozess als Supervised Open Double Loop Management modelliert. In
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einem allgemeinen kybernetischen Managementrahmen werden 8 grundlegende Aktivité-
ten [vgl. Schll, S. 13| verwendet, welche teilweise auch in diesem Prozess zum Einsatz

kommen.

1) Plan-Aktivitat
2) Mess-Aktivitat
3) Kontroll-Aktivitat

)
)
)
4) korrektive Anpassungs-Aktivitét
)
)
)
)

°
°
°
°
e (5) adaptive Anpassungs-Aktivitét
e (6) Uberwachungs-Aktivitit fiir den Prozess
e (7) Uberwachungs-Aktivitit fiir die Kontrolle
e (8) Uberwachungs-Aktivitét fiir das System

Im Ausfithrungssystem werden durch die Mess-Aktivitdt (2) in periodischen Absténden
jeweils zwei zustandsabhéngige Variablen gemessen. Die vorliegende Mess-Aktivitit be-
stimmt dabei die Marktattraktivitit MA und den relativen Wettbewerbsvorteil CA fiir
jede strategische Geschéftseinheit. Diese strategischen Indikatoren werden im Weiteren
den Anpassungs-Aktivitédten (4) und (5) zugefiihrt. Zum einen wird damit der strategische
Planungsprozess (1) und die damit festgelegten strategischen Ziele korrektiv beeinflusst,

zum anderen wird das Ausfithrendesystem (Do) mit Informationen und Regeln versorgt.



Kapitel 2
Strategische Portfolio-Analyse

Eines der zentralen Instrumente des Strategischen Managements, welches im vorangegan-
genen Kapitel iiberblicksméssig behandelt wurde, ist ohne Zweifel die strategische Portfo-
lio-Analyse. Mit dem Zweck der Sicherung des zukiinftigen Unternehmenserfolges kommt
diese in verschiedenen Ausprigungen zum Einsatz. Das Grundschema ist allerdings in allen
Varianten gleich, welches durch eine Kombination aus Umwelt- und Unternehmensanalyse
gekennzeichnet ist. Durch Positionierung der einzelnen strategischen Geschéftseinheiten

in einer Matrix lassen sich damit Schliisse auf die Strategiewahl ziehen.

Im Folgenden wird nun dieses der strategischen Planung zugrunde liegende Analyse-
Instrument vorgestellt, um eine Basis fiir alle weiteren Ausfiihrungen zu schaffen. Am
Beginn werden die Kernaussage sowie der Ursprung der strategischen Portfolio-Analyse
dargestellt. Die Ausfilhrungen in Kapitel 2.2, beleuchten dann die verschiedenen Auspra-
gungen der Analyse. Zum Schluss dieses Abschnitts wird schlieflich die bisherige Vorge-
hensweise einer kritischen Betrachtung unterzogen, was die Notwendigkeit einer Weiter-

entwicklung in den diskutierten Bereichen darlegen soll.

2.1 Ursprung der Portfolio-Analyse

Als Instrument des Strategischen Managements wird die strategische Portfolio-Analyse
mit dem Ziel der Ableitung einer Normstrategie eingesetzt. Doch der Ursprung liegt nicht
im Strategischen Management, sonder im Bereich der Finanzwirtschaft. Unter dem Begriff
der ,,Portfolio Selection-Theorie“, hat sie dort die Funktion fiir ein Portfolio aus Wertpa-

pieren eine optimale Zusammensetzung sicherzustellen. [Vgl. Bau07, S. 185f]

Ein zentrales Thema dieser Arbeit stellt die Integration dieser Theorie in die strate-
gische Portfolio-Analyse dar. Im néchsten Teil werden nun grundsétzliche Annahmen der

Portfolio Selection-Theorie behandelt, um eine Grundlage fiir die Integration zu schaffen.

18
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2.1.1 Portfolio Selection-Theorie von Markowitz

Wie zu Beginn bereits dargestellt, setzt diese von Harry M. Markowitz! entwickelte Port-
folio Selection-Theorie ein Portfolio aus Wertpapieren in der Weise zusammen, dass sich
eine ausgeglichene Mischung hinsichtlich der zukiinftig erwarteten Rendite und des Risi-
kos ergibt. Aufgrund der Tatsache, dass sich diese beiden Grofen gegenseitig beeinflussen,
stellte Markowitz fest, dass sich durch Diversifikation das Gesamtrisiko fiir ein Portfolio
des Anlegers minimieren lasst. [Vgl. Bau07, S. 186] Das Gesamtrisiko des Portfolios besteht
dabei aus dem Marktrisiko, dem sogenannten systematischen Risiko und dem Residualri-
siko, dem unsystematischen Risiko. Marktrisiken sind dabei als gegeben anzunehmen und
lassen sich durch Diversifizierung nicht minimieren. Das unsystematische Risiko hingegen
wird bei guter Diversifikation kleiner und vermindert somit auch das Gesamtrisiko des
Portfolios. Abbildung 2.1 zeigt im Folgenden den Zusammenhang zwischen diesen Risiko-
arten und wie sich das Gesamtrisiko mit der Zahl der Wertpapiere im Portfolio reduziert.
[Vgl. Ausl0, S. 79ff] Das Risiko wird dabei anhand der Varianz der Rendite gemessen. Das

Risiko (o) A

unsystematisches
Risiko

systematisches Gesamtrisiko
Risiko

»
>

Wertpapieranzahl im Portfolio

Abbildung 2.1: Risikominimierung durch Diversifikation [Vgl. Ausl0, S. 81]

heifit je hoher die Anzahl der Wertpapiere im Portfolio ist, desto geringer wird die Streu-
ung und somit das Risiko der gesamten, durch das Portfolio erzielten Rendite sein. Dieser
Zusammenhang gilt selbstverstindlich auch fiir den Umkehrschluss. Wenige Wertpapie-
re bedeuten geringere Diversifikationseffekte im Portfolio und ein damit einhergehendes
hoheres Risiko fiir den Anleger. [Vgl. Bau07, S. 186]

Markowitz veréffentlichte in seiner Publikation ,Portfolio Selection* [Vgl. Mar52| aus
dem Jahre 1952 diese Zusammenhénge und beschrieb darin das Vorgehen bei der Auswahl

eines Portfolios. Der grundsatzliche Prozess bei der Erstellung eines Portfolios unterglie-

! Harry Max Markowitz (* 24. August 1972) ist ein US-amerikanischer Okonom, welcher fiir seine Pionier-
arbeit auf dem Gebiet der modernen Portfoliotheorie Bekanntheitsgrad erlangte. Im Jahre 1990 wurde
er fiir seine Theorie der Portfolio-Auswahl mit dem Wirtschaftsnobelpreis ausgezeichnet. [Vgl. Wik12b|
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dert sich in zwei Stufen. Dabei stellt die erste Stufe eine Ermittlung aller zukiinftigen
Entwicklungen von Wertpapieren auf Basis von Beobachtung und Erfahrung dar. Die von
Markowitz in seiner Publikation behandelte zweite Stufe, zeigt schlieflich das Vorgehen
bei der Auswahl eines Portfolios auf Basis der relevanten Entwicklungen aus der ersten
Stufe. Aufgrund von geometrischen Zusammenhéngen wird dabei mittels der sogenannten
Erwartungswert-Varianz-Regel (E-V') die Portfolio-Auswahl getroffen. [Vgl. Mar52, S. 77|

Hohe erwartete Renditen gehen im Allgemeinen in der Finanzwirtschaft nicht mit dem
geringsten Risiko einher. Nach Markowitz [vgl. Mar52, S. 79] kann daher ein Investor inso-
fern sein Portfolio optimieren, dass er die erwartete Rendite auf Kosten des Risikos erhoht,
beziehungsweise auf Kosten der Rendite das Risiko minimiert. Das heifst er kann aus einer
Vielzahl aus Erwartungswert-Varianz Kombinationen wéhlen um sein optimales Portfolio
zusammenzustellen. Dabei kommt es jedoch auch auf die Einstellung des Investors an, der
je nach dem, mehr oder weniger Risiko bereit ist einzugehen. In diesem Zusammenhang

werden aus der Entscheidungstheorie drei Grundtypen bei Entscheidungen differenziert:

e Risikoaversion
e Risikoneutralitat
e Risikoaffinitat

Die Risikoaversion [vgl. Wik12f] ist das Verhalten eines Investors bei mehreren Moglich-
keiten mit gleichem Erwartungswert jene mit dem geringeren Risiko zu wihlen. Hingegen
ist die Risikoaffinitat [vgl. Wik12e| dadurch gekennzeichnet, dass der Investor jene Al-
ternative wahlt, welche den maximalen Gewinn erbringt, ungeachtet des héheren Risikos.
Dazwischen liegt der risikoneutrale [vgl. Wik12g| Investor, der weder sichere noch unsiche-

re Alternative wahlt, sonder nur nach dem mathematischen Erwartungswert entscheidet.

In Abbildung 2.2 sind beispielhaft alle moglichen E-V Kombinationen fiir eine feste
Wabhrscheinlichkeitsannahme (p, 0;;) mit den dazugehorigen effektiven Kombinationen
dargestellt. [Vgl. Mar52, S. 82| Es ist daraus ersichtlich, dass es Punkte aus der Ge-
samtheit der Moglichkeiten gibt, die zum einen eine minimale Varianz, bei gegebenem
Erwartungswert aufweisen und zum anderen bei gegebener Varianz den Erwartungswert
maximieren. All diese Punkte befinden sich in der Darstellung auf jenem Abschnitt des
Polygons, welcher hervorgehoben dargestellt ist. Dieser Abschnitt reprasentiert dabei alle
E-V Kombinationen, welche fiir die gegebene Wahrscheinlichkeitsannahme des Investors
als effektiv gelten und eine maximale Rendite generieren wiirden. Je nach Risikoeinstellung
wird er fiir Risikoaversion eher das linke untere Ende des Abschnittes wahlen, wiahrend er

sich bei Risikoaffinitat mehr fiir den rechten oberen Bereich entscheiden wird.

Im Folgenden wir nun das grundlegende mathematische Konzept fiir die Auswahl eines
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mogliche
E-V Kombinationen

\ effektive

E-V Kombinationen

»
>

E

Abbildung 2.2: Beispielhafte Darstellung aller E-V Kombinationen fiir einen Investor
[Vgl. Mar52, S. 88|

Portfolios [vgl. Mar52, S. 79ff| vorgestellt. Es sei angenommen das N Wertpapiere fiir die
Auswahl zur Verfiigung stehen und R; die Rendite des i-ten Wertpapiers darstellt. Weiters
sei u; der zugehorige Erwartungswert der i-ten Rendite R; und X; der Portfolio-Anteil
des i-ten Wertpapiers. Die gesamte Rendite eines Portfolios aus N Wertpapieren errechnet

sich schliefslich als gewichtete Summe in der Form

R=> R;-X; (2.1)

Die Anteile X; konnen vom Investor selbst gewahlt werden, miissen jedoch der Definition
> X, = 1 entsprechen. Markowitz beschrinkt sich in seinen Annahmen auferdem auf
positive Werte von X; ,in der Weise X; > 0 fiir alle ¢, was bedeutet, dass zum Beispiel
keine Leerverkdufe beriicksichtigt werden. Der Erwartungswert E des gesamten Portfolios
ergibt sich schliefslich aus der Summe der gewichteten Erwartungswerte p; der einzelnen

Wertpapiere zu
N
E=> X (2.2)
i=1

Fiir die Varianz V' des gesamten Portfolios muss aufgrund der Korrelationen zwischen den

einzelnen Wertpapieren auch die Covarianz o;; in der Form

0i; = E{[Ri — E(R;)|[R; — E(R;))]} = pij - 0i - 0 (2.3)
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definiert werden. Dabei ist die Korrelation zwischen R; und R; dquivalent dem Produkt
aus Korrelation p;; und den Standardabweichungen o), der Renditen Ry, wobei k = 1, j.

Damit ergibt sich die Varianz des Portfolios als Ganzes nun zu

N N
V=>") o0, XX, (2.4)

i=1 j=1

Mit diesem mathematischen Werkzeug lassen sich auf einfache Weise der Erwartungswert
E und die Varianz V eines Portfolios als Ganzes, in Abhéngigkeit von p;, o;; und X
bestimmen. Im Folgenden werden nun die geometrischen Zusammenhénge exemplarisch

fiir ein Portfolio aus drei Wertpapieren dargestellt und diskutiert.

Markowitz [vgl. Marb2, S. 83ff] beschreibt in seiner Publikation die Vorgehenswei-
se, um aus den obigen Gleichungen durch mathematische Umformungen ein System aus
Gleichungen zu erhalten, mit denen weitergearbeitet werden kann. Daraus resultiert eine
Darstellung, wie in Abbildung 2.3 dargestellt, in der auf den Achsen die Portfolio-Anteile

der Wertpapiere aufgetragen sind, welche fiir das Portfolio infrage kommen. Die Gesamt-

\

Xo A \ Richtung zunehmender
\ \ Renditeerwartung

Abbildung 2.3: Effektive E-V Kombinationen fiir drei Wertpapiere [Vgl. Mar52, S. 85|

heit aller Moglichkeiten fiir das Portfolio ist aus den Gleichungen durch das Dreieck abe

gegeben, wobei an den beiden Eckpunkten a und b jeweils ein Wertpapier keinen An-
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teil am Portfolio mehr besitzt. Weiters werden parallele Linien gleichen Erwartungswerts
eingefiihrt, welche in Abbildung 2.3 als strichlierte Linie dargestellt werden. Dabei ent-
sprechen alle Punkte auf den Linien moglichen Portfolios mit gleichen Erwartungswerten.
Die elliptischen Kurven stellen Linien gleicher Varianz dar. Im Zentrum dieser konzentri-
schen Ellipsen ist jenes Portfolio lokalisiert, welches die Varianz minimiert. Je weiter man
sich allerdings mit dem Portfolio vom Punkt X entfernt, desto grofer wird die Varianz
und somit auch das Risiko. Alle moglichen effektiven Portfolios fiir den Investor werden in
dieser Darstellung als dicke durchgezogene Linie dargestellt, welche sich vom Punkt der

geringsten Varianz bis zu jenem Punkt mit dem groftmoglichen Erwartungswert zieht.!

Die Darstellung im bekannten F-V Diagramm wird in der dritten Dimension vor-
genommen. Wie in Abbildung 2.4 werden auf Basis der effektiven Portfolio-Anteile der

Erwartungswert und die Varianz normal auf diese Ebene aufgetragen. Wird schlieflich

E
/ V
c » X1
b
Effektive
a Portfolio-
Kombinationen

Xy
Abbildung 2.4: Portfolio-Anteile normal zu E-V Kombinationen [Vgl. Mar52, S. 88|

die Varianz iiber dem Erwartungswert aufgetragen, so erhédlt man alle effektiven F-V

! Dabei wird jener Teil der Linie, welcher sich von X bis zum Schnittpunkt mit dem Dreieck aller mégli-

chen Portfolios als Kritische Linie [ bezeichnet. Diese Linie passiert dabei jene Punkte, beziehungsweise
Schnittpunkte, welche dann entstehen, wenn eine Isomean-Linie Tangente an eine Isovarianz-Ellipse
ist. [Vgl. Mar52, S. 84f]
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Kombinationen fiir den Investor auf Basis der zur Verfiigung stehenden Wertpapiere in

der bekannten Form wie in Abbildung 2.5 dargestellt.

A
\%

effektive
E-V Kombinationen

TSa

y

Abbildung 2.5: Effektive E-V Kombinationen fiir den Investor [Vgl. Mar52, S. 88|

2.1.2 Umsetzung in der strategischen Planung

Wie zuvor bereits dargestellt, setzt sich ein Portfolio aus verschiedenen Wertpapieren
zusammen und wird dahin gehend optimiert, dass fiir den Investor, bei vorgegebener
Einstellung zum Risiko ein maximaler Gewinn generiert, oder das Risiko fiir einen ge-
planten Gewinn minimiert wird. Dieses Ausgewogenheitsdenken aus der Finanzwirtschaft
wird in dhnlicher Form auch im Strategischen Management, im speziellen in der strate-
gischen Planung angewendet. So wird hierfiir das Portfolio als das gesamte, zu planende
Unternehmen verstanden und die strategischen Geschéftseinheiten reprasentieren die ein-
zelnen Wertpapiere des Portfolios. Die strategischen Geschéftseinheiten konnen dabei als
Einheiten gesehen werden, welche um Ressourcen des Unternehmens im Wettbewerb zu-
einanderstehen. Mit dem Ziel der zukiinftigen Unternehmenssicherung wird, in Anlehnung
an die Portfolio Selection-Theorie von Markowitz, versucht eine moglichst optimale Mi-
schung dieser strategischen Geschiéftseinheiten aus Gesamtunternehmenssicht zu erzeugen.
[Vgl. Bau07, S. 187]

Diese ausgewogene Mischung soll dabei hinsichtlich zweier Aspekte vorgenommen
werden. Zum einen soll eine moglichst gleichmékige Verteilung der vier verschiedenen
Produkt-Lebenszyklen (Einfiihrung, Wachstum, Reife und Séttigung) auf die strategi-

schen Geschéaftseinheiten sichergestellt sein. Ein Unternehmen mit ausschliefslich in der
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Sattigungs-Phase befindlichen strategischen Geschéftseinheiten, ist zwar aktuell erfolg-
reich, verfiigt jedoch iiber kein Zukunftspotenzial. Die Tatsache der fehlenden strategi-
schen Geschéftseinheiten mit Séttigungs-Phasen in der Zukunft verhindert die Sicher-
stellung des Unternehmenserfolges. Zum Anderen sollte es langfristig zum Ausgleich des
Cash-Flow zwischen stagnierenden und expandierenden strategischen Geschéftseinheiten
kommen. [Vgl. Bau07, S. 188§]

Betrachtet man diese beiden Aspekte, so kommt man zum Schluss, dass die strategische
Portfolio-Analyse nicht darauf abzielen kann einzelne strategische Geschéftseinheiten zu
planen, sonder vielmehr die Sicherstellung des Erfolges aus Unternehmenssicht zur Aufga-
be hat. So kénnen einzelne strategische Geschéftseinheiten in sich relativ erfolgreich sein,
der Nutzen fiir den gesamten Unternehmenserfolg kann allerdings eher gering ausfallen
und daher ist eine Weiterfiihrung nicht effizient. Das bedeutet die strategischen Betrach-
tungen, welche mit der strategischen Portfolio-Analyse getéitigt werden, sind immer aus

Gesamtunternehmenssicht zu sehen, um eine zukiinftige Erfolgssicherung zu garantieren.

In der Literatur ist somit der grundlegende Gedanke der Portfolio Selection-Theorie
durchaus vorhanden. Wird allerdings die praxisnahe Umsetzung betrachtet, so kommt

man bald zum Schluss, dass Theorie und Praxis stark divergieren.

2.2 Methode und Konzepte der Portfolio-Analyse

Die iibliche Vorgehensweise bei der Portfolio-Analyse in der Praxis beginnt zunéchst mit
der Abgrenzung der strategischen Geschéftseinheiten. Dabei wird das Unternehmen in
einzelne Bereiche unterteilt, an welche ... der Prozess der Formulierung und Ausfiihrung
spezifischer Strategien von der Unternehmensleitung delegiert wird. .. [Hin04b, S.149] um
somit die Komplexitét des zu planenden Unternehmens zu verringern. Im Anschluss wer-
den die beiden Dimensionen, Marktattraktivitit und relativer Wettbewerbsvorteil von
Experten beurteilt und geeignete Gewichtungen vorgegeben. Daraus werden schliefslich
Punkthypothesen iiber die Position in der Matrix aufgestellt. In den seltensten Féllen
konvergieren jedoch diese Kriterien so stark, dass eine Punktposition gerechtfertigt wére.
Desshalb wird durch nachfolgende Konsensbildung versucht eine akzeptable Positionie-
rung zu finden. [Vgl. Ans83, S. 239|

In der Sprach der Wahrscheinlichkeitstheorie bedeutet dieser Vorgang, dafi ein FEr-
wartungswert als wahrscheinlichste Positionierung der SGE innerhalb der Matrix durch

Kombination von Analyse und Konsensbildung gesucht wird. [Ans83, S. 239

Daraus ldsst sich nun leicht erkennen, dass bei der Umsetzung der Markowitz’schen

Portfolio Selection-Theorie in der strategischen Planung dieses grundlegende Risikoden-
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ken génzlich aus dem Vorgehen der Portfolio-Analyse verschwunden ist. In Zeiten sich
immer schneller &ndernder Umwelteinfliisse, ist es allerdings nétig Risiken und Diskon-
tinuitdaten rechtzeitig erkennen zu konnen, um geeignete Gegenmafinahmen einleiten zu
konnen. Im Weiteren ist auch die nicht, oder nur teilweise vorhanden Betrachtung auf
Gesamtunternehmensebene als Kritikpunkt zu erwdhnen. Da lediglich die einzelnen stra-
tegischen Geschéftseinheiten in der Matrix abgebildet werden, kénnen Auswirkungen auf

das gesamte Unternehmen nur schwer vorhergesagt werden.

2.2.1 Auspragungen der Portfolio-Analyse

Die Portfolio-Analyse ist in den verschiedensten Varianten anzutreffen. Diese wurden be-
ginnend in den 70er Jahren von Unternehmen und Unternehmensberatungsgesellschaften
entwickelt. Wie anfangs bereits festgestellt wurde, haben all diese Varianten die zwei-
dimensionale Darstellung sowie die Gegeniiberstellung von Unternehmens- und Umwelt-
merkmalen gemein. Unterschiede sind lediglich in den durch die Variante verfolgten Zielen

sowie der Interpretation der Merkmale erkennbar.

Auf Basis der beschriebenen strategischen Forschungsansitze konnen zwei Gruppen

von Portfolio-Analysen |vgl. Bea05, S. 147f] unterschieden werden:

e Absatzmarktorientierte Portfolio-Analyse

e Ressourcenorientierte Portfolio-Analyse

In Tabelle 2.1 sind neben der Zuordnung der verschiedenen Portfolio-Analysen zu den
Gruppen, zuséatzlich die Merkmale des Unternehmens sowie der Umwelt und das Analyse-
Objekt aufgelistet. Die erste Gruppe, der Absatzmarktorientierten-Portfolios bezieht sich
auf die Absatzmérkte und den darin angebotenen Produkten. Die strategische Portfolio-
Analyse hat dabei die Aufgabe die Frage zu beantworten, auf welchen Méarkten mit wel-
chen Produkten ein Unternehmenserfolg realisiert werden kann. [Vgl. Bea05, S. 148] Das
heifst, mit diesen Portfolios lassen sich Normstrategien fiir das Wettbewerbsverhalten von

Unternehmen ableiten.

Bei den Ressourcenorientierten-Portfolios hingegen steht die Ressourcenstrategie im
Mittelpunkt und liefert konkrete Empfehlungen zur Forderung von Ressourcen. Diese
Art der Portfolios entstand durch die zunehmenden Diskontinuitédten in den 70er Jahren.
Man bemerkte die doch sehr starke Ressourcenabhingigkeit erstmals durch die Olkrise,

was besonderes Augenmerk auf die Ressourcen richtete. [Vgl. Bea05, S.155f]

Im Folgenden wird nun eine der wohl bekanntesten Formen der strategischen Portfo-
lio-Analyse, die von McKinsey entwickelte 9-Felder-Matrix, welche die Grundlage dieser
Arbeit darstellt, vorgestellt.
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‘ Unternehmen ‘ Umwelt

SGE

Absatzorientierte Portfolios

1. Marktwachstum- Relativer Markt- | Marktwachstum | Produkt-Markt-
Marktanteil-Portfolio | anteil von Pro- Kombination
(BCG-Matrix) dukten

2. Marktattraktivitét- relativer  Wett- | Markt- Produkt-Markt-
Wettbewerbsvorteil- bewerbsvorteil attraktivitét Kombination
Portfolio (McKinsey-

Matrix)

3. Wettbewerbsposition- | Wettbewerbs- Lebenszyklus Produkt-Markt-
Marktlebenszyklus- position Kombination
Portfolio (A.D.Littel)

Ressourcenorientierte Portfolios

1. Geschiéftsfeld-Res- Verfiigbarkeit Markt- Produkt-Res-
sourcen-Portfolio von Ressourcen, | attraktivitét sourcen-Kombi-
(Albach) Kostenentwick- | von Produkten, | nation

lung Produktlebens-
zyklus

2. Technologie-Portfolio | Technologie- Technologie- Produkt-
(Pfeiffer u.a.) starke attraktivitat technologie

Tabelle 2.1: Auspragungen der strategischen Portfolio-Analyse [Vgl. Bea05, S. 148]

2.2.2 Marktattraktivitats-Wettbewerbsvorteils-Matrix

Diese Auspragung der Portfolio-Analyse wurde von der Unternehmensberatungsgesell-
schaft McKinsey & Co in Zusammenarbeit mit General Electric aufgrund der Kritik an der
Matrix der Boston Consulting Group entwickelt. Dabei spielen die Ergebnisse der PIMS
Studie, iiber die Existenz einer Vielzahl an strategischer Erfolgsfaktoren eine grofse Rollen.
Darauf aufbauend sollte diese 9-Felder-Matrix mehrerer quantitative, als auch qualitative
Kriterien in die Bewertung der beiden Dimensionen einflieken lassen. Die Ermittlung die-
ser Kriterien fiir die Bewertung erfolgt dabei allerdings nicht nach einem vorgeschriebenen
Auswahlkatalog, sonder sollte fiir jedes Unternehmen beziehungsweise fiir jede strategi-
sche Geschéftseinheit individuell angepasst werden, um eine moglichst effiziente Nutzung

der strategischen Portfolio-Analyse zu gewéhrleisten. [Vgl. Bau07, S. 198]

Vorgehensweise

Das Vorgehen [vgl. Bau07, S. 198ff; Ans83, S. 239| bei der strategischen Portfolio-Ana-

lyse von McKinsey unterscheidet sich nur gering vom Vorgehen der anderen Varianten
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und beginnt mit der Abgrenzung der strategischen Geschéftseinheiten. Der Zweck dieser
Unterteilung des Unternehmens besteht darin, die Komplexitéit des zu planenden Unter-

nehmens zu minimieren.

Im Anschluss daran werden dann fiir die beiden Matrix-Dimensionen, der Marktat-
traktivitdt und des relativen Wetthewerbsvorteils verschiedene, fiir die strategische Ge-
schéftseinheit wichtige Kriterien festgelegt, welche anschliefend durch mehrere Experten
bewertet werden. Diese Bewertung kann hierfiir wiederum auf Basis verschiedener Skalen
durchgefiihrt werden. Im Regelfall wird dafiir eine Ordinalskala von 1 bis 10 herangezo-
gen, da die einzelnen Kriterien neben den verschiedenen Bewertungen auch unterschied-
liche Rangfolgen aufweisen konnen. Die Auswahl der Kriterien ist fiir jedes Unternehmen
und auch jede strategische Geschéftseinheit individuell an die Anforderungen angepasst
festzulegen. Die Marktattraktivitat, auf der Ordinate abgetragen stellt dabei die Dimen-
sion der Unternechmensumwelt dar, welche vom Unternehmen nicht oder nur teilweise
beinflusst werden kann. Auf der Abszisse der Matrix wird der relative Wettbewerbsvor-
teil des Unternehmens in Bezug auf den stéirksten Wettbewerber bewertet, welcher die
Unternehmens-Dimension darstellt. Beide Dimensionen unterteilen sich dabei in mehre-
re, fiir die strategische Geschéftseinheit zur Sicherung des zukiinftigen Erfolges wichtige
Kriterien. Diese Kriterien liegen allerdings nicht nur in quantitativer Form, als messba-
re Grofken, sogenannte hard facts, sonder auch in qualitativer Form, als soft facts vor.
Diese grofte Anzahl an bewerteten Kriterien werden in einem weiteren Schritt schlief-
lich fiir beide Dimensionen aggregiert um zu einer Punkthypothese fiir die Position jeder

strategischen Geschéftseinheit zu gelangen. Das Aussehen einer McKinsey-Matrix ist in
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Abbildung 2.6: McKinsey-Matrix [Vgl. Bea05, S. 152]
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Abbildung 2.6. schematisch dargestellt. Dabei stellen die Grofsen der Punkte der einzel-
nen Punkthypothesen das Umsatzvolumen der jeweiligen strategischen Geschéaftseinheit

am gesamten Unternehmen dar.

Den Abschluss der strategischen Portfolio-Analyse bildet schlielich die Ableitung der
Normstrategie fiir die strategische Geschéftseinheit auf Basis der jeweiligen Position in
der Matrix.

Ableitung der Normstratetgie

Wie aus Abbildung 2.6 ersichtlich, unterteilt sich die McKinsey-Matrix in drei Bereiche fiir
die jeweils unterschiedliche Normstrategien [vgl. Bau07, S. 202f; Sim10, S. 47| abgeleitet

werden konnen.

Der rot hinterlegte Bereich im linken unteren Teil der Matrix ergibt hierbei eine Ab-
schopfungs- bzw. Desinvestitionsstrategie fiir eine strategische Geschéftseinheit welche in
diesem Bereich positioniert ist. Dabei bestehen fiir die strategische Geschéftseinheit keine
langfristigen Gewinnaussichten. Aktuell konnen diese Einheiten noch Gewinne generie-
ren, auf lange Sicht wird es allerdings nicht mogliche sein einen positiven Cash Flow zu

erzeugen.

Im mittleren gelb hinterlegten Bereich wird je nach Aussicht auf Positionsverdanderun-
gen eine Selektionsstrategie vorgeschlagen. Dabei wird fiir strategische Geschéftseinhei-
ten mit hoher Marktattraktivitiat eine Offensivstrategie vorgeschlagen, da diese Einheiten
grofes zukiinftiges Erfolgspotential versprechen. Weiters ergibt sich fiir strategische Ge-
schéiftseinheiten mit hohem relativem Wettbewerbsvorteil und niedrigerer Marktattrak-
tivitdt eine Defensivstrategie, um durch gewinnstabilisierende Investitionen die Position
halten zu konnen. Eine Ubergangsstrategie wird fiir strategische Geschiftseinheiten mit

mittleren Bewertungen der Dimensionen vorgeschlagen um deren Position zu verbessern.

Dem griinen Bereich wird schliekliche eine Wachstums- bzw. Investitionsstrategie zu-
geordnet, um die mittlere bis sehr gute Position, durch gezielte Investitionen zu halten,

beziehungsweise ausbauen zu kénnen.

2.3 Kritik an der strategischen Portfolio-Analyse

Anhand der vorangegangenen Einfiihrung in die strategische Portfolio-Analyse kénnen
nun einige Kritikpunkte an diesem Konzept angefiihrt werden. In der Literatur gibt es eine

Menge an thematisierter Kritik zu diesem Instrument, welche nachstehend kurz erlautert
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wird um spater auf die Kritikpunkte, welche fiir die Erweiterung ausschlaggebend sind

einzugehen.

2.3.1 Allgemeine Kritik an der Methode und dem Vorgehen

Im Allgemeinen kann man die Kritiken an der Portfolio-Analyse in zwei Gruppen auf-
teilen. Jene, deren Kritik auf die Schwachstellen von einzelnen Verfahrensschritten der
Analyse abzielt und jene, die den Ansatz der Portfolio-Analyse einer kritischen Betrach-
tung unterzieht. [Vgl. Bea05, S. 161ff]

Fundamentalkritik

Einen zentralen Kritikpunkt an der Methode stellen die der strategischen Portfolio-Analy-
se zugrunde liegenden Theorien dar. Hierzu werden von Bea und Haas einige Vorbehalte
beziiglich der PIMS-Studie, dem Produktlebenszyklus-Modell und dem Erfahrungskur-
ven-Konzept vorgebracht. [vgl. Bea05, S. 163]

Ein weiteres Problem tritt auch mit der Dynamik der Analyse auf, wenn diese im
Sinne eines Strategischen Managements verwendet werden soll. Die strategische Portfolio-
Analyse stelle im eigentlichen Sinn eine vergleichende und statische Methode dar, welche
den Planungshorizont nicht zeitlich differenzieren kann. Fiir ein Strategisches Management
ist es allerdings von grofter Bedeutung, Aussagen iiber zukiinftige Entwicklungen treffen
zu kénnen. [Vgl. Bea05, S. 163f]

Auch die Auswahl der Normstrategie stellt sich nach Bea und Haas [vgl. Bea05, S. 164]
als zu schematisch dar. Dabei sollte die Strategiefindung kein allgemeingiiltiger, sondern

auf jede strategische Geschiftseinheit individuell abgestimmter Prozess sein.

Detailkritik

In Anlehnung an die Vorgehensweise der strategischen Portfolio-Analyse ist zu Beginn
der Analyse das Problem der richtigen Segmentierung der strategischen Geschéftsein-
heiten, sowie die Marktabgrenzung als zentrales Thema zu sehen. Nach Bea und Haas
[vel. Beal5, S. 161| kommt es bei einer geografisch oder funktional unzureichenden Mark-
tabgrenzung zu Fehleinschéatzungen der Marktanteile und infolgedessen zu einer fehlerhaf-
ten Positionierung der strategischen Geschéftseinheit in der Matrix. Ein weiteres Problem
ergibt sich in diesem Zusammenhang auch durch die Interdependenzen der strategischen
Geschéftseinheiten untereinander. Nach dem Konzept der strategischen Portfolio-Analyse
werden allerdings genau solche Interdependenzen und Synergieeffekte génzlich vernach-

lassigt. Dies endet jedoch in einem Widerspruch, da Normstrategien genau auf solche
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Effekte abzielen und auch Verdnderungen in einzelnen strategischen Geschéftseinheiten

Auswirkungen auf andere Einheiten oder das gesamte Unternehmen haben kénnen.

Bei der anschliefenden Beschaffung, Messung und Bewertung der Daten kommt es
nach Bea und Haas [vgl. Bea05, S. 162f] zu weiteren Kritikpunkten am Vorgehen. So
gibt es fiir die Kriterien keine universell anwendbare Liste und auch aufgrund der Multi-
dimensionalitdt der Achsen wird es schwierig verschiedene Auspriagungsdimensionen auf
eine Achse zu vereinheitlichen. Auch im Zuge der notwendigen Gewichtung der Kriteri-
en kommt es zu Problemen mit der Durchfiihrung. Hier stellt jede Bewertung auch eine
subjektive Auffassung des Beurteilers dar, welche nicht zwangslaufig im Interesse des Un-

ternehmenserfolges stehen muss.

2.3.2 Kiritik an der Punkthypothese

In diesem Abschnitt werden nun jene Kritikpunkte aufgegriffen, welche eine Erweiterung
der Portfolio-Analyse rechtfertigen. Grundsétzlich handelt es sich dabei um die Art der
Positionierung einer strategischen Geschéftseinheit und zum Anderen um das Vorgehen

welche zu dieser Positionierung fiihrt.

Hypothese der Position

Die bereits dargestellte Vorgehensweise bei der traditionellen Portfolio-Analyse hat ge-
zeigt, dass die Positionierung einer strategischen Geschéftseinheit im Allgemeinen punk-
tuell erfolgt. Nach Roventa [vgl. Rov79, S. 185|, kann dies durch ein zertistisches Er-
kenntnismodell erklart werden, welches die Existenz einer einzigen Wahrheit unterstellt,
welche lediglich durch geeignete Prozesse gefunden werden muss. Diese Philosophie fiihrt
bei der Durchfiihrung der Analyse dann dazu, dass versucht wird, eine sogenannte Punkt-
hypothese bei der Positionierung der strategischen Geschéftseinheiten aufzustellen. Um
allerdings eine solche Positionierung rechtfertigen zu konnen, muss die Analyse der Daten
eine konvergente Aussage iiber die Positionierung ergeben. Dies ist bei den multidimensio-
nalen Achsen der Marktattraktivitdats-Wettbewerbsvorteils-Matrix allerdings nur schwer
zu realisieren. Durch die Existenz von hard facts, sowie auch soft facts wird es schwer
moglich sein ein analytisches Vorgehen zu finden, welches zu einer Punkthypothese fiihrt.
Wird schlieklich auch noch beriicksichtigt, dass unterschiedliche Beurteiler verschiedene
Ansichten und Informationen haben, kann man darauf schliefen, dass die Beurteilun-
gen nur im seltensten Fall konvergieren, sondern eher in einem Bereich streuen werden.

[Vel. Rov79, S. 185f]
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Positionierungsprozess

In Zusammenhang mit dem Positionierungsprozess an sich fithrt Roventa die Problema-
tik der Diskrepanzen zwischen den Analyseergebnissen unter den Annahmen eines zertis-
tischen Erkenntnismodells an. [Vgl. Rov79, S.186] Durch unterschiedliche Interpretation
von analytisch erhobenen Daten oder subjektiv unterschiedlichen intuitiven Einschdatzun-
gen entstehen Unterschiede in der Bewertung der strategischen Position. [Rov79, S. 194]
Da es nach dem Erkenntnismodell aber nur eine Wahrheit gibt, muss versucht werden
die Divergenz der Ergebnisse zu beseitigen, um zur gewiinschten Punkthypothese zu ge-
langen. Diese wird in den meisten Fallen durch gruppendynamische Prozesse und Kon-
vergenzmechanismen realisiert. [Vgl. Rov79, S. 194] Ein geeigneter Konsens zwischen den
Kriterien ist relativ leicht fiir analytisch belegbare Daten zu finden. Kommen allerdings,
wie bei der Marktattraktivitits-Wettbewerbsvorteils-Matrix Daten auf intuitiver Basis
hinzu, wird es schwierig diese soft facts in den Konsensprozess zu integrieren. Sehr hau-
fig werden solche Daten, in belegbare Tatsachen umgewandelt um sie fiir einen Konsens
verwenden zu konnen. Dabei besteht allerdings die Gefahr, dass Daten, welche diesen Hér-
tungsvorgang nicht bestehen gegeniiber belegharen Daten abgewertet werden und deren
Information fiir die Analyse verloren geht. Das heifst, es werden im Grunde bei der tra-
ditionellen strategischen Portfolio-Analyse nur Informationen iiberpriifbarer Tatsachen
beriicksichtigt. [Vgl. Rov79, S. 224f] Nach Roventa ist es jedoch gerade in der strategi-
schen Planung besonders wichtig die gesamten Informationen sowie die daraus resultie-
renden Unsicherheiten zu beriicksichtigen. Grofte Sicherheit und starke Konvergenz der
Kriterien sollte in diesem Zusammenhang demnach erhebliches Misstrauen hervorrufen.
[Vgl. Rov79, S. 195f]

2.3.3 Moglichkeiten und Grenzen der Portfolio-Analyse

In Zeiten zunehmender Turbulenzen und Diskontinuitdten kann nun als grofites Problem
der strategischen Planung die Unsicherheit angesehen werden. Anhand der vorangegange-
nen kritischen Wiirdigung der Portfolio-Analyse konnte festgestellt werden, dass sich diese
Unsicherheit scheinbar durch analytisches Vorgehen auf eine Punkthypothese reduzieren
ldsst. Gerade aber im strategischen Bereich wurde von Roventa die Unsicherheit als ein

wichtiger Bestandteil erachtet.

Zusammenfassend kénnen nun aus den bisherigen Kritikpunkten drei ausschlaggeben-
de Probleme welche mit der Punkthypothese einhergehen geortet werden auf welchen die
Erweiterungen aufbauen. [Vgl. Rov79, S. 228f]
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e scheinbare Prézision und Genauigkeit
e cintretender Informationsverlust

e voll von impliziten Annahmen

Bei der Erstellung einer Punkthypothese wird durch die Analyseergebnisse eine scheinba-
re Prazision und Genauigkeit vermittelt, welche im Strategischen Management eigentlich
nicht gerechtfertigt ist. Da die zur Verfiigung stehenden Daten weder objektiv noch ex-
akt genug sind, kann angesichts der Unsicherheit eine Punktposition nicht mehr erreicht
werden. Dieser Anschein von Genauigkeit kann nach Roventa eben nicht den Tatsachen
entsprechen und fiir den Unternehmenserfolg zu kritischen Schlussfolgerungen fiihren.
[Vgl. Rov79, S. 228|

Roventa fiihrt weiters den eintretenden Informationsverlust an, welcher durch den Ver-
such eine Punkthypothese zu erzwingen auftritt. Durch die Abwertung von nicht tiber-
priifbaren Daten gegeniiber analytisch belegbaren Daten kommt es zu einem erheblichen
Verlust an Informationen, welche fiir die Beurteilung der Unsicherheit von grofer Bedeu-
tung waren. Im Allgemeinen sind soft facts jene Daten, die durch den Konsensprozess
verloren gehen. Durch diese Daten konnte allerdings die Konzeption der schwachen Si-
gnale von Ansoff in die Analyse einbezogen werden und es kénnten dadurch Schliisse auf

bevorstehende Diskontinuitédten gezogen werden. [Vgl. Rov79, S. 228§]
Eine dritte Schwierigkeit bezieht sich schlieflich auf die Ergebnisse der Analyse, welche

dem Management vorgelegt werden. Durch vorangehende Konsensbildung sind diese aber
bereits voll von impliziten Annahmen welche es dem Management erschweren die Daten
auf deren Validitat zu iiberpriifen. Dadurch kann auch das Management eigene Informati-
on und Erfahrungen aus deren Tétigkeit in den Prozess der Strategiefindung nicht mehr,
oder nur sehr schwer einfliefen lassen. Vielmehr ist es nach Roventa [vgl. Rov79, S. 229
notig, dass im strategischen Bereich die Daten welche die Grundlage von Entscheidungen
bilden diskutierbar und kritisierbar bleiben. Diese Voraussetzung wird allerdings durch

die vorausgehende Analyse und Konsensprozesse eliminiert.

Die nunmehr dargelegten Kritikpunkte machen es deutlich, dass die traditionelle stra-
tegische Portfolio-Analyse gerade im Bereich des Informationsgehaltes und der Risiko-
handhabung einer Weiterentwicklung bedarf, um in Zeiten zunehmend turbulenterer Un-
ternehmensumwelt, durch verstiarktes Auftreten von Diskontinuitdten bestehen zu kon-
nen. Im Folgenden wird nun eine Konzeption vorgestellt, welche besonderes Augenmerk
auf diese Bereiche legt. Schritt fiir Schritt wird, auf Basis der vorgelegten Kritikpunkte
eine Erweiterung zu einer ,risikobasierten strategischen Portfolio-Analyse vorgenommen,
wobei die Verbesserung des bestehenden Vorgehens und im Weiteren auch die Einbezie-

hung der Handhabung von Unsicherheiten im Mittelpunkt stehen.



Kapitel 3

Risikobasierte Portfolio-Analyse:
Messung der beiden Matrix-

Dimensionen

3.1 Informationsverlust bei der strategischen Portfolio-

Analyse

Wie bereits diskutiert, werden bei der traditionellen Vorgehensweise nach der Abgrenzung
der strategischen Geschéftseinheiten die Kriterien fiir die Bewertung der beiden Dimensio-
nen, Marktattraktivitdt (MA) und relativer Wettbewerbsvorteil (CA) festgelegt. Anschlie-
fsend werden diese Kriterien durch mehrere Experten fiir jede strategische Geschéaftseinheit
bewertet. Diese erhaltene grofe Anzahl an Bewertungen werden dann aggreggiert um zur
Position der strategischen Geschéftseinheit in der Matrix durch eine Punkthypothese zu
gelangen. Dabei kann jedoch durch die verschiedenen Beurteiler und deren differierende
Betrachtungsweise keine Punkthypothese resultieren, da die Bewertungen im Allgemei-
nen stark divergieren. [Vgl. Ans83, S. 239f] Daher wird, wie bereits erwihnt, versucht
durch Konsensprozesse eine Punkthypothese zu erzwingen. Durch diesen Prozess kommt
es allerdings bereits zu Beginn der Analyse zu einem erheblichen Informationsverlust.
Einzelne Kriterien, welche nicht, oder nur teilweise analytisch iiberpriifbar sind, werden
dabei gegeniiber iiberpriifbaren Daten abgewertet um zur gewiinschten Punktschétzung
zu gelangen. Dieses Erzwingen einer Punkthypothese erfolgt allerdings auf Kosten des
Informationsgehaltes der Analyse. [Vgl. Rov79, S. 198f]

Um nun dieses Informationsproblem zu behandeln, wird die urspriingliche Bewertung

durch mehrere Experten ersetzt. Die Bewertung der Kriterien wird nun lediglich durch

34
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einen Experten, den Leiter der jeweiligen strategischen Geschéftseinheit beziehungsweise
jene Person des Managements, welche das grofite Wissen und die meiste Information iiber
den betrachteten Bereich aufzuweisen hat, durchgefiihrt. Auch die Ermittlung der Krite-
rien fiir die beiden Dimensionen sollte von dieser Person (eventuell auch in Absprache mit
dem Management) vorgenommen werden. Dadurch werden nicht nur der vorangehende
Konsensprozess und der damit einhergehende Informationsverlust vermieden, sondern es
wird auch ein weiteres Problem mit der Bewertung durch mehrere Personen, die Aus-
wahl der Experten gelost. Bei der Auswahl der Experten kann es durchaus vorkommen,
dass eine oder mehrere Personen nur teilweises Wissen beziiglich des zu bewertenden Un-
ternehmensbereichs haben. [vgl. Ans83, S. 259f] Dadurch kommt es bei der Bildung des
Mittelwertes der Bewertungen klarerweise zu einer Verfilschung des Ergebnisses, da diese
Personen statistische ,,Ausreifser” darstellen. Da jedoch die Bewertung lediglich durch jene
Person mit dem meisten spezifischen Wissen erfragt wird, werden diese Probleme génzlich
eliminiert und der Informationsgehalt bleibt so grof als moglich. Auch die Gefahr, dass
die Bewertung durch nur einen Experten zu sehr intuitiv, beziechungsweise zu sehr von der
eigenen Meinung der jeweiligen Person gepragt ist, erscheint dabei nicht problematisch,
da jene Person mit dem grofiten Wissen und meisten Informationen iiber einen Bereich

des Unternehmens fiir die Befragung herangezogen wird.

3.2 Bewertung der beiden Dimensionen

Am Begin der Analyse der risikobasierten strategischen Portfolio-Analyse steht, wie auch
fiir die strategische Portfolio-Analyse die Ermittlung der relevanten Kriterien sowie deren
Bewertung. Dies erfordert unter anderem sehr viel Erfahrung im Bereich der jeweiligen
strategischen Geschéftseinheit und sollte daher vom jeweiligen Leiter der strategischen

Geschiéftseinheit in Absprache mit dem Management durchgefithrt werden.

Um die nun folgenden Erweiterungen in einfacher Weise und auf versténdlicher Basis
erlautern zu konnen, wurde ein beispielhaftes Unternehmen mit zwei strategischen Ge-
schéftseinheiten fiir die Analyse herangezogen. Fiir strategische Geschéftseinheit A und
B werden die Kriterien in allgemeiner Form verwendet. Die Marktattraktivitiat gliedert
sich dabei nach Hinterhuber [Vgl. Hin04a, S. 151] auf in:

e Marktpotetial (MP)

e Marktqualitdt (MQ)

e Energie- und Rohstoffversorgung (ERV)
e Umweltsituation (US)
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Der relative Wettbewerbsvorteil der beiden strategischen Geschéftseinheiten wird durch
folgenden Kriterien nach Hinterhuber [Vgl. Hin04a, S. 153| bewertet:

e relative Marktposition (rel. MP)

e relatives Produktionspotential (rel.PP)

e relatives Forschungs- und Entwicklungspotential (rel. FE)
e relative Qualifikation der Fiihrungskréfte (rel.Q)

e Kernkompetenz der strategischen Geschéftseinheit (KK)

In der Praxis wird freilich eine tiefere Aufspaltung der Markattraktivitat und des relativen
Wettbewerbsvorteils notig sein. Fiir die Erlauterung der Erweiterungen reicht diese grobe

Unterteilung fiir die weiteren Ausfithrungen allerdings aus. Nach der Bestimmung der

Bewertung
Marktattraktivitat gering mittel hoch
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. Marktpotential SGF A SGF B

2. Marktqualitat

3. Energie- &

Rohstoffvers. 7

4. Umweltsituation /

Abbildung 3.1: Bewertung der Marktattraktivitd der strategischen Geschéftseinheiten

Bewertung
rel. Wettbewerbsvorteil gering mittel hoch
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1. rel. Marktposition SGF A SGFB

2. rel. Produktions- \

potential
3. rel. F&E-Potential

4. rel. Qualifikation
der Fk.
5. Kernkompetenz

Abbildung 3.2: Bewertung des relativen Wettbewerbsvorteils der strategischen Geschéfts-
einheiten

relevanten Kriterien fiir die Dimensionen werden in einem néchsten Schritt die Kriterien

selbst vom Leiter der strategischen Geschéftseinheit bewertet. Fiir die Bewertung wird eine
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Skala von 1 bis 10 herangezogen, wobei 1 eine geringe und 10 eine hohe Bewertung dar-
stellt. Die Bewertung selbst kann mit einer Starken-Schwéchen-Analyse verglichen werden.
In Abbildung 3.1 sind fiir die strategische Geschéftseinheit A und B diese Bewertungen
der Kriterien fiir die Marktattraktivitat dargestellt. Fiir den relativen Wettbewerbsvorteil
der beiden strategischen Geschéftseinheiten ergibt sich die Bewertung der Kriterien wie
in Abbildung 3.2 dargestellt.

3.3 Gewichtung der Kriterien: Analytic Hierarchy Pro-

cess

Die Erhebung der Bewertungen der einzelnen Kriterien fiir die jeweilige strategische Ge-
schéftseinheit erfolgt auf Grundlage einer Befragung mittels einfachem Fragebogen, wel-
cher durch den jeweiligen Experten des Bereiches auszufiillen ist. Da die einzelnen Krite-
rien fiir die strategischen Geschéftseinheit jedoch nicht alle gleich bedeutend sein miissen,
werden diese einer Gewichtung unterzogen, um die unterschiedliche Wichtigkeit beriick-
sichtigen zu kénnen. Um diese Gewichtung nicht nur auf Einschétzungen von Experten
stiitzen zu miissen, kommt hierfiir eine geeignete mathematische Fundierung zum Einsatz.
Als geeignet hierfiir erscheint der sogenannten Analytic Hierarchie Process von Thomas
L. Saaty, welcher nachfolgend kurz erlautert wird um anschlieffend die Verwendung in der

risikobasierten strategischen Portfolio-Analyse zu zeigen.

3.3.1 Analytic Hierarchy Process: Theorie

Fiir die Gewichtung der Kriterien bei der risikobasierten strategischen Portfolio-Analy-
se kommt ein Konzept aus der Entscheidungstheorie, der Analytic Hierarchy Process,
welcher vom Mathematiker Thomas L. Saaty!, zur Unterstiitzung bei mehrkriteriellen

Entscheidungsprozessen entwickelt worden ist zum Einsatz.

Auf Basis einer Rangfolge der zu vergleichenden Elemente wird mittels eines paar-
weisen Vergleichs eine Matrix A = (a; ;) der relativen Wichtigkeit generiert. Dabei wird
jedes Element mit allen anderen Elementen verglichen und mit einer vorgegebenen Be-
wertungsskala fiir den paarweisen Vergleich nach Tabelle 3.1 bewertet. Ein Element wird
dabei auch mit sich selbst verglichen, was immer einen Eintrag a;; = 1 in der Matrix

ergeben muss, da selbstverstandlich eine idente Wichtigkeit vorliegt. Dies bedeutet, dass

! Thomas Lorie Saaty (* 1926, Irak) ist ein US-amerikanischer Mathematiker, welcher in den 1970er
Jahren den Analytic Hierarchie Process, kurz AHP zur Unterstiitzung bei Entscheidungsprozessen

entwickelt hat. In den 90er Jahren verallgemeinerte er seine Ausfiihrungen schlieflich zur Form des
Analytic Network Prozess (ANP). [Vgl. Wik12i]
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in der Diagonale der Matrix A immer die Eintrdge a;; der Vergleiche der Element mit

sich selbst stehen, welche immer mit 1 bewertet sind. Im Ubrigen wird beim paarweisen

Intensitat der | Definition Erklarung

Wichtigkeit

1 gleich wichtig Zwei Elemente besitzen glei-
che Wichtigkeit

3 etwas wichtiger Erfahrung und Bewertung
bevorzugen ein Element
leicht  gegeniiber einem
anderen

) erheblich wichtiger Erfahrung und Bewertung
bevorzugen ein Element
starker gegeniiber einem
anderen

7 sehr viel wichtiger Ein Element ist stark bevor-
zugt und seine Dominanz
zeigt sich in der Praxis

9 dominant wichtiger Die Wichtigkeit eines FEle-
ments iiber ein anderes be-
sitzt den hochst mogliche
Grad einer Bewertung

2,4,6,8 Zwischenwerte Kompromiss zwischen zwei
Bewertungen

Kehrwerte Hat i gegeniiber j einen der

obigen Werte, dann hat j ge-
geniiber i den Kehrwert als
Eintrag

Tabelle 3.1: Skala fiir den paarweisen Vergleich [Vgl. Saa90, S. 15|

Vergleich immer ein Element aus der linken Spalte neben der Matrix mit jedem Element

aus der Zeile {iber der Matrix verglichen und bewertet. Wird dabei das Element A; mit

Ay verglichen so ergibt sich der Eintrag a;s. Fiir den umgekehrten Vergleich von A,

mit A; muss sich selbstverstdandlich die umgekehrte Wichtigkeit ay; ergeben. Die dar-

aus entstehende Matrix A stellt sich im Allgemeinen in der Form laut Tabelle 3.2 dar.

[Vgl. Saa82, S. 76ff] Diese Matrix stellt eine postitive, reziproke Matrix dar. Eine positive

Matrix [Vgl. Wik12h| A > 0 liegt vor, wenn alle Eintrége a;; > 0 sind. Die Reziprozitdit

ist fiir die Matrix A ebenfalls gegeben, da sich beim paarweisen Vergleich, wie bereits be-

schrieben fiir den umgekehrten Vergleich ein Reziprokwert der Wichtigkeit ergibt. Dieser

Zusammenhang ergibt sich wie folgt, und stellt eine erste Anforderung an die Matrix A
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‘ A A A,
A; 1 ay Q;p,
Aj | aj, 1 Ajn
An Qpi  Anj 1

Tabelle 3.2: Matrix A des paarweisen Vergleichs [Vgl. Saa90, S. 12]

dar. [Vgl. Saa80, S. 49|
1

= — 3.1

aj, a4, (3.1)
Eine weitere Anforderung an die Matrix A stellt die Konsistenz dar, welche durch folgende
Bedingung [Vgl. Saa80, S. 50| erfiillt ist und perfekte Vergleiche in allen Bewertungen
darstellt.

a%k = CLiJ‘ . am (32)

Dieser Zusammenhang ist so zu verstehen, dass wenn das Element A zweimal wichtiger
ist als B und B viermal so wichtig wie C, dann muss um eine konsistente Bewertung zu

erfiillen das Element A sechsmal so wichtig sein wie C'. [Vgl. Saa80, S. 18|

Die durch den paarweisen Vergleich entstandene Matrix A muss im Weiteren einem
Eigenwertproblem! in der Form A-z = \-z zugefiihrt um die Gewichtungen der Kriterien
zu erhalten. Nach dem Satz von Perron [vgl. Wik12h| existiert fiir eine positive Matrix,
A > 0 ein positiver Eigenvektor x, zu einem positiven betragsgrofsten Eigenwert ...
Sind also die beiden Bedingungen der Reziprozitdt und der Konsistenz erfiillt, so liegt
eine Matrix mit perfekten Bewertungen fiir alle Vergleiche vor. Nach Perron existiert also
fiir eine konsistente Matrix ein positiver Eigenvektor zu einem positiven maximalen Eigen-
wert, sodass das Eigenwertproblem in der Form, A -x = A4, - * dargestellt werden kann.
Wird der Eigenvektor x normiert, dass heifst jede Komponente des Vektors wird durch die
Spaltensumme des Vektors dividiert, so enthélt dieser Prioritatsvektor [vgl. Pet04, S. 299]
schlieRlich die gewiinschten Gewichtungen® der Kriterien, sodass das Eigenwertproblem

in der Form A - g; = A\nae - ¢; dargestellt werden kann.

! Eigenwertprobleme sind in vielen Bereichen der Wissenschaft von Nutzen und geben Auskunft iiber be-
sondere Zusténde von Systemen. Im mathematischen Sinne verdndert der Eigenvektor einer Abbildung
(Funktion) auf sich selbst seine Richtung nicht, sondern wird nur durch den zugehorigen Eigenwert
gestreckt. [Vgl. Wik13a]

2 Dieser Zusammenhang ist auch anhand eines einfachen Beispiels, dem Vergleich verschiedener Steine
mit unterschiedlichen Gewichten zu erkldren. Dabei kann, unter der Voraussetzung, dass die Gewichte
der Steine bekannt sind eine reziproke Matrix A mit perfekter Konsistenz erzeugt werden. Wir diese
Matrix in das Eigenwertproblem eingesetzt, so muss der Vektro x in trivialer Weise die Gewichte der
Steine enthalten, damit die Gleichung auf beiden Seiten das selbe Ergebnis liefert. [Vgl. Saa90, S. 12|
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Da Bewertungen durch Personen nicht immer perfekt konsisten sind, ergibt sich im All-
gemeinen aus dem paarweisen Vergleich eine Matrix mit Abweichungen der Konsistenz.
Ob die Bewertung nun konsisten genug ist um das Ergebnis verwenden zu koénnen, kann
mittels des maximalen Eigenwertes \,,q, leicht iiberpriift werden. Dabei wird unterstellt,
dass bei konsistenter Bewertung der maximale Eigenwert der Dimension der Matrix in
der Form \,,,, = n entspricht. Kleine Abweichungen der Bewertungen a;; halten den
maximalen Eigenwert nahe bei n und die restlichen Eigenwerte nahe bei Null. Diese Ab-

weichung von n dient als Messgrofe fiir die Konsistenz der Matrix. [Vgl. Saa80, S. 51]

Fiir dies Abweichung von der Konsitenz [vgl. Saa80, S. 21|, wir ein Konsitenz-Index

C1T (engl. fiir consistency index) in der Form,

CI = QZ% (3.3)

eingefiihrt. Als Referenzgrofe dient dabei der Zufalls-Index RI (engl. fiir random index)?,
welcher sich nach Tabelle 3.3 ergibt.

Rang der Matrix‘ 1 2 3 4 D 6 7 8 9
RI | 0,00 0,00 058 0,90 1,12 124 132 141 145

Tabelle 3.3: Zufalls-Index RI fiir verschiedene Matrizen [Vgl. Saa80, S. 21|

Das Verhiltnis von Konsistenz-Index C'I zu Zufalls-Index RI ergibt die Konsistenz-Rate
CR, welche Aufschluss iiber die Konsistenz der Matrix gibt.

e

CR_E

(3.4)

Eine Konsistenz-Rate von 10% oder darunter, kann als akzeptabel angesehen werden und
das erhaltene Ergebnis fiir die Gewichte kann verwendet werden. Liegt C'R iiber der 10%-
Grenze so muss der paarweise Vergleich erneut durchgefiihrt werden, beziehungsweise

angepasst und verdndert werden.

3.3.2 Anwendung in der risikobasierten strategischen Portfolio-

Analyse

Diese Methode aus der Entscheidungstheorie wird nun in dhnlicher Form auf die risikoba-

sierte strategische Portfolio-Analyse iibertragen. Der Experte muss dazu die vorgegebe-

L Fiir eine grofe Anzahl an reziproken Matrizen, welche durch Zufallszahlen befiillt werden, wird jeweils
der Konsistenz-Index C'I bestimmt. Der Zufalls-Index RI ergibt sich schlieflich als Durchschnittswert
aller Konsistenz-Indizes. [Vgl. Saa90, S. 13]
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nen, in Absprache mit dem Management festgelegten Kriterien in eine Rangfolge bringen
und nach der AHP-Skala in geforderter Weise bewerten, um die Matrix A zu generieren.
Die Reihenfolge der Kriterien sollte dabei die Wichtigkeit des jeweiligen Kriteriums fiir
die strategische Geschéftseinheit hinsichtlich der Erreichung der zukiinftigen Ziele dar-
stellen.Damit wird dann mittels des Analytic Hierarchy Process der Eigenvektor fiir den

maximalen Eigenwert bestimmt, um die Gewichtungen der Kriterien zu erhalten.

Nachfolgend ist diese Reihenfolge der relevanten Kriterien durch den Leiter der je-
weiligen strategischen Geschéftseinheit beispielhaft fiir die Marktattraktivitat der SGE A
dargestellt.

MP > ERV >MQ>US (3.5)

Dieser Zusammenhang kann fiir die Marktattraktivitat der strategischen Geschéftseinheit
A so gedeutet werden, dass das Marktpotential fiir die Sicherstellung der zukiinftigen Ziele
sowie fiir die Erhaltung der aktuellen Marktposition am wichtigsten ist. In gleicher Weise
wird das auch fiir den relativen Wettbewerbsvorteil der strategischen Geschéftseinheit A,

in der Form

rel. MP =rel. FE > rel.Q > rel. MP > KK (3.6)

sowie fiir beide Dimensionen der strategischen Geschéftseinheit B durchgefiihrt.

Auf Basis dieser Reihenfolge wird das AHP Verfahren fiir die Ermittlung der Gewich-
tungen angewendet. Als erster Schritt wird der paarweiser Vergleich durchgefiihrt. Dabei
wird jedes Kriterium mit den jeweils anderen Kriterien einer Dimension verglichen und
nach der AHP-Skala in seiner relativen Wichtigkeit bewertet. Dadurch entsteht die fiir
das AHP Verfahren als Grundlagen dienende Matrix A, in der die relative Wichtigkeit

eines jeden Kriteriums eingetragen ist.

1 5 3 7
0,2 1 0,33 5
| ’ (3.7)
0,33 3 1 6
0,14 0,2 0,17 1

Anhand der Marktattraktivitdt der strategischen Geschéftseinheit A stellt sich die Ma-
trix A der relativen Wichtigkeit wie in Gleichung 3.7 dar. Jedes Kriterien (MP, MQ, ERV
und US) wird dafiir mit allen anderen Kriterien (MP, MQ, ERV und US) verglichen, was
bedeutet, dass fiir die erste Zeile der Matrix das Marktpotential mit allen anderen Kri-
terien verglichen wird. Im ersten Eintrag wird somit das Marktpotential mit sich selbst,
im néchsten mit der Marktqualitdt und so weiter verglichen. Der Vergleich eines Krite-

riums mit sich selbst wird dabei immer mit 1 bewertet, da nach der Skala der relativen
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Wichtigkeit von Saaty dieser Wert eine dquivalente Wichtigkeit darstellt.

Die durch den paarweisen Vergleich generierte positive reziproke Matrix wird dann
dem Eigenwertproblem A - x = X - x zugefiihrt. Eine einfache und hinreichend genaue
Methode dieses Problem zu 1sen ist nach Saaty [vgl. Saa82, S. 85|die Potenzmethode!.
Zu Beginn der Potenzmethode wird die erzeugte Matrix A mit sich selbst multipliziert,

was zu einer Matrix A? fiihrt, welche in Gleichung 3.8 dargestellt ist.

4 20,40 8,83 57
e |24 21 134 (38)
2,12 8,87 4 29,33 '

0,38 1,61 0,83 4

Aus dem neuen Eigenwertproblem A2?-z = \,q. - kann dann der Prioritéitsvektor, welcher
die Gewichtungen enthilt abgeleitet werden. Fiir eine nzn Matrix muss dafiir ein Vektor
aus der Matrix A? erzeugt werden. Jeder Wert des neuen Vektors ergibt sich aus der n-ten
Wurzel aus dem Produkt der jeweiligen Zeile der Matrix A?. Um den Priorititsvektor z,
wie in Gleichung 3.9 dargestellt zu erhalten, muss der aus der Matrix A% generierte Vektor
noch normiert werden. Dabei wird jeder Eintrag des Vektors durch die Spaltensumme des

Vektors dividiert.

0, 5536
0,1333

xr = (3.9)
0, 2666

0, 0465

Der maximale Eigenwert A\, ergibt sich in trivialer Weise durch Einsetzen des Eigen-
vektors in das Eigenwertproblem. Ob das erhaltene Ergebnis konsistent genug ist um es
verwenden zu koénnen, kann durch die Berechnung der Konsistenz-Rate C'R kontrolliert

werden. Dafilir wird aus dem maximalen Eigenwert \,,,. = 4,2366 ein Konsistenz-Index
C1, in der Form

Eﬁgf?iiigg-::(yo789 (3.10)

erzeugt, wobei n fiir die Dimension der Matrix steht. Aus diesem Index kann schliefslich
die Konsitenz-Rate C'R

Cl=

CI
Y, 11
CR = 7 = 0.0876 (3.11)

bestimmt werden, welche zur Uberpriifung der Konsistenz der Ergebnisse herangezogen

! Die Potenzmethode dient der Bestimmung des betragsgrofiten Eigenwertes und des dazugehdrigen
Eigenvektors. Dabei werden Potenzen der Matrix A gebildet, woraus auch der Name dieser Methode
resultiert. [Vgl. Wik12d]
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werden kann. Wie aus Gleichung 3.11 ersichtlich ist liegt der Wert fiir C R mit 8, 76%
unterhalb der 10% Marke und das Ergebnis kann als konsistent erachtet werden. Der
Wert fiir den Zufalls-Index RI wurde dafiir aus Tabelle 3.3 mit RI = 0,9 eingesetzt.

3.4 Scoring-Modell: Punktschatzung u

Auf Basis dieser beiden Angaben des Experten kann man nun die gewohnte Punktposi-
tionierung der einzelnen strategischen Geschiftseinheiten vornehmen. Uber ein Scoring-
Modell wird jeweils ein Index fiir die Dimension der Marktattraktivitdt und des relativen
Wettbewerbsvorteils errechnet, welcher die wahrscheinlichste erwartete Position einer je-
den strategischen Geschiftseinheit darstellt. Nach Markowitz [Vgl. Mar52, S. 81| ergibt
sich der Erwartungswert fiir ein Portfolios aus der gewichteten Summe der Erwartungs-
werte der einzelnen Wertpapiere. In Anlehnung an die Portfolio Selection-Theorie, ergibt
sich hierfiir der MA- und CA-Index fiir die j-te Dimension, der Marktattraktivitat und
des relativer Wettbewerbsvorteil als gewichtete Summe der Bewertungen der einzelnen

Kriterien fiir die k-te strategische Geschéaftseinheit, zu

pi(k) = Z kij(k) - 9ij(k) (3.12)

mit
pi(k) ... Erwartete Position der SGE
ki;(k) ... Bewertung der Kriterien

(k) ... Gewichtung der Kriterien

Diese erhaltene Position in der Matrix dhnelt der Punktschéatzung in der traditionellen
strategischen Portfolio-Analyse sehr. Der Informationsverlust ist hierbei allerdings sehr

gering gehalten und wird mit nachfolgenden Erweiterungen noch weiter minimiert.

3.5 Darstellung in der Matrix: Punktschatzung u

Mit Gleichung 3.12 werden aus den Gewichtungen aus Gleichung 3.9 und den Bewertungen
der Kriterien nach Abbildung 3.1 und 3.2 nun die Indizes fiir die Marktattraktivitét
und den relativen Wettbewerbsvorteil errechnet. Fiir die strategische Geschéftseinheit A

beispielsweise errechnet sich der Index fiir die Marktattraktivitdt dabei aus

pama =0,5536-240,1333 -1+ 0,2666 - 4 + 0,0465 - 3 = 2, 4464 (3.13)
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Alle weiteren bestimmten Werte fiir die Punktschatzungen sind in Tabelle 3.4 vollstindig

dargestellt.

| A B

[ | 2,464 6,0464
lkoa | 3,2967 7,2216

Tabelle 3.4: Indizes fiir die Punktschatzung der strategischen Geschéftseinheiten

Mit diesen Werten resultieren schliefslich die Punktschétzungen fiir die strategischen Ge-
schéftseinheiten des Unternehmens in der Matrix. In Abbildung 3.3 ist fiir das Unterneh-
men mit den strategischen Geschéftseinheit A und B die dadurch generierte Punktschat-

zung dargestellt.

__ 10,0
<
2
-
é 6,7 B
©
s
©
¥
O
s 33 A
°
0,0
0,0 3,3 6,7 10,0
relativer Wettbewerbsvorteil (CA)

Abbildung 3.3: Erwartete Positionen der strategischen Geschéftseinheiten

Der Ablauf dem die risikobasierte strategische Portfolio- Analyse bis zu diesem Punkt folgt,
ist im Allgemeinen dem der traditionellen strategischen Portfolio-Analyse angenéhert.
Nach den einfiihrenden Analysen und Bewertungen der Kriterien sowie der Bestimmung
der Gewichtungen wird mittels des Ma- und CA-Index ein Mittelwert aus allen Kriterien,
beziehungsweise eine erwartete Position in der Matrix festgelegt. Diese Punktposition
stellt dabei eine wahrscheinlichste Position der strategischen Geschéftseinheit dar, welche
der Punktschétzung der traditionellen strategischen Portfolio-Analyse sehr dhnlich ist. An
diesem Punkt endet die traditionelle Vorgehensweise und die Erweiterungen in Richtung

Risikodenken schliefen daran an.



Kapitel 4

Risikobasierte Portfolio-Analyse:
Messung der Unsicherheit

4.1 Fehlende Risikohandhabung

Bei der traditionellen strategischen Portfolio-Analyse wird weitestgehend von einer kaum
turbulenten Unternehmensumwelt ausgegangen [Vgl. Ans83, S. 237, was fiir aktuelle Un-
ternehmenssituationen allerdings nicht mehr gerechtfertigt ist. Die sich stdndig veran-
dernden Umwelt- und Wettbewerbsbedingungen werden in der bisherigen Vorgehensweise
nicht beriicksichtigt, oder durch Konsensprozesse ginzlich eliminiert. Dieses Vorgehen
steht allerdings in Widerspruch zur Grundidee hinter der strategischen Portfolio-Analy-
se. Die Portfolio Selection-Theorie bezieht neben dem Erwartungswert auch die Varianz
des Portfolios in die Berechnungen mit ein. Dieses Risikodenken ist allerdings nur in der
Theorie in der strategischen Portfolio-Analyse umgesetzt. Betrachtet man die diskutierte
praxisnahe Umsetzung, so stellt man fest, dass dieser Risikogedanke génzlich aus dem

Vorgehen der Analyse verschwunden ist.

Da es immer schwieriger wird Informationen zu beschaffen, welche ausreichend Aus-
kunft iiber zukiinftige Entwicklungen der Unternehmensumwelt geben konnen, muss es zu
einem Umdenken in der Unternehmenspraxis kommen. Dabei werden drei kritische Fak-
toren beziiglich des Verhaltens eines Unternehmens tragend. Zum einen sollte ein Unter-
nehmen beziiglich der Strategie ausreichend flexibel reagieren kénnen und zum anderen
sollten die Planung und die Implementierung getrennte Vorgénge darstellen. Aufgrund
der immer rascheren Verdnderung der Umwelt ist es im Weiteren wichtig Diskontinuitéa-
ten frithzeitig zu orten um auf strategischen Uberraschungen ehest maoglich in geeigneter

Form reagieren zu konnen. [Vgl. Ans83, S. 238]

e Flexibilitat beziiglich der Strategie

45
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e Trennung von Planung und Implementierung

e Friihzeitiges Orten von Diskontinuitédten

4.2 Erweiterung der Punktschatzung: Streuung o

Die Erweiterungen zur risikobasierte Portfolio-Analyse setzen nun an diesen Punkten an
und integrieren diesen Risikogedanken in geeigneter Form. Dabei kommt es zur Bestim-
mung von zukiinftigen Ereignissen, welche zu einer moglichen Verdnderung der Position
der strategischen Geschéftseinheit fiihren und zur Einschiatzung von Streuungsbereichen
fiir jede strategische Geschéftseinheit in beiden Dimensionen, Marktattraktivitdt und re-

lativer Wettbewerbsvorteil durch einen Experten.

4.2.1 Risikobehandlung nach COSO II

Fiir diese Erweiterung der Punktschéitzung um die Streuung ¢ kommt es zunéchst zur
Ermittlung von zukiinftigen Ereignissen, welche bei Eintreten eine Veranderung der Po-
sition der jeweiligen strategischen Gescéftseinheit zur Folgen haben. Diese Ereignisse,
sogenannte Diskontinuitdten werden wiederum durch den Leiter der jeweiligen strategi-
schen Geschéftseinheit, eventuell in Absprache mit dem Management bestimmt. Dabei
kann es je nach Ereignis zu unterschiedlichen Veréanderungen der Position kommen. Man
unterscheidet hierbei zwischen Ereignissen, welche zu einer positiven Veranderung der Po-
sition fithren und jenen, bei denen es zu einer Verschlechterung der Position kommt. Fiir
jedes Kriterium konnen dabei beliebig viele Diskontinuitdten angefiihrt werden, welche

zukiinftige Verdnderungen der aktuellen Position zur Folge haben.

Diese getrennte Darstellung von Ereignissen durch Risiken und Chancen entspricht
in dieser Form auch dem COSOII Rahmen fiir unternehmensweites Risikomanagement.
Potentielle Ereignisse haben dabei entweder eine positive Auswirkung, eine negative Aus-
wirkung oder eine Kombination aus beiden. Ereignisse mit negativer Auswirkung représen-
tieren Risiken, welche bei Eintreten den Erfolg des Unternehmens beintrachtigen kénnen
oder bestehende Werte vermindern kénnen. Ereignisse mit positiver Auswirkung kénnen
hingegen negative Effekte kompensieren oder Chancen darstellen. [Vgl. Deu06, S. 6] Das
Management kann dabei die Festlegung der strategischen Ziele so ausrichten, dass diese

in bester Weise den zukiinftigen erwarteten Chancen und Risiken entsprechen.
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4.2.2 Ausweitung zur 3-Punkt-Schatzung

Mit den bestimmten Ereignissen kann die Punktschétzung im Weiteren nun zu einer 3-
Punkt-Schéitzung! fiir jedes Kriterium ausgeweitet werden. Zur bereits abgefragten erwar-
teten Position jedes Kriteriums kommen nun Werte fiir die Verdnderung dieser Position
durch Umwelteinfliisse in Form einer besten und schlechtesten Entwicklung hinzu. Dabei
wird jedes Kriterium vom Experten durch eine aus dem jeweiligen Ereignis resultieren-
de Position bewertet und als absolute Position in der Matrix angegeben. Dieses Vorge-
hen kann dadurch gerechtfertigt werden, dass die Bewertung einer absoluten Position
der strategischen Geschéftseinheit einfacher zu bestimmen ist, als eine relative Positions-
verdnderung. Das Festlegen wahrscheinlicher Diskontinuitdten durch den Experten stellt
gleichzeitig auch eine Plausibilitatspriifung fiir ihn selbst dar. Um dabei in Bezug auf den
bereits bestimmten Mittelwert konsistent zu bleiben, wird auch hierfiir eine Skala von 1 bis
10 herangezogen. Man erhélt dadurch fiir jedes Kriterium mehrere zusétzliche Werte durch
die zu beurteilenden Ereignisse. Der Worst-Case stellt dabei zukiinftige Risiko-Ereignisse

dar, wihrend der Best-Case zukiinftige Chancen-Ereignisse représentiert.

4.3 Scoring-Modell: Streuung o

Die nun zusétzlich erhaltenen Werte werden wiederum einem Scoring-Modell zugefiihrt um
die gewtinschten Unsicherheitsbander, in Form von Risiko-Index oy ; und Chancen-Index
a;; ; fiir die beiden Dimensionen, Marktattraktivitat und relativer Wettbewerbsvorteil zu
erhalten. Dabei ergibt sich fiir die k-te strategische Geschéftseinheit, der j-ten Dimension
die Streuung der Risiken wie in Gleichung 4.1 dargestellt. Dabei steht der Klammeraus-
druck fiir den Worst-Case, welcher aus den Risiko-Ereignissen resultiert und in &hnlicher
Weise wie die Punktschétzung als gewichtete Summe iiber die resultierenden Positionen
durch die Ereignisse bestimmt wird. Fiir jedes Ereigniss ergibt sich eine neue absolute
Position fiir das dazugehorige Kriterium was durch u; (k) représentiert wird und mit den
jeweiligen Gewichtungen zum Worst-Case aggregiert wird. Da die Streuung allerdings

einen relativen Wert definiert, um welchen sich ein Mittelwert verdndern kann, wird hier-

! Die 3-Punkt-Schitzung stellt dabei im statistischen Sinne eine auf den Intervall [a, b] definierte Drei-
ecksverteilung mit der Wahrscheinlichkeitsdichte

2z—a) wenn a < z < ¢,

T
fz) = (bza)ﬁ, wenn ¢ < x < b,
0 sonst.

dar. Dabei steht a fiir den Wert des Worst-Case, b fiir den Wert des Best-Case und c fiir jenen des
Mittelwerts. [Vgl. Cot08, S. 44]
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bei dieser ermittelte Wert fiir den Worst-Case von der Punktschitzung abgezogen um zur

gewlinschten relativen Streuung o ; fiir Risiko-Ereignisse zu gelangen.

Opj = Hij — (Z u; (k) 'gz’(k)> (4.1)

mit

O ... Streuung der Risiken (0 5,4, 04 ca)

I, j ... Erwartete Position der SGE

u; (k) ... Resultierende Position durch Risiko-Ereig-
nisse (absoluter Wert)

gi(k) ... Gewichtung der Kriterien

Die Streuung der Chancen cr,i ; ergibt sich nun nach Gleichung 4.2 in dhnlicher Weise wie

die Streuung der Risiken.

oy (k) = (Zuj(k) -gi(k)> — pj(k) (4.2)

mit

O'Z:j Streuung der Chancen (o 1,4, 0% )

Lk, ... Erwartete Position der SGE

uf (k) ... Resultierende Position durch Chancen-Ereig-
nisse (absoluter Wert)

gi(k) ... Gewichtung der Kriterien

Der Unterschied liegt dabei in der umgekehrten Subtraktion der Punktschatzung und des
Klammerausdruckes. Der Klammerausdruck reprasentiert bei Chancen-Ereignissen dabei
den Best-Case. Chancen fithren im Allgemeinen immer zu einer positive Verdnderung, was
sich hierbei als eine Verschiebung der Position in positive Achsrichtung auswirkt. Dadurch
ist der Best-Case, als absoluter Wert immer grofser als die Punktschétzung und wird daher
um diese minimiert. Aus dieser Subtraktion des Best-Case um die Punktschitzung ergibt
sich nun wiederum die Streuung der Chancen a,:j als relativer Wert in der Matrix. Man
erhélt somit fiir jede strategische Geschéftseinheit und jede Dimension eine Streuung fiir
Risiken oy ; und eine Streuung fiir Chancen a;j innerhalb derer sich die Position der

strategischen Geschéftseinheit verdnder kann.
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4.4 Darstellung in der Matrix: Streuung o

In diesem zweiten Schritt der Erweiterung muss der Experte fiir eine strategische Ge-
schéftseinheit zukiinftige Entwicklungen, sogenannte Diskontinuitdten welche sich auf das
Erreichen der Ziele auswirken konnen, fiir jedes Kriterium eruieren und anschlieffend durch
eine absolute Positionsverdnderung bewerten. Dabei wird zwischen Risiko- und Chancen-
Ereignissen unterschieden. Fiir jede Diskontinuitiat werden fiir die Verdnderung der Positi-
on Worst- und Best-Cases durch den Experten bestimmt. Das heifst, es wird die bisherige
1-Punkt-Schétzung zu einer 3-Punkt-Schatzung erweitert, um dadurch ein Unsicherheits-
band fiir die Position der strategischen Geschéftseinheit zu erreichen. Ein Mafs fiir dieses
Unsicherheitsband stellen der Risiko- und Chancen-Index dar. Der Risiko-Index bestimmt
sich dabei fiir die Marktattraktivitéit der strategische Geschéftseinheit A in der Form

Oaara = 2,4464 — (1-0,5536 +1-0,1333 + 3 - 0,2666 + 3 - 0,0465) = 0,8203  (4.3)

Die restlichen errechneten Werte der Risiko-Indizes fiir die strategischen Geschéftsein-
heiten sind in Tabelle 4.1 dargestellt. Dadurch ergeben sich Werte fiir den Worst-Case,

A4 B

opaa | 08203 1,3739
Oroa | 0,7097 0,8409
o va | 06726 0,4464
ot ca | 03670 0,3362

Tabelle 4.1: Indizes fiir die Streuung der strategischen Geschéftseinheiten

als auch fiir den Best-Case in beiden Dimensionen fiir jede strategische Geschéftseinheit.
Die traditionelle Darstellung der strategischen Portfolio-Analyse erweitert sich somit um
diese ermittelten Unsicherheitsbédnder in beide Dimensionen und es ergibt sich die in
Abbildung 4.1 dargestellte erweiterte Matrix der risikobasierten strategischen Portfolio-
Analyse. Somit entstehen jeweils fiir beide Dimensionen Unsicherheitsbénder, innerhalb
derer sich die Position der jeweiligen strategischen Geschéftseinheit aufgrund zukiinfti-
ger Entwicklungen, auf Basis der Einschatzung des jeweiligen Experten verandern kann.
Man erhélt somit ein Portfolio aus strategischen Geschéftseinheiten mit erwarteter Po-
sition und dazugehoériger Unsicherheitsbander in zwei Dimensionen. Erweitert man die
obige Darstellung um eine dritte Dimension, der Wahrscheinlichkeit des Auftretens der
Ereignisse ergibt sich eine dreidimensionale Darstellung wie in Abbildung 4.2 zu sehen
ist. Dabei ist die Wahrscheinlichkeit der Position der strategischen Geschéftseinheit bei

der Punkschétzung natiirlich am gréfiten, welche zu den beiden Endpunkten, Worst- und
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Abbildung 4.1: Erweiterung der Posiiton um die Streuung der strategischen Geschéftsein-
heiten

Best-Case jeweils abnimmt. Treten dabei im Planungszeitraum vermehrt Diskontinuitéa-

Wabhrscheinlichkeit des Auftretens P(M A, CA)

MA

“B

OB,cA
+
— o
OB,MA B.MA

CA 4
0B,cA

Abbildung 4.2: Positionierung und 3-Punkt-Schétzung

ten auf, welche Risiko-Ereignisse darstellen, so wird sich die Position der strategischen
Geschiéftseinheit in Richtung Worst-Case verschieben. Durch das Auftreten von Chancen-
Ereignissen kommt es zu einer Verbesserung der Position und zu einer Verschiebung in
Richtung Best-Case. Durch diese Schatzung der Streuung findet nun der urspriingliche
Risikogedanke wieder Einzug in die Portfolio-Analyse und es findet an diesem Punkt die

Transformation zur risikobasierten Portfolio-Analyse statt.
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Risikobasierte Portfolio-Analyse:
Strategische Bewertung des

Unternehmens

5.1 Portfolio Selection-Theorie nach Markowitz

Durch die bisher bestimmten Grofen fiir die einzelnen strategischen Geschéftseinheiten,
kann das Unternehmen nun als Ganzes einer strategischen Bewertung unterzogen werden.
Dafiir wird nun an diesem Punkt die bereits beschriebene Portfolio Selection-Theorie von
Markowitz integriert. Fiir das entstandene Portfolio aus strategischen Geschéftseinheiten,
mit zugehdrigen Punktschidtzungen und Streuungen, kann dabei in &hnlicher Weise wie
bei der Portfolio Selection-Theorie von Markowitz [Vgl. Mar52, S. 81| eine Aggregati-
on der strategischen Geschéftseinheiten vorgenommen werden. Dadurch werden Betrach-
tungen auf Gesamtunternehmensebene ermoglicht, um neben den einzelnen strategischen

Geschiftseinheiten auch die strategische Stellung des Unternehmens beurteilen zu kénnen.

Die Portfolio Selection-Theorie von Markowitz kommt, wie bereits beschrieben, aus
der Finanzwirtschaft und hat dort die Aufgabe der optimalen Zusammensetzung eines
Portfolios aus Wertpapieren. Das Ziel dabei ist die Minimierung des Risikos fiir den An-
leger durch Diversifikation. Das bedeutet, dass der Anleger sein Vermogen nicht nur in
ein Wertpapier investiert, sondern dieses auf mehrere verschiedene Wertpapiere aufteilt.
Dabei wird durch Ausweitung des Portfolios auf mehrere Wertpapiere das Risiko des
gesamte Portfolios fiir den Anleger durch Diversifikations-Effekte geringer als die Sum-
me der einzelnen Risiken der Wertpapiere. Dieser Zusammenhang kann, wie in Abbildung

5.1, schematisch dargestellt werden. Je nach Zusammensetzung des Portfolios resultiert ein

o1
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Punkt auf der Kurve der moglichen Portfolio-Kombinationen!, welcher fiir einen bestimm-

ten Erwartungswert ein minimales Risiko fiir den Anleger ergibt. Nach Markowitz lésst

A

effizient

MVP

ineffizient

»
!
a

Abbildung 5.1: Diversifikation im p-o-Diagramm [Vgl. Ausl0, S. 74]

sich durch Diversifikation, das Risiko fiir ein Portfolio, aufgrund der Tatsache, dass Er-
wartungswert und Risiko abhéngige Grofien sind, vermindern. Diese Abhéngigkeit wird in
Form der Korrelation in die Ermittlung des optimalen Portfolios einbezogen. In Abbildung
5.2 sind fiir verschiedene Korrelationen, die sich ergebenden Kurven [vgl. Aus10, S. 73ff]

der moglichen Portfolio-Kombinationen dargestellt.

A

»
!
ag

Abbildung 5.2: Korrelation im p-o-Diagramm

1 Dabei stellt sich die Menge an mdglichen Zusammensetzungen des Portfolios, nur fiir zwei Wertpapiere
als Kurve dar. Fiir drei oder mehrere Wertpapiere ergibt sich dafiir ein Bereich, welcher alle moglichen
Portfolio-Kombinationen beinhaltet.
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5.2 Quadratische Aggregation: Anpassung der Portfo-

lio Selection-Theorie

Die Portfolio Selection-Theorie wird nun in angepasster Form in die strategische Portfolio-
Analyse integriert. Dafiir kann das Unternehmen, in gleichartiger Weise als Portfolio aus
verschiedenen strategischen Geschéftseinheiten betrachtet werden. Fiir die Aggregation
in Anlehnung an Markowitz, flieken dabei die bereits ermittelten Streuungen fiir Risiken
0}.; und Chancen Ulj,j ein. Da sich die einzelnen strategischen Geschéftseinheiten gegebe-
nenfalls auch untereinander beeinflussen kénnen, ist es notig, neben den Streuungen der
strategischen Geschéaftseinheiten auch die Korrelationen zwischen ihnen, in Anlehnung an

Markowitz in geeigneter Form zu beriicksichtigen.

5.2.1 Korrelation zwischen den strategischen Geschaftseinheiten

Die Korrelation ps p kann grundsétzlich Werte im Intervall von [—1,1] annehmen. Ei-
ne Korrelation ps p = 0 stellt hierfiir unkorrelierte strategische Geschéftseinheiten dar,
wéhrend fiir 7hos p = 1 vollstandige positive Abhangigkeit vorliegt. Der Zusammenhang
fiir beliebig viele strategische Geschéftseinheiten in einem Unternehmen stellt sich wie

in Tabelle 5.1 in Matrixform dar. Daraus ist ersichtlich, dass natiirlich die Korrelation

| A B ... N
A 1 PAB .-+ PAN
B PB.A 1 .. PB,N
N PN.A PNB 1

Tabelle 5.1: Korrelations-Matrix fiir beliebig viele strategischen Geschéftseinheiten

zwischen einer strategischen Geschéftseinheit mit sich selbst nur den Wert p4 p = 1 an-
nehmen kann, da es sich natiirlich um vollstindige Abhéngigkeit handelt. Weiters lasst
sich erkennen, dass die Matrix der Korrelation immer eine symmetrische Form! aufweisen
muss, da die Korrelation zwischen A und B identisch mit der Korrelation zwischen B
und A sein muss. Die Bestimmung der bendtigten Korrelationen kann nun nicht mehr
vom Leiter der jeweiligen strategischen Geschéftseinheit durchgefiihrt werden. Da fiir die
Ermittlung eine Gesamtunternehmenssicht nétig ist, kann dies nur von einer den strate-

gischen Geschiftseinheiten iibergeordneten Ebene (Management) durchgefiihrt werden.

L Man spricht von einer symmetrischen Matrix A, wenn diese gleich der Transponierten Matrix A7 ist,
dass gilt A = A”. Das bedeutet, dass die Matrix gleiche Gestallt hat nachdem diese um die Diagonale
gedreht worden ist. [Vgl. Wik13f]
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5.2.2 Streuungen der strategischen Geschaftseinheiten

Die Aggregation der Risiken zweier strategischer Geschéftseinheiten wird in Anlehnung
an den Binomischen Lehrsatz aus der Mathematik in quadratischer Form realisiert. Die
Gleichung des Lehrsatzes, (a + b)? = a? + b* 4+ 2ab kann zunichst als die Summe von
Rechtecken und Quadraten mit Seitenldngen a und b in verschiedensten Kombinationen
interpretiert werden. Diese Form wird auch von Markowitz [Vgl. Mar52, S. 81| in dhnlicher
Weise fiir die Aggregation der Wertpapiere verwendet. Wendet man diesen Binomischen
Lehrsatz auf die strategischen Geschiftseinheiten an, so ergeben sich daraus jeweils ein
Summand aus der strategischen Geschéftseinheit A und ein Summand aus der strategi-
schen Geschéftseinheit B, sowie zwei Summanden aus der Kombination von A und B.
In analytischer Form ergibt sich nun die Aggregation der Risiken zweier strategischer
Geschéftseinheiten zu opp,; = (UAT’Z. + ajgﬂ.)2 = U;f + al}’iz +2-0,,; 0p, Dieser Zusam-
menhang ldsst sich auch in analoger Weise zu einer Streuungsmatrix in Tabellenform laut
Tabelle 5.2 anschreiben.

A B
2
A oA OAOB
B opoas  OB°

Tabelle 5.2: Streumatrix fiir 2 strategische Geschéftseinheiten ohne Korrelation

5.2.3 Anpassung der Markowitz’schen Portfolio Selection-Theo-
rie

Fiigt man diese beiden Matrizen der Korrelationen und der Streuungen der strategischen

Geschéftseinheiten zusammen, so erhilt man eine Matrix der Aggregation der strategi-

schen Geschéftseinheiten zum Gesamtunternehmen. In der Aggregationsmatrix, aus Ta-

belle 5.3 sind bereits zusétzlich, in Anlehnung an Markowitz, die Portfolio-Anteile X;

einbezogen worden. Diese stellen dabei die jeweiligen Anteile der strategischen Geschéfts-

einheiten am Gesamtunternehmen dar.

5.3 Quadratische Aggregation: opp

Bildet man fiir diese Matrix der Aggregation nun die Summe iiber alle Eintrége, so ergibt

sich nach trivialer Umformung das aggregierte Risiko aus allen strategischen Geschéfts-
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| A B N
A (O’AXA)2 pA,B (O'AXA) (UBXB) pA,N (O'AXA) (O’NXN)
B pB,A (O-BXB) (O'AXA) (OBXB)2 PB,N (UBXB) (O'NXN>
N pna(oNXN) (04aXa) pyp(onXN) (05XB) - (UNXN)2

Tabelle 5.3: Aggregationsmatrix fiir beliebig viele strategischen Geschéftseinheiten

einheiten fiir das Unternehmen in allgemeiner Form zu

N N
U];F,j = ZZPk,z-U;j-aﬁj-Xk-Xl (5.1)
k=Al=A

mit

Opr; ... Streuung fiir das gesamte Unternehmen fiir
Risiken

Pkl ... Korrelation zwischen den SGE

X, X; ... Anteil der SGE am gesamten Unternehmen

Okj» O1j Streuung der SGE fiir Risiken

Analog zu den Risiken ergibt sich auch die Streuung der Chancen fiir das gesamte Unter-

nehmen zu
N
U;F,j = Z Zpk,l : U;;fj : U:,le X - X (5.2)

k=A I=A

mit

ohp; ... Streuung fiir das gesamte Unternchmen fiir

Chancen

Pk, ... Korrelation zwischen den SGE

X, X; ... Anteil der SGE am gesamten Unternehmen

a,j’j, Uzrj ... Streuung der SGE fiir Chancen

Fiir die verwendete 3-Punkt-Schéitzung erhédlt man nun eine Aggregation mit einer qua-
dratischen Gestalt, welche je nach Korrelation und Anzahl der verschiedenen strategischen
Geschéftseinheiten seine Form édndern kann. Mit den Wahrscheinlichkeiten in der dritten
Dimension ergibt sich fiir das Unternehmen wiederum eine Darstellung wie in Abbildung
4.2 fiir die strategischen Geschéftseinheiten in der Form einer ,Wahrscheinlichkeitspyra-

mide*.
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Betrachtet man den Extremfall der vollkommenen Korrelation sowie den unkorrelierten

Fall, so kann man folgenden Fille nach Gleichung 5.3 unterscheiden:

a;’f + 0§7i2 + 202’1»0571'1, wenn p = 1,
_ N2
(gA,i + UB,Z') =9\Ca; t0B;; wenn p = 0, (5.3)
0272'2 + a;ﬂ? — 2027i0§7i1, wenn p = —1.
Daraus ergibt sich durch Umformung fiir alle Korrelationen, mit p4 p < 1, dass der rechte
Teil immer kleiner sein muss als der linke Teil. Somit muss mit vorherigen Uberlegungen

der folgende Zusammenhang nach Gleichung 5.4 fiir das Risiko des Unternehmens gelten

_ _ “ 2 2 -
OpiT0p;> \/UA,i +0p; t204B0,4,05; (5.4)
~~ N <

Risikosumme Gesamtes Risiko

Fiir ein Unternehmen bedeutet dies, dass das gesamte Risiko bei einer Korrelation kleiner
als 1 immer kleiner als die Risikosumme der Risikofaktoren sein muss, was wiederum den

Uberlegungen der Portfolio Selection-Theorie von Markowitz entspricht.

5.4 Darstellung in der Matrix: Streuung opp

Durch die nun angepasste Variante der Markowitz’schen Portfolio Selection-Theorie kann
durch die 3-Punkt-Schéatzung eine Aggregation der verschiedenen strategischen Geschéfts-
einheiten vorgenommen werden. Dadurch entsteht fiir das Gesamtunternehmen wiederum
eine ahnliche Darstellung wie fiir die strategischen Geschéftseinheiten. Die Aggregation
ergibt dabei eine wahrscheinlichste Position des gesamten Unternehmens sowie die da-
zugehorigen Unsicherheitsbander in beiden Dimensionen, der Marktattraktivitdt und des
relativen Wettbewerbsvorteils, welche aus den Streuungen der einzelnen strategischen Ge-

schéftseinheiten resultieren. Fiir die beiden strategischen Geschéftseinheiten wurde dafiir

| PF

PABMA 0,5
pXB,MA 0,3
Papca | 0,2
pXB,CA 0,4

Tabelle 5.4: Korrelationen zwischen den strategischen Geschéftseinheiten

ein Anteil am Unternehmen von jeweils X = 50% angenommen. Im Weiteren wurden
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fiir die quadratische Aggregation die Korrelationen zwischen den beiden strategischen

Geschaftseinheiten wie in Tabelle 5.4 definiert.

Mit diesen Grofsen und den bereits ermittelten Werten fiir die strategischen Geschéfts-
einheiten ergibt sich die Punktschétzung des Unternehmens fiir die Marktattraktivitat als
gewichtete Summe aus den Punktschétzungen der strategischen Geschéftseinheiten nach
Gleichung 5.5.

pprara = (Xa - fiaya+ Xp - ppma) = 4,2464 (5.5)

Fiir die Punktschéatzung des Unternehmens wurden in dieser Weise, nach Tabelle 5.5,

folgende Werte ermittelt. Die Streuung fiir das Unternehmen berechnet sich fiir die Risiken

\PF

pprma | 4,2464
LprcA | 59,2592

Tabelle 5.5: Indizes fiir die Punktschétzung des Unternehmens

der Marktattraktivitdt wie im Folgenden dargestellt.

Oppma = \/(XA : UZ,MA)Z + (XB : UJQ,MA)Z +2-pap- (XA : UZ,MA) : (XB ) OE,MA)

Die Werte fiir die Streuungen des Unternehmens ergeben sich aus den Streuungen der

strategischen Geschéftseinheiten nach Tabelle 5.6. Mit diesen ermittelten Werten fiir das

| PF

Oprara | 0,9601
Ohpaia | 04560
Oprca | 0,6020
Ohrea | 0,2943

Tabelle 5.6: Indizes fiir die Streuung des Unternehmens

Portfolio erweitert sich die Darstellung in der Matrix zu der in Abbildung 5.3 dargestell-
ten Form. Aus Abbildung 5.3 ist ersichtlich, wie sich aus dem Portfolio aus einzelnen
strategischen Geschéftseinheiten eine Betrachtung auf Unternehmensebene ergibt. Diese
Erweiterung lasst nun Aussagen iiber das Verhalten des Unternehmens in Bezug auf die
einzelnen strategischen Geschéftseinheiten zu. Die Position des Portfolios kann durch die
eingefiihrten Portfolio-Anteile X; beeinflusst werden. Je mehr Anteil einer strategischen
Geschéftseinheit dabei im Unternehmen vorhanden ist, desto ndher riickt die Position des

Portfolios an diese Geschaftseinheit heran.
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Abbildung 5.3: Quadratische Aggregation der strategischen Geschéftseinheiten

Dies kann zum einen genutzt werden, um Auswirkungen auf das Unternehmen, durch Ver-
anderungen in einzelnen strategischen Geschéftseinheiten, betrachten zu konnen. Zum an-
deren kénnen dadurch Aussagen iiber die Wettbewerbsfiahigkeit des Unternehmens, durch
interne Veranderung, getroffen werden. Somit kénnen durch die risikobasierte strategi-
sche Portfolio-Analyse Auswirkung auf das gesamte Unternehmen durch Verédnderungen
in einzelnen strategischen Geschéftseinheiten oder durch Aufgabe eines Unternehmens-
segmentes leicht sichtbar gemacht werden. Uberlegungen iiber Aufgabe oder Erweiterung
von strategischen Geschéftseinheiten konnen durch die Aggregation zur Gesamtunterneh-
menssicht vorab bereits auf deren Wirtschaftlichkeit iiberpriift werden. Die risikobasierte
strategische Portfolio-Analyse stellt somit auch diesbeziiglich eine sehr gute Entschei-

dungshilfe fiir das Management dar.



Kapitel 6

Risikobasierte Portfolio-Analyse:
Risikobasierte strategische

Unternehmensanalyse

6.1 Unsicherheitsbereich fur das Unternehmen

Mit den bis jetzt durchgefiihrten Erweiterungen ist es im weiteren moglich das Unter-
nehmen einer risikobasierten strategischen Unternehmensanalyse zu unterziehen. Dafiir
werden flir das Unternehmen aus den bereits bestimmten Streuungen opp; Unsicher-
heitsbereiche generiert. Diese entstehen dabei aus den Verteilungen der beiden Dimen-
sionen, der Marktattraktivitdt und des relativen Wettbewerbsvorteils den sogenannten
Randverteilungen. Wie in Abbildung 6.1 dargestellt, wiirde sich beispielsweise fiir zwei
normalverteilte Randverteilungen ein Unsicherheitsbereich in Form einer Ellipse ergeben.
Je nach Verteilung der Dimensionen verédndert natiirlich der Unsicherheitsbereich dem

entsprechend seine Form.

6.2 Bereichsabgrenzung: Isoquante

Zur Abgrenzung dieser Unsicherheitsbereiche fiir das Unternehmen werden sogenannte
[soquanten verwendet, welche Linien gleicher Wahrscheinlichkeitsdichte darstellen. Das
Konzept dieser Linien gleicher Wahrscheinlichkeitsdichte basiert auf den statistischen Aus-
fiihrungen von Stange [Vgl. Sta71, S. 28ff], welcher fiir zweidimensionale Normalvertei-
lungen solche Linien hergeleitet hat. Der Grundgedanke dahinter stellt sich einfach dar,
die Herleitung dahinter ist allerdings nicht ganz trivial. Die Uberlegungen basieren auf

einer multivariaten Normalverteilung [Vgl. Cot08, S. 35ff], bei der normalverteilte Zufalls-

39
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Abbildung 6.1: Unsicherheitsbereich durch Randverteilungen [Vgl. Rov79, S. 274]

vektoren anstelle von Zufallsvariablen betrachtet werden. Fiir einen zweidimensionalen
Zufallsvektor X = (z,y) spricht man von einer zweidimensionalen Normalverteilung, fiir
welche sich der charakteristische ,Hut* der zweidimensionalen Normalverteilung beispiel-
haft nach Abbildung 6.2 ergibt. Der entstehende Unsicherheitsbereich ldsst sich als H6-
henlinie des Verteilungsgebirges interpretieren und stellt einen horizontalen Schnitt durch
dieses dar. Es ergibt sich fiir normalverteilte Randverteilungen ein Unsicherheitsbereich

in Form einer Ellipse, wie bereits in Abbildung 6.1 schematisch dargestellt. Der mathema-

Abbildung 6.2: ,Hut* der 2-dimensionalen Normalverteilung

tische Hintergrund der Linien gleicher Wahrscheinlichkeitsdichte wird anschliefsend, von

der Dichtefunktion der zweidimensionalen Normalverteilung ausgehend, erldutert. Dabei
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wird zunéchst der Winkel der Verdrehung [Vgl. Sta71, S. 28] des Unsicherheitsbereichs

d= %arctan (%) (6.1)
aus der Dichtefunktion hergeleitet. Der Winkel ¢ stellt dabei die Verdrehung zwischen
der X-Achse und der Hauptachse des Unsicherheitsbereichs dar. Diese Verdrehung der
Koordinatenachsen des Unsicherheitsbereichs wird durch die Korrelation p zwischen den
beiden Achsen erzeugt. Ist die Korrelation p gleich Null so ist auch der Winkel § gleich
Null. Eine Neigung von 45° ist nur bei p = 41 moglich, was bedeutet dass beide Vari-
anzen o, und o, gleich sind. Neben dem Winkel 4 fiir die Richtung der Hauptachsen des

Unsicherheitsbereichs entstehen durch die Korrelation auch neue Hauptvarianzen [Vgl.
Sta7l, S. 291] fiir den Bereich in der Form

1 1
01 = \/5 (0.2 +0y%) + 5\/(0992 - Uy2)2 +4 (pargy)z (6.2)

fiir jene Achse welche in Richtung der x-Achse ausgerichtet ist und

1 1
02 = \/5 (0.2 +0,2) — 9 (027 = Uy2)2 +4 (pazay)Z (6.3)

fiir die in y-Richtung orientierte Achse des Unsicherheitsbereichs. In den beiden Gleichun-
gen stehen o, und o, fiir die Streuungen, welche durch die quadratische Aggregation fiir

das Risiko und die Chancen des gesamten Unternehmens bereits ermittelt wurden.

Mit diesen bestimmten Gréften kénnen nun verschiedene Unsicherheitsbereiche gene-
riert werden, welche nachfolgend beschrieben werden. Eine grobe Abgrenzung stellt dabei
ein rechteckiger Bereich dar. Durch die Ausfithrungen von Stange lésst sich aber auch ein
elliptischer Unsicherheitsbereich erstellen, welcher noch starker abgrenzt, allerdings von

normalverteilten Randverteilungen ausgeht.

6.3 Isoquante: Rechteckiger Unsicherheitsbereich

Eine grobe Eingrenzung des Unsicherheitsbereichs stellt das Zufallsrechteck aus Abbildung
6.3 dar. Die Seitenldngen des Rechtecks ergeben sich dafiir nach Stange [Vgl. Sta71, S.33f]

in der Form

ay = 50’1 (64)
ag = 50’2 (65)
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Abbildung 6.3: Unsicherheitsbereich in rechteckiger Form [Sta71, S. 33]

Fiir eine gegebene Wahrscheinlichkeit P = 1—a findet man den zugehdrigen Schwellenwert
d = 01_, aus der Beziehung ®,(0) = /(1 — «). Eine Auswahl fiir gingige Wahrschein-
lichkeiten ist in Tabelle 6.1 dargestellt. Eine weitere Moglichkeit, dieses Zufallsrechteck

Wahrscheinlichkeit | Schwellenwert
P{R()}=1—ain % 0 =01_q
90 1,949
95 2,237
99 2,806
99,5 3,023
99.9 3,481
46,61 1
91,11 2
99,46 3

Tabelle 6.1: Schwellenwerte fiir den rechteckigen Unsicherheitsbereich [Vgl. Sta71, S. 34|

zu erzeugen wird von Miiller und Zeisser [vgl. Miil83, S. 271f] auf Basis der Ungleichung
von Tschebyscheff geliefert. Dabei werden keinerlei Anforderungen an den Zufallsvektor,

beziehungsweise die Randverteilungen gestellt.

6.4 Isoquante: Elliptischer Unsicherheitsbereich

Eine starkere Abgrenzung des Unsicherheitsbereichs liefert die Zufallsellipse oder auch

Kovarianzellipse genannt. Nach Stange [Vgl. Sta71, S.31ff| lassen sich die Halbachsen fiir
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die Konstruktion der Ellipse in der Form

a = kO’l (66)
b= kUQ (67)

bestimmten. Dabei stellt a jene Halbachse dar, die in unverdrehtem Zustand parallel zur
x-Achse steht und b die Parallele zur y-Achse.

Wahrscheinlichkeit | Schwellenwert
P{E(k)}=1—ain % k1o
0 0,0000
10 0,4590
20 0,6681
30 0,8446
40 1,0108
50 1,1774
60 1,3537
70 1,5518
80 1,7941
90 2,1460
91 2,1945
92 2,2475
93 2,3062
94 2,3721
95 2,4478
96 2,5373
97 2,6482
98 2,7971
99 3,0349
99,5 3,2552
99,9 3,7169
39,35 1
86,47 2
98,89 3

Tabelle 6.2: Schwellenwerte fiir den elliptischen Unsicherheitsbereich [Vgl. Sta71, S. 32]

Der Schwellenwert k, nach Tabelle 6.2 stellt sicher, dass sich im Inneren der Ellipse der

Anteil S = 1 — a befindet. Er ergibt sich aus dem Schwellenwert Xg;l_a der y2-Verteilung

k= ]ﬁ,a = \/Xg;l—a (68)

in der Form
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Mit diesen Grofen lédsst sich nun die Kovarianzellipse in einfacher Form fiir beliebige

Quantile « erzeugen.

(y — 1y)
Ya . !
9 3
Hy 507 L (z — pz)
0 J Vx

Abbildung 6.4: Unsicherheitsbereich in elliptischer Form [Vgl. Sta71, S. 30|

In Abbildung 6.4 werden beispielhaft eine Schar dhnlicher Ellipsen mit konstanter Wahr-
scheinlichkeitsdichte als Unsicherheitsbereich dargestellt, das heifst im Inneren jeder El-
lipse befindet sich ein Anteil S = 1 — . [Vgl. Sta7l, S. 30| Dieser Anteil S bestimmt
nun auch die Grofe des Unsicherheitsbereichs. Bei sehr hohem Anteil S, beziehungsweise
sehr hoher Wahrscheinlichkeit wird der Unsicherheitsbereich auch sehr grofs sein. Fiir eine
geringere Wahrscheinlichkeit wird der Unsicherheitsbereich im Umkehrschluss kleiner dar-
gestellt. Das bedeutet, dass die Hohe in welcher der Schnitt durch das Verteilungsgebirge
angesetzt wird fiir die Grofe des Bereichs ausschlaggebend ist. Je hoher dabei der Schnitt
angesetzt wird desto grofer ist auch die Wahrscheinlichkeit und desto grofser wird auch

der Unsicherheitsbereich ausfallen.

Je nach Korrelation der beiden Dimensionen X und Y verformt sich der Querschnitt
des Hutes wie in Abbildung 6.5 von einem Kreis bei Korrelation, p = 0, iiber verschiedene
dhnliche Ellipse bis hin zu einer Geraden bei Korrelation p = 1, beziehungsweise einer
negativ geneigte Gerade bei p = —1. Dabei ergibt sich fiir p = 0 nur dann ein Kreis,
wenn die Streuungen der beiden Dimensionen gleich grofs sind. Fiir alle anderen Félle mit

ungleiche Streuungen ergeben sich unverdrehte Ellipsen.

Mit den vorgestellten Erweiterungen ist der Informationsgehalt der Analyse maximiert
und die Handhabung des Risikos bestmdglich integriert worden. Dadurch werden dem
Management so viele Informationen wie méglich fiir Entscheidungen und die Ableitungen
von strategischen Stofrichtungen fiir das Unternehmen zur Verfiigung gestellt. Auch die
Uberpriifung der Kriterien und Informationen ist nach der Analyse noch méglich, da keine
Fakten durch Konsensprozesse verschwunden sind und eine Absprache mit den Experten

im Unternehmen jederzeit mdoglich ist.
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Abbildung 6.5: Darstellungen der Dichtefunktion der 2-dimensionale Normalverteilung:
Dreidimensionale Darstellung (oben) und Hohenliniendiagramme (unten)
fir (a) p = —0,7, (b) p = 0 und (¢) p = 0,7 mit o7 = 09 = 1. [Vgl.
Cot08, S. 36]

6.5 Darstellung in der Matrix: Unsicherheitsbereich fiir

das Unternehmen

Durch die Nutzbarmachung der Markowitz’schen Portfolio Selection Theorie wird nicht
nur die Betrachtung auf Unternehmensebene moglich, sondern es konnen auch gezielt

Aussagen iiber eine Bereichspositionierung des Unternehmens gemacht werden.

Die mathematischen Ausfithrungen von Stange hinsichtlich Unsicherheitsbereiche er-
moglichen es die Unsicherheitsbénder fiir das Unternehmen, beziehungsweise fiir einzelne

strategische Geschéftseinheiten zu einem Unsicherheitsbereich zusammenzufassen. Dafiir

| PF
d[rad] | 0,5182
o1 | 0,8038
oy | 0,2369

Tabelle 6.3: Verdrehwinkel und Hauptvarianzen des Unsicherheitsbereichs

sind die Werte fiir den Verdrehwinkel der Hauptachsen, sowie der Hauptvarianzen des

Unsicherheitsbereichs fiir eine Korrelation zwischen den beiden Dimensionen fiir das Un-
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ternehmen von p = 0, 8 in nachstehender Tabelle 6.3 angefiihrt. Als einfachste Form ergibt
sich nach Stange ein Unsicherheitsbereich in Form eines Rechtecks. Mittels den Werten fiir
den Verdrehwinkel sowie die neuen Hauptvarianzen lassen sich schliefslich die Seitenléngen
des Rechteckes mit Gleichung 6.4 fiir verschiedene Quantile, beziehungsweise Wahrschein-

lichkeiten, wie in Tabelle 6.4 dargestellt berechnen. Mit diesen ermittelten Werten fiir den

| 50% | 90% | 95%

0,8038 | 1,7981 | 1,5666
0,2369 | 0,5299 | 0,4616

a1
a2

Tabelle 6.4: Seitenléngen des rechteckigen Unsicherheitsbereichs

rechteckigen Unsicherheitsbereich fiir das Unternehmne ergibt sich nun nach Abbildung

6.6 die folgende Darstellung in der Matrix.

10,0
<
2
=
E 6,7
©
£
i D
z
3,3 90%
E 95%
0,0
0,0 33 6,7 10,0
relativer Wettbewerbsvorteil (CA)

Abbildung 6.6: Rechteckiger Unsicherheitsbereich fiir das gesamte Unternehmen

Unterstellt man den beiden Dimensionen eine Normalverteilung, so kann der Unsicher-
heitsbereich noch enger eingeschrankt werden. Dabei bestimmt sich nach Stange ein Unsi-

cherheitsbereich fiir das gesamte Unternehmen in Form einer Ellipse. Mit den Werten aus

| 50% | 90% | 95%

0,9464 | 1,7249 | 1,9675
0,2789 | 0,5083 | 0,5798

a1
a2

Tabelle 6.5: Halbachsen des elliptischen Unsicherheitsbereichs

Tabelle 6.5 ergibt sich die Darstellung fiir den Unsicherheitsbereich des Unternehmens in

elliptischer Form wie in Abbildung 6.7 gezeigt.
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Abbildung 6.7: Elliptischer Unsicherheitsbereich fiir das gesamte Unternehmen

Diese beiden Unsicherheitsbereiche fiir das Unternehmen unterstellen jedoch eine Gleich-
wertigkeit von Risiken und Chancen fiir das Unternehmen und somit eine symmetrische
Betrachtung der Streuung. Diese Annahme hat zur Folge, dass der Mittelpunkt der Ellipse
natiirlich nicht bei der Punktschiatzung liegt, sonder im Mittelpunkt der Unsicherheits-
béander. Da sich Risiken als auch Chancen mit unterschiedlichen Auswirkungen bemerk-
bar machen konnen, ist es notwendig, die Korrelation zwischen Marktattraktivitat und
relativem Wettbewerbsvorteil auf Unternehmensebene weiter zu unterteilen. Der Unsi-
cherheitsbereich unterteilt sich mit der Unterscheidung in Risiken und Chancen dabei
in vier Quadranten. In jedem Quadranten treffen dabei unterschiedliche Unsicherheits-
béander aufeinander und ergeben somit differierende Korrelationen. Es ergeben sich dabei
die Korrelationen zwischen Chancen der Marktattraktivitit und Chancen des relativen
Wettbewerbsvorteils sowie Risiken der Marktattraktivitat und Risiken des relativen Wett-
bewerbsvorteils. Die zwei weiteren Quadranten beziehen sich jeweils auf Korrelation zwi-
schen Risiken und Chancen der beiden Dimensionen. Somit bekommt man anstelle der
Korrelation zwischen Marktattraktivitiat und relativem Wettbewerbsvorteil nun vier Kor-
relationen auf Unternehmensebene. Diese Erweiterung bringt erneut eine Verdnderung
in der Darstellung des Unsicherheitsbereichs. Sind die Korrelationen alle gleich, &ndert
sich am Unsicherheitsbereich in Form einer Ellipse nur wenig. Divergieren die Korrela-
tionen zwischen den beiden Dimensionen allerdings, kommt es zu einer Verzerrung des

Unsicherheitsbereichs.

In Abbildung 6.8 ist diese Verzerrung des unsicherheitsbereichs durch unterschiedliche
Korrelationen zwischen Risiken und Chancen der beiden Dimensionen mit den Werten
aus Tabelle 6.6 dargestellt.
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e | b [ p | 0
Chancen/Chancen | 1,0689 | 0,4626 | 0,6 | 0,4626
Chancen/Risiken | 2,1386 | 0,2652 | 0,9 | 0,2735

Risiken/Risiken | 2,2852 | 0,8318 | 0,7 | 0,4829
Risiken/Chancen | 1,5056 | 0,5996 | -0,7 | 0,5943

Tabelle 6.6: Werte des elliptischen Unsicherheitsbereichs mit unterschiedlichen Korrela-

tionen
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Abbildung 6.8: Elliptischer Unsicherheitsbereich fii das gesamte Unternehmen mit unter-
schiedlichen Korrelationen

Anhand dieses einfachen Beispieles konnten die Erweiterungen zur risikobasierten strate-
gischen Portfolio-Analyse in verstdndlicher Art und Weise dargestellt werden. Es konnte
gezeigt werden, dass die Erweiterungen in diesem Bereich des Strategischen Managements
einen erheblichen Vorteil in Bezug auf die strategische Planung und den Informationsge-
halt der Analyse mit sich bringen. Dadurch wird es dem Management ermdglicht, strategi-
sche Entscheidungen auf Basis einer grofseren Informationsmenge treffen zu kénnen. Durch
die Integration von Risikoiiberlegungen in Form eines Unsicherheitsbereichs, konnen dabei
auch eigene Einschétzungen und zusétzliche Information des Managements in die Analyse
und den Prozess der Entscheidungsfindung einflieffen. Dem Management wird dadurch, im
Gegensatz zur traditionellen strategischen Portfolio-Analyse, eine Analyse ohne impliziten

Annahmen fiir den Entscheidungsprozess zur Verfiigung gestellt.
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6.6 Integration in das Strategische Management

Die bisherigen Ausfithrungen bezogen sich immer auf die erste Stufe im Strategischen
Management, die strategische Planung. Doch nicht nur die strategische Planung kann von
der risikobasierten strategische Portfolio-Analyse profitieren. Durch die Erweiterungen
lasst sich dieses Analyse-Instrument auch in den Kontroll- und Anpassungsprozessen des

Strategischen Managements anwenden, was im Folgenden erldutert wird.

6.6.1 Analyse der Unsicherheit

Sind die Unsicherheitsbereiche durch die strategische Planung erstmal gefunden und ge-
eignete Normstrategien abgeleitet worden, so konnen die weiterfithrenden Mafnahmen
zur Sicherstellung der Erreichung der geplanten strategischen Ziele, die Kontroll- und

Anpassungsprozesse des Strategischen Management einsetzen.

Im Allgemeinen werden dabei Soll-Werte in periodischen Abstdnden mit aktuellen Ist-
Werten verglichen um daraus Abweichung in der Zielerreichung feststellen zu kénnen. Die
Ist-Werte sind dabei durch neue Informationen und Anzeichen auf zukiinftige Diskontinui-
taten, welche sich im Zeitablauf enthiillen, gepragt. Diese neuen Entwicklungen kénnen
nun zu Verdnderungen des Unsicherheitsbereichs fiihren. Erhobene Unsicherheitsberei-
che kénnen dabei in ihrer Gréfe und ihrer Position in der Matrix in den verschiedenen
Zeitpunkten variieren. [Vgl. Rov79, S. 333] In Abbildung 6.9 sind beide Anderungsméog-

lichkeiten fiir Unsicherheitsbereiche im Zeitablauf dargestellt.

A
SGE (t+1)

SCE (1) C
J

Marktattratktivitat

e
Relativer Wetthewerbsvorteil

Abbildung 6.9: Zeitliche Verdnderung des Unsicherheitsbereichs [Vgl. Rov79, S. 334]

Aus diesen durch die Kontrollprozesse ermittelten Abweichungen miissen dann geeignete
Mafnahmen abgeleitet werden. Daraus werden wiederum Regeln fiir die Anpassungspro-

zesse generiert, um die festgestellten Abweichungen von den geplanten strategischen Zielen



KAPITEL 6. RISIKOBASIERTE UNTERNEHMENSANALYSE 70

zu minimieren. Ist es selbst durch diesen Vorgang nicht moglich die geplanten Strategi-
en zu realisieren, kann eine Neuplanung Abhilfe verschaffen. Dadurch kénnen geeignetere

Strategien und Ziele fiir die gegenwértige Situation des Unternehmens bestimmt werden.

6.6.2 Verschiebung der Position

Ein wichtiger Aspekt bei der Verdnderung der Position stellt der Ansatz von Mintzberg
[vel. Min78, S. 945] dar, in dem zwischen geplanten, sogenannten intendierte und reali-
sierte Strategien unterschieden wird. Um die Idee der Kontrolle auch in diesem Zusam-
menhang weiter zu verfolgen ergeben sich verschiedene Moglichkeiten wie sich intendierte

Strategien entwickeln kénnen. Dabei ist es nach Mintzberg moglich, dass sich

e intendierte Strategien realisieren (deliberate strategies),
e intendierte Strategien nicht realisieren (unrealized strategies), aufgrund von unrea-
listischen Erwartungen,

e cine Strategie realisiert, welche nie geplant war (emergent strategies).

Diesen Zusammenhang zwischen geplanten und tatséchlich realisierten Strategien wird in
Abbildung 6.10 nochmals grafisch dargestellt.

::> Deliberate ::>

Strategy .
Intended Realized

Strategy Strategy

Unrealized Emergent
Strategy Strategy

Abbildung 6.10: Beziehung zwischen den Arten von Strategien [Min78, S. 945]

Fiir die Erreichung der strategischen Ziele ist es daher wichtig unrealisierte Strategi-
en durch periodische, aber auch unregelméfige Kontrollprozesse zu unterbinden und ihr

Entstehen zu vermeiden.

Fiir eine unregelmafige Kontrolle spricht dabei die Tatsache, dass zwischen den pe-
riodischen Kontrollen auftretende Diskontinuitéiten erst im Zuge der ndchsten Kontrolle
aufgedeckt werden wiirden. In Form einer laufenden Uberwachung sollte die Ortung von
schwachen Signalen, neben den periodischen Kontrollprozessen in das Strategische Mana-
gement integriert werden. Dadurch ist es moglich Diskontinuitéten frithzeitig zu erfassen,

um eine schnelle Reaktion darauf erméglichen zu kénnen. [Vgl. Rov79, S. 307]
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Durch die zeitliche Verschiebung der Position in der Matrix lasst sich der Soll-Ist-Vergleich
und somit der periodische Kontrollprozess einfach realisieren. Die intendierte Strategie
muss dabei als Soll-Strategie der aktuellen Position in der Matrix gegeniibergestellt wer-
den. Dadurch kann leicht aufgezeigt werden, wie gut sich intendierte Strategien realisie-
ren liefsen, beziehungsweise wie realistisch die Erwartungen des Managements waren. [Vgl
Rov79, S. 335f]

6.6.3 Veranderung der Grofse

Eine Verdnderung der Grofe des Unsicherheitsbereichs einer strategischen Geschéftsein-
heit kann in zwei Richtungen stattfinden. Zum einen kann sich der Unsicherheitsbereich
ausdehnen, was darauf hindeuten kann, dass eine oder auch beide Dimensionen fiir die
strategische Geschéftseinheit zunehmend unsicherer werden. Diese zunehmende Unsicher-
heit in Bezug auf strategische Aspekte ist aber wiederum ein Anzeichen fiir schwache
Signale, welche auf zukiinftige Diskontinuitdten hindeuten konnen. Diese Diffusion des
Unsicherheitsbereichs kann durch eine eventuelle Neuplanung der strategischen Ziele so-
wie einer Analyse der schwachen Signale minimiert oder riickgéingig gemacht werden. Eine
Kontraktion des Unsicherheitsbereichs kann zum anderen eine Konsolidierung signalisie-

ren. [Vgl. Rov79, S. 336ff]



Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Arbeit stellt eine Erweiterung der strategischen Portfolio-Analyse in Form
der risikobasierten strategischen Portfolio-Analyse dar. Durch die Nutzbarmachung der
Markowitz’schen Portfolio Selection-Theorie, wird die tibliche Punkthypothese durch Mit-
telwert und Streuung in einen Unsicherheitsbereich umgewandelt. Dadurch kénnen nicht
nur die einzelnen strategischen Geschéftseinheiten betrachtet werden, sondern es kon-
nen auch Portfolio-Berechnungen auf Unternehmensebene durchgefiihrt werden. Hierbei
kann die Auswirkung, einer Verdnderung in einer einzelnen strategischen Geschéftsein-
heit auf die Unternehmung als Ganzes analysiert und ausgewertet werden. Es ist dadurch
auch einfacher fiir das Management, aufgrund des Unsicherheitsbereiches fiir das Unter-
nehmen als Ganzes Unternehmensstrategien abzuleiten, da hierfiir mehr Informationen
zur Verfiigung stehen. Eine mogliche Anwendung diesbeziiglich stellt beispielsweise eine
Wettbewerbs-Analyse dar, welche verschiedene Unternehmen, aus der gleichen Branche

aus strategischer Sicht miteinander vergleicht.

Zusammenfassung

In den einfiihrenden Kapiteln wurde die Notwendigkeit einer Weiterentwicklung der stra-
tegischen Portfolio-Analyse vor allem im Bereich des Informationsgehaltes und der Risi-
kohandhabung diskutiert.

Die Kritik am Informationsverlust bereits am Beginn der Analyse kann weitestgehend
durch die Vermeidung von Konsensprozessen, aufgrund einer Bewertung von nur einem
Experten behoben werden. Dariiber hinaus konnten auch in Bezug auf die Bewertung
der Kriterien eine mathematische Fundamentierung in das Vorgehen der risikobasierten
strategischen Portfolio-Analyse in Form des Analytic Hierarchy Process integriert wer-
den. Dieser aus der Entscheidungstheorie kommende Prozess stellt eine Unterstiitzung
fiir mehrkriterielle Entscheidungsprozesse dar und dient in der erweiterten risikobasierten
strategischen Portfolio-Analyse als mathematisches Gewichtungsmodell. Um Verdnderun-

gen auch auf Unternehmensebene betrachten zu kénnen wurde schliefslich die Portfolio

72
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Selection-Theorie von Markowitz in angepasster Form als quadratische Aggregation inte-
griert. Durch das Konzept der Isoquanten konnte dann auf Basis dieser Aggregation ein

Unsicherheitsbereich fiir die Position des Unternehmens generiert werden.

Durch die Einbindung in einen kybernetischen Management-Rahmen kann das Instru-
ment aus der strategischen Planung auch im Strategischen Management angewendet wer-
den. Dadurch kénnen im Strategischen Management die sich im Zeitablauf enthiillenden
Informationen addquat in die Kontroll- und Anpassungsprozesse des Strategischen Ma-
nagements integriert werden. Hieraus wird schliefslich ersichtlich, dass dieses Instrument
nicht nur der strategischen Planung zuzuschreiben ist, sonder durchaus auch Potential im

Strategischen Management besitzt.

Es ergeben sich fiir die Erweiterungen zur risikobasierten strategischen Portfolio-Ana-

lyse nun zusammenfassend folgende Konzepte, welche verwendet wurden:

e 3-Punkt-Schétzung

e Analytic Hierarchie Process

e Quadratische Aggregationsform

e [soquanten-Linien — Linien gleicher Wahrscheinlichkeitsdichte

e Kybernetischer Management-Rahmen

Somit stellt die risikobasierte Portfolio-Analyse in dieser Form, ein auf der urspriinglichen

Idee der Portfolio-Analyse aufbauendes Instrument fiir das Strategische Management dar.

Vorteile durch die Erweiterungen

Durch die Erweiterungen zur risikobasierten strategischen Portfolio-Analyse konnte ein
erheblicher Mehrwert der Analyse erreicht werden, wobei dadurch wesentliche Vorteile in
Bezug auf den Informationsgehalt der Analyse, sowie der Risikobehandlung entstanden

sind.

Aufgrund des vermiedenen Konsensprozesses zu Beginn der Analyse und der daran
anschlieffenden Risikobehandlung konnte der Informationsgehalt so grofs als méglich ge-
halten werden. Auch das darauf aufbauende zweite Problem, dass die Analyse durch den
Konsensprozess voll von impliziten Annahmen steckt ist dahingehend vollstdndig aufge-

hoben worden.

Die Erweiterung der Punktschitzung um die Streuung o hat aukerdem eine sehr gute
Risikobehandlung in die Analyse integriert, welche in Zeiten von einer zunehmend turbu-

lenteren Unternehmensumwelt dringend notig sind.
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Auch die, durch die Nutzbarmachung der Markowitz’schen Portfolio Selection-Theorie
und dem Konzept der Isoquanten ermoglichte Betrachtungen auf Unternehmensebene
stellt einen erheblichen Vorteil gegeniiber der traditionellen strategischen Portfolio-Ana-
lyse dar. Verdnderungen in einzelnen strategischen Geschéftseinheiten sind dadurch sofort
in der Darstellung des gesamten Unternehmens ersichtlich. Auch eine Umstrukturierung
im Unternehmen kann damit vorab auf seine Wirtschaftlichkeit beziehungsweise die da-

durch entstehende neue strategische Stellung analysiert werden.

Diese Vielzahl an Erweiterungen stellt schlieflich auch eine bessere Entscheidungs-
grundlage fiir das Management dar, welches aus den durch die Analyse aufbereiteten

Daten eine strategische Stofsrichtung fiir die Unternehmenszukunft ableiten muss.

Diese Ableitung der Normstrategien ist durch die Erweiterung um die Streuung, be-
ziehungsweise durch die Einbeziehung von Zukunftsbetrachtungen dadurch in angepasster
Weise moglich. Eine Punktschéatzung fiihrt aufgrund der punktuellen Positionierung im-
mer zu einer eindeutigen Normstrategie. Mit der Erweiterung um die Streuung und der
Erzeugung eines Unsicherheitsbereiches, kann es zu einer Veranderung der Normstrategie
fiir das Unternehmen kommen. Dabei kann es bei einer Punktschétzung im Bereich ei-
ner Selektivstrategie durchaus, durch den Unsicherheitsbereich, zu einer Verschiebung in
den Bereich von Desinvestitionsstrategien kommen, wenn dabei ein groferer Teil dieses
Bereichs dort liegt. Diese Veranderung der Normstrategie durch den Unsicherheitsbereich
fithrt dabei, aufgrund der mogliche Zukunftsereignissen, zu einer geeigneteren strategi-

schen Stofsrichtung fiir das Unternehmen.

Nutzungsmoglichkeiten

Wie bisher kann die risikobasierte strategische Portfolio-Analyse natiirlich in der strate-

gischen Planung zur Ableitung von Normstrategien genutzt werden.

Im Weiteren ist durch die Einbeziehung von Risikoiiberlegungen auch eine Anwen-
dung in den Kontroll- und Anpassungprozessen des Strategischen Management moglich.
Durch periodische Kontrollen kénnen die sich im Zeitablauf enthiillenden Informationen
adaquat in den Management-Prozess integriert werden. Mittels Soll-Ist-Vergleiche werden
dabei die Punktschatzungen sowie die Unsicherheitsbereiche auf Veranderungen iiber-
priift. Abweichungen von einer geplanten Strategie kdnnen somit ermittelt werden, um

daraus passende Mafnahmen fiir die Zielerreichung ableiten zu konnen.

Durch Verdnderungen des Unsicherheitsbereiches kénnen im Weiteren mogliche Dis-

kontinuitédten frithzeitig erkannt werden um schnelle Reaktionen darauf zu erméoglich.
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Durch die Betrachtung auf Unternehmensebene sind durch die risikobasierte strateigsche
Portfolio-Analyse auch diverse Unternehmens- und Wettbewerbsanalyse moglich, welche
durch externe Berater fiir Unternehmen durchgefiihrt werden kénnen. Dabei konnen bei-
spielsweise mehrere Unternehmen der selben Branche aus strategischer Sicht miteinander

verglichen werden.

Ausblick

Ein zusétzlicher Ansatzpunkt fiir Erweiterungen ergibt sich durch die Gewichtung der
Dimensionen der Marktattraktivitdt und des relativen Wettbewerbsvorteils. Dabei sollte
die Ableitung der Normstrategien aus der jeweiligen Position neu iiberdacht werden. Da
die beiden Dimensionen nicht immer gleich gewertet werden miissen, kénnen auch die
Normstrategien nicht in jedem Feld die gleiche Bedeutung haben. Bei der traditionellen
Portfolio-Analyse wird beispielsweise bei einer Position einer strategischen Geschéftsein-
heit im Feld links unten und dem dariiberliegenden Feld eine Abschopfungs- bzw. Desin-
vestitionsstrategie vorgeschlagen. Da sich die beiden Felder allerdings durch die Hohe
der Markattraktivitdt unterscheiden, sollte sich dieser Umstand auch auf die Normstra-

tegie auswirken. Durch die Einfithrung einer dritten Dimension kann diese Problematik

D(MA,CA) T D(MA,CA) T

T e —T1 1
i ' | T
; . = /3 21
T éf,,,%ﬁ/ B T/ M%) 0 "*(\ / MA (0%)
1 I
3

CA (50%) CA (100%)

(a) (b)

| 1
\
T '
|
¥ - /, MA (100%)

CA(O“/)
()

Abbildung 6.11: Darstellungen der Normstrategien bei unterschiedlicher Gewichtung der
Dimensionen: Bedeutung der Normstrategien fiir (a) M A = 50% und
CA = 50%, (b) MA = 100% und CA = 0% und (¢) MA = 0% und
CA = 100%.

dhnlich der multivariater Diskriminanz Analyse einfach gelost werden.Uber einen gewich-
teten Zusammenhang der Dimensionen welcher in dieser dritten Dimension aufgetragen

wird, konnen angepasste Normstrategien abgeleitet werden. In Abbildung 6.11 sind die
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Auswirkungen auf die Normstrategien durch verschiedene Gewichtungen der Dimensio-
nen dargestellt. Die Funktion D(M A, CA) ergibt sich dabei als gewichtete Summe der

Positionen in der Matrix.
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