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1. Einleitung 

Der Aufruf "Anleger an die Börse", genauer: "Mehr Anleger an 

die deutsche Börse", stellt eine Herausforderung nicht nur 

für Banken, Börsen und den Gesetzgeber, sondern auch für die 

Wissenschaft dar. Denn es geht nicht nur um die Entwicklung 

institutionell-organisatorischer Neuerungen, sondern um mehr 

zielgruppenbezogene Informationen über die Chancen und Risi

ken an der deutschen Börse. Mehr Aufklärung, wie sie etwa 

der Arbeitskreis Aktie betreibt, muß allerdings ergänzt wer

den durch neue, entscheidungsrelevante Informationsangebote. 

Ein Rating von Börsenunternehmen kann hierzu einen wichtigen 

Beitrag leisten. Dies betrifft nicht nur den Kleinanleger, 

der nach dem Crash Orientierungsdaten sucht, sondern auch 

institutionelle, insbesondere ausländische Großanleger, die 

sich schnell einen Überblick aufgrund sachverständiger, kom

pakter Urteile verschaffen wollen. 

Die Wertpapier- und Börseninformationen deutscher Banken ha

ben sich - im Wettbewerb - ständig verbessert. Dennoch ist 

der augenblickliche Stand als weiter verbesserungsbedürftig 

zu bezeichnen, weil aktuelle und vergleichbare Informationen 

nur über einen ausgewählten Kreis von Unternehmen bzw. Ti

teln zur Verfügung stehen. Das Informationsangebot ist nicht 

umfassend, zu wenig vergleichbar, abgegebene Beurteilungen 

sind vage und oft nicht nachvollziehbar. Es ist deshalb kein 

Wunder, daß andere Informationsanbieter die Chance nutzen 

und versuchen, die Lücke zu schließen. Auch Informations

broker wirken beim "großen Spiel" mit. 

Bei dem Informationsangebot geht es nicht um Hitlisten nach 

der Größe. Solche Hitlisten mit Rangfolgen nach Umsatz, 

Wertschöpfung, Bilanzsumme oder Beschäftigtenzahl führen in 

die falsche Richtung: Sie messen nicht Qualität, sondern 

wirtschaftliches Einflußpotential. Der Kapitalanleger benö

tigt für seine Anlageentscheidung vor allem fundamentale Da

ten, die Indikatoren für Qualität darstellen, insbesondere 

im Hinblick auf Unternehmensqualität, und Daten über die 

Performance an der Börse. Eine Orientierung an Gewinnen, 
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Dividenden und Kurs/Gewinn-Verhältnissen reicht dabei nicht 

aus. 

Im folgenden wird zunächst auf die Bedeutung von Ratingver

fahren eingegangen, sodann wird das von dem Verfasser ent

wickelte RSW-Verfahren als Basis für ein Rating dargestellt, 

schließlich wird ein kurzer empirischer Vergleich verschie

dener Systeme vorgenommen. 

2. Zur Bedeutung von Ratinqverfahren 

2.1. Definitionen 

Ein Rating bedeutet ganz allgemein eine Beurteilung durch 

Vergabe von Zensuren.1' Die Notenskala kann dabei unter

schiedlich weit ausgelegt sein. 

Für das Bank- und Börsenwesen kann ein Rating in verschiede

ner Form geschaffen werden. Ein sehr enger Ratingbegriff, 

der hier nicht verfolgt werden soll, versteht unter Rating 
2) 

nur ein Bond-Rating. ' Vielmehr soll unter Rating ein zu 

einem numerischen Qualitätsurteil gelangendes Beurteilungs

verfahren über ein Unternehmen oder eine Emission eines Un

ternehmens bezeichnet werden. 

Eine Unternehmensbeurteilung hat dabei auf die Adressaten

gruppe Rücksicht zu nehmen, weil Aktionäre zweckorientiert 

ein anderes Beurteilungsverfahren als Gläubiger verwenden 

werden. 

Ein Ranking kann als eine Weiterentwicklung eines Rating 

verstanden werden, indem alle Untersuchungsobjekte so beur

teilt werden, daß sie gemäß einem Beurteilungskriterium in 

eine Rangfolge gebracht werden können. Ein Ranking kann aber 

auch zu einem Rating verdichtet werden, indem bestimmte 

1) So au ch Mattern (1984), S. 374. 
2) So et wa Ba um (1987), Händel (1987) und Lessen (1987). 
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Untersuchungsobjekte zu einer Notenklasse zusammengefaßt 

werden. Dagegen ist die Ausweitung eines Rating zu einem 

Ranking praktisch nicht möglich, weil die hinter dem Rating 

steckende Information nicht so trennscharf sein wird, daß 

auch eine Rangfolge der Objekte gebildet werden kann. 

In der Praxis wird leider dadurch Verwirrung geschaffen, daß 

Standard & Poor's ihr Beurteilungsverfahren für Bonds und 

Preferred Stocks als "Rating" bezeichnen, wogegen sie bei 

dem Beurteilungsverfahren für Aktien von "Ranking" sprechen, 

obwohl es sich in beiden Fällen um ein Rating im hier defi

nierten Sinne handelt. 

2.2. Ausgewählte Ratinqverfahren 

Einem Rating oder Ranking kann man die verschiedensten Ob-
3) 

jekte unterziehen. So werden Hochschulen verglichen, ' Orte 

im Hinblick auf ihre Lebensqualität eingestuft,4^ Rechtsan

wälte beurteilt5^ oder Sportrekorde in eine Rangfolge6^ ge

bracht. Aus der Literatur über diese Verfahren außerhalb des 

Unternehmensbereiches kann man eine Menge im Hinblick auf 

die Konstruktion von Rating- oder Rankingsystemen für Unter-
7) 

nehmen und damit verbundene Finanztitel lernen. ' Innerhalb 

einer Objektklasse kann ein Rating auf unterschiedlichen 

Zwecken beruhen, so daß z.B. Unternehmen im Hinblick auf 

Performance, Kreditwürdigkeit, Image, Preiswürdigkeit oder 

Größe beurteilt werden. 

Im Bereich Börse, Geld- und Kapitalmarkt sind zunächst die 

Verfahren der bekanntesten Ratingagenturen Standard & Poor1s 
8) 

und Moody's zu nennen. ' Zur Produktpalette von Standard & 

Poor's gehören: Bond-Rating, Commercial Paper-Rating, Rating 

3) Vgl. etwa managen mag azin 4/1978; manager magazin 9/1985. 
4) Vgl. den Überblick bei Cutter (1985). 
5) Vgl. Bruce (1985). 
6) Vgl. Golden/Wasil (1987). 
7) Vgl. die unterschiedlichen Ansätze methodischer Art bei Cutter (1985). 
8) Moody's Investors Service, New Yo rk; Standard & Poor's Corporation, New Y ork. 
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bzw. "Ranking" von Preferred Stocks und Common Stocks, Sove-

reign Rating, Money Market Fund-Rating. Beim Bond-Rating 

existieren zwei getrennte Ratings nach der Laufzeit; außer

dem wird zwischen Emittenten-Rating und Emissionsrating un

terschieden. Die Ratings werden teilweise in wöchentlichem 

Abstand periodisch publiziert. Moody's beurteilt auch die 

Einlagen bei Banken, unterteilt nach zwei Fristigkeitsklas-

sen. Aus dieser kurzen Beschreibung erkennt man die Fülle an 

Informationen, die durch eine Ratingagentur zu verarbeiten 

sind. Es kommt hinzu, daß die Informationen im Aktienbereich 

um Kurs- und Bilanzdaten erweitert werden. 

Die beiden großen Ratingagenturen legen die Kriterien de-
9) 

tailliert offen, nach denen sie urteilen. ' Wie das Gesam

turteil zustandekommt, ist jedoch nicht bekannt. Außerhalb 

der USA existieren demgegenüber unbedeutende Agenturen in 

London, Tokio, Paris, in Kanada sowie anderen Ländern des 

Fernen Ostens, wobei sich amerikanische Agenturen an Grün

dungen in London, Tokio und Paris beteiligten.10' 

Neben den klassischen Ratingagenturen sind die Bestrebungen 

von Brokern zu nennen, Urteile über die zu erwartende Per

formance von Aktien abzugeben. Hier sind Merrill Lynch 
11 \ 

(QRQ-Rating) ' und Prudential Bache (QV Composite Ra-
12) ting) ' hervorzuheben. Die Beurteilungsstrukturen werden 

teilweise offengelegt. 

Schließlich ist das Value Line-Rating zu erwähnen, das Noten 

über Kurserwartungen der nächsten zwölf Monate (Timeliness) 

sowie über das Kurs- und Unternehmensrisiko enthält (Safe-
13) 

ty). ' Die Beurteilungsgüte ist ex post empirisch nachge-
14) wiesen worden. ' 

9) Vgl. z.B. Standard & Poor's Credit Overview International. 
10) Vgl. dazu Baum (1987). 
11) Vgl. Merrill Lynch (Hrsg.): Monthly Research Review 4/1983. 
12) Vgl. Prudential Bache S ecurities (Hrsg.): Quantum 1/1984. 
13) Vgl. Bernhard (O.J.). 
14) Vgl. dazu Huberman/Kandel (1987), S. 581. 
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In der Bundesrepublik vergibt die degab15^ Noten für ver

gangene Gewinnentwicklung, Bilanzqualität und zukünftige Ge

winnentwicklung; die Ermittlungsweise wird nicht offenge

legt. 

Im Bereich der Wissenschaft existieren Ansätze von Albach 

über "beste Unternehmen", basierend auf einer Diskriminanz-

analyse mit wenigen Unternehmen.16^ Teegen hat Vorschläge 

für ein Beta-Rating und ein Rating im Hinblick auf Gewinn-
17} 

Wachstum und Gewinnstabilität unterbreitet. ' Jüngst hat 

Pfisterer ein Rating (dänischer) Banken auf Basis von Bi

lanzkennzahlen in Zusammenarbeit mit einer Landesbank ent-
18) 

wickelt. ' Aus dem Bereich der Wirtschaftspublizistik sind 

das WamS-Ranking und das für das manager magazin entwickelte 

RSW-Verfahren zu erwähnen.Im Bereich der Kreditinstitute 

werden Ratings insbesondere im Sparkassenbereich einge

setzt.20^ 

2.3. Bedeutung für Anleger und Unternehmen 

Weil ein Rating eine Qualitätseinstufung beinhaltet, darf es 

nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung verstanden wer-
211 den. ' Vielmehr ist die Ausprägung eines Rating stets mit 

dem herrschenden Marktpreis bzw. Börsenkurs zu verglei

chen.22^ 

Wenn das Rating oder eine Ratingveränderung eine für den 

Markt "neue" Information darstellt, wird der Markt - sofern 
23) 

er effizient organisiert ist ' - sofort mit einer Anpassung 

15) Vgl. degab (Hrsg.): Bewertungsübersicht (erscheint in zweimonatlichem Abstand). 
16) Vgl. Albach (1984), (1987a), (1987b); außderdem o. V.: Von Präz ision besessen (1985). 
17) Vgl. Teegen (1987). 
18) Vgl. Pfisterer (1988). 
19) Vgl. Welt am Sonntag vo m 6. November 1988 un d Schmidt/Wilhelm (1987), (1988). 
20) Vgl. v. Stein (1984); Ohlenroth/Reuter (1985). 
21) Vgl. Mattern (1984), S. 374; Lesser (1987); Schmidt/Wilhelm (1987). 
22) Dies ist in der Weiterentwicklung des RSW-Verfahrens durch den Verf asser geschehen, die Ergebnisse 

sind in Wilhelm et al. (1988) e nthalten. 
23) Vgl. den grundlegenden Aufsatz von Fama (1970). 
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der Rendite durch eine entsprechende Kursveränderung reagie

ren. Allerdings besteht - wie noch zu zeigen sein wird - nur 

ein sehr lockerer Zusammenhang zwischen Ratings und Börsen

kursen, weil recht verschiedene Einflußgrößen auf den Kurs 

wirken. 

Ein Rating kann zu Verhaltensweisen oder sogar Satzungs

oder Gesetzesvorschriften führen, wonach Investitionen in 

Titel mit einem Rating unter einem bestimmten Grad nicht ge

tätigt werden dürfen.24' Hieraus ergibt sich das große In

teresse der bewerteten Unternehmen an dem Ausgang eines Ra

ting. Dies gilt in besonderer Weise für Banken, bei denen 

eine Rückstufung im internationalen Geschäft zu einer teure

ren Refinanzierung führt. Große, international tätige Ban

ken, die kein Rating aufweisen, dürften sich nicht selten 

schon einer Ratingprozedur unterworfen haben und eine sie 

nicht befriedigende Note erhalten haben. Wer in diesem in

ternationalen Kreis kein Rating aufweist, besitzt eines da

durch, daß er keines besitzt. 

Aus der Abhängigkeit der Unternehmen und Banken von Rating-

Agenturen folgt auch das Bestreben der zu Bewertenden, das 

Bewertungsergebnis durch entsprechende Verhaltensweisen zu 

beeinflussen. Dazu gehört vor allem, daß den Ratingagenturen 

Informationen zur Verfügung gestellt werden, die öffentlich 

nicht verfügbar sind.25' Insofern leisten Ratings objektiv 

eine Verbesserung des Informationsstandes, allerdings dabei 

nicht durch die Bekanntgabe der Einzelinformationen, sondern 

nur durch Verarbeitung zu dem Gesamturteil. Hier liegt so

gleich die Problematik der Nachprüfbarkeit eines Zustande

kommens von Ratings. Die mangelnde Transparenz und die Sub

jektivität der Vorgehensweise von Ratingagenturen werden in 

der Literatur beklagt.26' 

24) Vgl. o.V.: Bond Rat ings: Uhich D o Y ou Fol low? (1982). 
25) Vgl. Baum (1987). 
26) Dies hat immer wieder zu Vers uchen geführt, die Ratings durch öffentlich verfügbare Informationen 

zu reproduzieren. 
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Am Anleihenmarkt hat die Unterscheidung zwischen Unterneh

mensrating und emissionsbezogenem Bond-Rating durchaus Kon

sequenzen, weil unterschiedlich eingeräumte Sicherheiten ein 

unterschiedliches Rating bedingen können. Beim Commercial 

Paper-Rating besteht die Besonderheit, daß ein befriedigen

des Rating auch über einen Letter of Credit geliehen werden 

kann.27' 

Für die Bundesrepublik Deutschland fordern führende Vertre-
2 o \ 

ter der Unternehmen und Banken, wie etwa Piltz ' und 
29) 

Roller ', die Forcierung des Ratinggedankens. Finanzmärkte 

erfordern nun einmal höchste Transparenz, die durch Ratings 

teilweise erst hergestellt, zumindest aber gesteigert werden 

kann. Wenn der Finanzplatz Deutschland aufgewertet werden 

soll, so ist der Meinung von Roller zuzustimmen, daß eine 

Erweiterung und Auffächerung des Marktes nicht ohne die 

Einführung von Ratings erreicht werden kann.30' Es kommt 

hinzu, daß auch die inländische Kapitalmarktorientierung an

steigt, man denke nur an die sich abzeichnenden Änderungen 

bei der späteren Altersversorgung der heute und demnächst 

Berufstätigen. 

Schließlich kann ein Rating bei der Beurteilung von Börsen-

neulingen dem Anleger wertvolle Hinweise geben. Wie eine ge

rade am Lehrstuhl für Finanzwirtschaft der Universität Kiel 

laufende Untersuchung zeigt, sind die Emissionsprospekte der 

Börsenneulinge von recht unterschiedlicher Qualität. Ein Ra

ting von Neulingen ist also sehr erwünscht. 

Die Akzeptanz eines Rating hängt entscheidend von der Quali

fikation, Erfahrung und Seriosität der Ratingagentur ab. So

fern in der Bundesrepublik eine Ratingagentur gegründet wer

den sollte, muß man ihr - wenn nicht direkt ausländisches 

Know-how einfließen kann - eine bestimmte Schonfrist 

27) Vgl. Mattem (1984), S. 374ff. 
28) Vgl. o.V.: Konzernfinanzierung . .. (1985). 
29) Vgl. Roller (1987). 
30) Vgl. ebenda, S. 10. 
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zubilligen. Es sollte aber aus Gründen der Unabhängigkeit 

des Urteils vermieden werden, daß solche Agenturen unter 

Beteiligung von Banken errichtet werden. Es fällt auf, daß 

die degab deutsche Bankaktien im Gegensatz zu Aktien anderer 
31} Branchen nicht bewertet. ' Es besteht das Problem der In

teressenkonflikte, mit denen sich ja die Bankenstrukturkom-

mission ausführlich beschäftigt hat. 

3. Das RSW-Verfahren als Basis für ein Rating 

3.1. Zielsetzung und theoretischer Bezugsrahmen 

Das von dem Verfasser am Lehrstuhl für Finanzwirtschaft der 

Universität Kiel im Auftrage des manager magazins entwickel-
32) 

te RSW-Verfahren ' kann als Basis für ein Rating verwendet 

werden; als Basis insofern, als es sich von der jetzigen 

Form um ein (weitergehendes) Rankingverfahren handelt. Ziel 

des RSW-Verfahrens ist es, eine umfassende, weitgehend ver

gleichbare und nachvollziehbare Beurteilung von Unternehmen 

aus Sicht der Anteilseigner erhalten. Allerdings sollen da

für, im Gegensatz zu Ratings durch Ratingagenturen, nur ver

öffentlichte Daten Verwendung finden. 

Der theoretische Bezugsrahmen liegt in den Einflußfaktoren, 

die Unternehmensqualität bewirken und den diese Qualität an

zeigenden Indikatoren. Dabei wurde die Literatur über exzel-
33) 

lente Unternehmen ' sowie die über Bonitätsbeurteilung, 

Krisendiagnose und Insolvenzprognose34^ herangezogen. 

Wie empirische Forschungen in den USA ergeben haben, kann 

das Zustandekommen eines bestimmten Rating über eine Kombi

nation von Bilanzkennzahlen erklärt werden. ' Und die 

31) Vgl. degab (Hrsg.): Bewertungsübersicht. 
32) Vgl. Schmidt/Wilhelm (1987) , (1988) und Wilhelm et al. (1988). 
33) Vgl. dazu z.B. Albach (1984). Vgl. aber auch die Kritik von Carroll (1983) sowie von Frese (1985) 

an Peters/Waterman (1982). 
34) Vgl. etwa Altman (19 68), Lüneborg (1 981), Grenz (1987). 
35) Vgl. Pinches/Mingo (1973), Ang/Patel (1975), Kaplan/Urwitz (1979), Belkaoui (1983). 
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empirische Insolvenzforschung verwendet das Konzept einer 

Gewichtung von Bilanzkennzahlen seit mehr als 20 Jahren.36' 

Es liegt daher nahe, ein Ranking- und damit Ratingsystem auf 

Bilanzkennzahlen aufzubauen. 

Zwar gibt es auch interessante Weiterentwicklungen, wonach 

die Unternehmerqualität für ein Bonitätsurteil heranzuziehen 
37 \ ist. ' Die Einbeziehung solcher Faktoren - wie auch von 

Einflußgrößen der strategischen Position eines Unternehmens 

- verbietet sich zur Zeit jedoch dann, wenn man ein System 

auf Basis öffentlich verfügbarer Informationen erstellen 

will. Es kommt hinzu, daß auch die Praxis meint: "Die Bilanz 

bleibt das beste Kriterium für die Bewertung von Management

leistung" .38' 

Deutsche Banken und Versicherungen wehren sich teilweise 

heftig, durch Analyse veröffentlichter Jahresabschlüsse ver

glichen zu werden. Das vorgebrachte Argument stiller Reser

ven ist aber zweischneidig: Wer viel stille Reserven be

sitzt, hat auch eine höhere Kapitalbasis für die Berechnung 

einer Kapitalrendite. Und wer als große Bank die Dividende 

ausfallen läßt, signalisiert nicht gerade das Vorhandensein 

eines großen Polsters stiller Reserven. Im übrigen sind be

sonders Banken und Versicherungen über mehrere Jahre und 

aufgrund ausgewiesener Gewinne vor Steuern zu beurteilen. 

Bei Lebensversicherungen sollte man übrigens daran denken, 

daß der weitaus überwiegende Teil der stillen Reserven nicht 

den Aktionären, sondern den Versicherten zusteht. 

Von Bedeutung für die bisherige Entwicklung des RSW-Verfah-

rens ist die Auffassung, daß es entscheidend auf die relati

ve Position eines Unternehmens im Vergleich zu den anderen 
39 \ ankommt. ; Erst wenn diese relative Einordnung durch 

36) Vgl. Altman (1968); Chakravarthy (1986), S. 447, relativiert aber die Verwendbarkeit von 
Ergebnissen der Insolvenzforschung für die Analyse der Performance. 

37) Vgl. Kohls/Marciwiak (1987). 
38) Vgl. o.V.: Die Bilanz ... (1988). 
39) Vgl. dazu Schmidt (1980) und den Verweis auf A.M. Best bei Händel (1987), S. 859. 
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Anwendung statistischer Verfahren gelungen ist, kann eine 

absolute Bewertung vorgenommen werden. 

3.2. Vorgehensweise 

In Abbildung 1 ist die Vorgehensweise beim RSW-Verfahren be

schrieben. Im folgenden werden wesentliche Probleme, die 

sich bei den einzelnen Schritten stellen, erörtert. 

Auswahl der Unternehmen 

Bildung von Bilanzkennzahlen 

Auswahl der RSW—Kennzahlen 

Herstellung der Vergleichbarkeit 

der RSW—Kennzahlen 
] 

t 

Gewichtung 

der standardisierten RSW—Kennzahlen 

RSW—Scorewert 

Abbildung 1: Vorgehensweise beim RSW-Verfahren 
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3.2.1. Auswahl der Unternehmen 

Die Auswahl der zu beurteilenden Unternehmen stellt eine 

wichtige Vorentscheidung dar. Insbesondere muß entschieden 

werden, ob nur börsennotierte Unternehmen oder auch sonstige 

Aktiengesellschaften sowie Nicht-Aktiengesellschaften beur

teilt werden sollen. Über nationale oder internationale Ori

entierung ist zu entscheiden. 

Auch ist es von Bedeutung, ob bestimmte Branchen ausgeklam

mert werden sollen oder nicht. Eine Beschränkung auf die re

lative Position in einer Branche erleichtert natürlich das 

Beurteilungsproblem,40^ nützt aber letzten Endes wenig, da 

auch über die relative Lage der Branche in der betrachteten 

Volkswirtschaft eine quantitative Aussagen zu machen ist. 

Außerdem existieren Probleme bei der Branchenabgrenzung. 

Inzwischen ist das RSW-Verfahren so strukturiert, daß Unter

nehmen verschiedener Rechtsformen und Branchen grundsätzlich 

verglichen werden können. Dies wird über die Modalitäten der 

Kennzahlenauswahl und -bildung und der Aggregation zu einem 

Scorewert erreicht. Probleme ergeben sich - was nicht ver

schwiegen werden soll - bei der Schätzung des Unternehmer

lohns, der bei Einzelkaufleuten und Personenhandelsgesell

schaften im Jahresüberschuß enthalten ist. 

3.2.2. Bildung von Bilanzkennzahlen 

In der Literatur gibt es umfangreiche Untersuchungen dar

über, welche Bilanzkennzahlen stärker miteinander korreliert 

sind und welche nicht.Die dabei erzielten Ergebnisse 

bilden eine wichtigen Ausgangspunkt für das RSW-Verfahren. 

Insbesondere kann festgestellt werden, daß die Rendite in 

40) Vgl. das System Cap italyse der Zeitschrift Capital 9/1988. 
41) So schon Sch midt (1971); aus jüngster Zeit sind insbesondere Go mbola e t al. (1983), (1987); Grenz 

(1987) mit Überblick auf S. 130; Niehaus (1987); Rischbieth (1987). 
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fast allen Untersuchungen (Faktorenanalysen) den Faktor bil

det, der den großen Prozentsatz der Gesamtvarianz erklärt. 

In den meisten Untersuchungen sind auch die Eigenkapital

quote und die Liquiditätsquote (Cash Position) als wesentli

che Faktoren identifiziert worden.42' Es kommt hinzu, daß 

Rendite und Sicherheit auch aus theoretischer Sicht die für 

Anlageentscheidungen wichtigsten Faktoren sind.43' 

Ergänzt werden die Rendite- und Sicherheitskennzahlen durch 

Wachstumskennzahlen, weil sich in Untersuchungen über exzel

lente Unternehmen der Wachstumsfaktor als bedeutsam heraus-
44) 

gestellt hat. ' Die Korrelation zwischen Bilanzkennzahlen 

einer Periode und solchen, die aus mehreren Perioden stammen 

(Wachstumskennzahlen), wird übrigens in der Literatur kaum 

untersucht. 

Damit bleibt festzuhalten, daß die Verwendung von Rendite-, 

Sicherheits- und Wachstumskennzahlen aus theoretischer und 

empirischer Sicht gerechtfertigt ist. Man kann die Faktoren 

natürlich anders nennen, z.B. "Rentabilität, Finanzierung, 

Zukunft" bei dem Nachbau des RSW-Systems durch die Zeit

schrift Capital.45' Die Berücksichtigung des Risiko- und 

damit Sicherheitsaspekts neben Rendite und Wachstum deutet 

sich übrigens auch bei der empirischen Forschung über exzel

lente Unternehmen an.46' Eine Verwendung weiterer Kennzah

lenkategorien ist nicht zu empfehlen, eher könnte man im 

Sinne des Ansatzes von Markowitz fragen, ob nicht die Wachs

tumskomponente unterdrückt werden sollte. 

In der ersten Version des RSW-Verfahrens war auch der Bör-
47) 

senwertfaktor (Börsenkurswert/Eigenkapital) enthalten. ' In 

der jetzigen Version ist dieser Faktor als Wachstumsfaktor 

nicht mehr enthalten, weil sonst ein Vergleich des 

42) Vgl. z.B. Rischbieth (1987). 
43) Vgl. den Ans atz von Mar kowitz (1959). 
44) Vgl. Peters/Uaterman ( 1982), Albach (1984). 
45) Vgl. "Capitalyse" in Capital 9/1988. 
46) Vgl. Albach (1988), S. 1148. 
47) Vgl. Schmidt/Wilhelm ( 1987), (1988). 
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Scorewertes mit Börsenkursen statistisch problematisch und 

außerdem das Verfahren nur auf börsennotierte Unternehmen 

anwendbar ist. Im übrigen müßte man in letzter Konsequenz 

fragen, warum man dann nicht nur auf Börsenkurse als Indika

toren der Qualität abzustellen wäre. So vertritt Rappaport 

die extreme Meinung, der Aktienkurs sei das klarste Maß der 

Markterwartungen im Hinblick auf Unternehmensperformance.48^ 

Diese Meinung wird hier nicht geteilt, weil es eine ganze 

Reihe weiterer Faktoren gibt, die den Börsenkurs beeinflus

sen. 

3.2.3. Auswahl der RSW-Kennzahlen 

Ein wesentliches Problem der abschließenden Kennzahlenzusam

menstellung bildet die Forderung, Unternehmen verschiedener 

Branchengruppen bzw. Branchen im Prinzip vergleichen zu kön

nen. Nun ist bekannt, daß es branchenspezifische Besonder

heiten gibt, die es verbieten, bestimmte - eigentlich ge

wünschte - Bilanzkennzahlen zu berechnen. So kann z.B. für 

Verwaltungs- und Holdinggesellschaften nur selten eine Um

satzrendite berechnet werden. Die Berechnung einer Umsatz

rendite für Lebensversicherungen - wie durch die Welt am 

Sonntag - macht im direkten Vergleich zu Banken und Indu

strieunternehmen keinen Sinn. Auch ist es z.B. bei Hypothe

kenbanken nicht sinnvoll, die (geringen) liquiden Mittel ins 

Verhältnis zur Bilanzsumme zu setzen. 

Andererseits müssen unter dem Kriterium der Vergleichbarkeit 

bestimmte Kennzahlen definiert werden, die für alle Unter

nehmen aussagefähig sind und auch berechnet werden können. 

Davon gibt es leider nur sehr wenige, darunter auch solche, 

die Rendite, Sicherheit und Wachstum messen: die Eigenkapi

talrendite, die Eigenkapitalquote und das Bilanzsummenwachs

tum. 

48) Vgl. Rappaport (1987). Feinberg (1988) berichtet über ein Bond-Rating auf rein 
kapitalmarktbezogener Basis. 
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Weiter ist zu berücksichtigen, daß für jede der Dimensionen 

Rendite, Sicherheit und Wachstum eine oder mehrere Kennzah

len herangezogen werden können. Die Entscheidung wurde ge

troffen, jede Dimension durch zwei Kennzahlen vertreten sein 

zu lassen, nämlich durch eine Kennzahl, die für alle Unter

nehmen berechenbar ist, und eine andere, die der gleichen 

Dimension angehört, aber eine stärkere Branchenberücksichti

gung erlaubt. 

Außerdem ist bekannt, daß Gewinne zeitlich verschiebbar sind 

und das Unternehmenswachstum teilweise sprunghaft verläuft. 

Deshalb wurden die Rendite- und Wachstumskennzahlen über 

drei bis fünf Jahre berechnet, wobei für die durchschnittli

che Rendite die einzelnen Renditen um so stärker gewichtet 

werden, je aktueller sie sind. Eine Verwendung zu vieler 

Jahreswerte ist abzulehnen, was am besten mit der "Flüchtig-
49) keit von Spitzenleistungen" ' begründet werden kann. 

Für die Beurteilung werden - soweit vorhanden - Konzernab

schlüsse herangezogen. Dies ist insbesondere nach neuem Bi

lanzrecht sachgerecht, bringt aber auch Probleme bei Wachs

tumsberechnungen. Auf jeden Fall ist eine reine Basierung 

auf Einzelabschlüssen abzulehnen, weil den Anteilseigner die 

wirtschaftliche Einheit "Konzern" interessiert. 

Die genaue Definition aller RSW-Kennzahlen nach altem und 

neuem Bilanzrecht kann hier aus Platzgründen nicht wiederge

geben werden. Eine entsprechende Liste kann vom Verfasser 

bezogen werden. 

3.2.4. Herstellung der Verqleichbarkeit 

Wenn man die Kennzahlen, z.B. die sechs RSW-Kennzahlen, ei

nes Unternehmens ermittelt hat, treten zwei Probleme auf: 

49) Vgl. o.V. (1984): Who's Excellent Now; außerdem Altschul (1985). 



— 1 5 — 

1. Aggregation der Kennzahlen eines Unternehmens zu einem 

einzigen Scorewert; 

2. Herstellung der Vergleichbarkeit von Daten verschiedener 

Unternehmen, insbesondere wenn für diese Unternehmen 

teilweise verschiedene Kennzahlen herangezogen werden. 

Eine Addition von Kennzahlen mit unterschiedlicher Aussage 

und damit unterschiedlicher Dimension ist selbstverständlich 

nicht erlaubt. Deshalb muß über eine sogenannte Standardi

sierung erreicht werden, daß die Kennzahlen vergleichbar 

sind. Hierzu gibt es verschiedene Möglichkeiten; beim RSW-

Verfahren wird eine z-Transformation vorgenommen, was bedeu

tet, daß von jedem Kennzahlenwert der Mittelwert dieser 

Kennzahl abgezogen wird und das Ergebnis durch die Standard

abweichung der Kennzahl geteilt wird.50^ 

Die Forderung nach Vergleichbarkeit von Unternehmen unter

schiedlicher Branchen bei gleichzeitiger Berücksichtigung 

von Branchenbesonderheiten ist nur im Rahmen eines Kompro

misses erfüllbar: 

Der Kreis der Unternehmen, die in eine Standardisierung je

weils einbezogen werden, richtet sich zunächst danach, ob 

eine Kennzahl nur für alle Unternehmen oder nur für einen 

Teil der Unternehmen (eine Branche) berechnet werden soll. 

Aber auch wenn eine Kennzahl für alle Unternehmen gleich er

mittelt wird, kann es zwecks Herstellung der Vergleichbar

keit geboten sein, unterschiedliche Standardisierungskreise 

zu bilden. Dies kann man der Tabelle 1 entnehmen, die aus

weist, daß z.B. bei der Eigenkapitalrendite über alle 500 

Unternehmen standardisiert wird, während bei der Eigenkapi

talquote - trotz gleicher Berechnungsweise - drei unter

schiedliche Standardisierungskreise existieren. 

50) Vgl. dazu Sch midt (1980). 
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Tabelle 1: Vergleichsgruppen und Kennzahlengewichte im 

RSW-Verfahren 

Kennzahlendi mensi on Kennzahlenbezei chnung Vergleichsgruppe Kennzahlengewi cht 
(gerundet) 

Rendite E i genkapitalrendi te alle Unternehmen 0.4444 Rendite 

Betriebsrendite 
(branchenspez ifisch) 

- Industrie/Handel/Verkehr 
- Verwaltungsgesellschaften 
- Geschäftsbanken 
- Hypobanken 
- Schaden- und Rückvers. 
- Lebensversicherer 

0.2222 

Sicherheit 
Eigenkapitalquote 

- Industrie/Handel/Verkehr 
- Verwaltungsgesellschaften 
- Banken/Versicherungen 

0.1111 Sicherheit 

L iquidi tätsquote 
(branchenspez ifisch) 

- Industrie/Handel/Verkehr 
- Verwaltungsgesellschaften 
- Geschäftsbanken 
- Hypobanken 
- Schaden- und Rückvers. 
- Lebensversicherer 

0.0556 

Wachstum Bflanzsummenwachstum alle Unternehmen 0.1111 Wachstum 

Betriebliches Wachstum 
(branchenspez ifisch) 

- Industrie/Handel/Verkehr 
- Verwaltungsgesellschaften 
- Banken/Versicherungen 

0.0556 

Die in der Praxis zu beobachtende Entwicklung von bisher 

isoliert existierenden Banken oder Versicherungen zu Finanz

dienstleistungskonzernen, bestehend aus Banken und Versiche

rungen, bestätigt die grundsätzliche Richtigkeit der RSW-

Vorgehensweise zur Herstellung von Vergleichbarkeit. 

3.2.5. Berechnung des RSW-Scorewertes 

Die Berechnung des RSW-Scorewertes erfolgt durch einfache 

Addition aller Kennzahlen, die vorher mit einem kennzahlen-

spezifischen Gewicht multipliziert werden: 
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_ y ^ 
— s (VG (b,k)) K 

k=l 

wobei: 

k 

Xk(b),i 

x(VG(b, k)) 

s (VG(b,k)) 

RSW-Score des Unternehmens i, das zur Bran
chengruppe bzw. Branche b gehört 

Laufindex für Kennzahlentyp 

Wert der für die Branchengruppe bzw. Branche 
b definierten Kennzahl des Typs k bei dem Un
ternehmen i (in Prozent) 

Mittelwert für den Kennzahlentyp k (berechnet 
über alle Unternehmen, die für die Branchen
gruppe bzw. Branche b die Vergleichsgruppe 
bei dem Typ k bilden) 

Wert der Standardabweichung des Kennzahlen
typs k (berechnet über alle Unternehmen, die 
für die Branchengruppe bzw. Branche b die 
Vergleichsgruppe bei dem Typ k bilden) 

Gewicht der standardisierten Kennzahl des 
Typs k 

Die Wahl der Gewichte ist natürlich subjektiv. In Tabelle 1 

sind die zur Zeit verwendeten Gewichte enthalten. Dabei wur

de das Gesamtgewicht der Renditekennzahlen mit 2/3 ange

setzt, die übrigen beiden Kennzahlengruppen wurden jeweils 

mit 1/6 berücksichtigt. Dies erscheint angesichts der großen 

Bedeutung der Rendite aus Sicht der Aktionäre angemessen. 

Innerhalb jeder Kennzahlengruppe (Rendite, Sicherheit, 

Wachstum) wurde die allgemeine Kennzahl mit 2/3 und die spe

zielle (an einer Branchengruppe bzw. Branche orientierte) 

Kennzahl mit 1/3 berücksichtigt. Erste Untersuchungen zei

gen, daß die Rangkorrelation der Scorewerte relativ unemp

findlich gegenüber Änderungen der Gewichte ist; dies 

schließt nicht aus, daß einzelne Unternehmen sich im Rang

platz stärker verändern. 
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Zu erwähnen ist noch, daß das gewählte Verfahren der Stan

dardisierung auf Basis der Standardabweichung den Vorgehens

weisen Lachnits51' und der Zeitschrift Capital52' überlegen 

ist. 

3.2.6. Darstellung der Ergebnisse und Interpretation 

Die erhaltenen RSW-Scorewerte kann man natürlich in einer 

Rangtabelle wiedergeben. Entscheidend für die Interpretation 

ist jedoch nicht der Rangplatz, sondern die Höhe des Score-

wertes. Aus Abbildung 2 ergibt sich am Beispiel der Auswer

tungen 1988, daß (natürlich) die mittleren Scorewerte (sol

che um Null) am häufigsten vorkommen. Der RSW-Scorewert be

schreibt nämlich die relative Gesamtposition eines Unter

nehmens im Vergleich zum Durchschnitt aller Unternehmen. Es 

handelt sich also um eine relative, nicht um eine absolute 

Bewertung. 

Vergleicht man die RSW-Scorewerte verschiedener Jahre mit

einander, so dürfen die Ränge oder auch Scorewerte nicht 

einfach subtrahiert werden; vielmehr ist die Veränderung der 

relativen Position zu berechnen. 

Die Verdichtung der RSW-Scorewerte zu Klassen in Abbildung 2 

zeigt auch, wie man von dem Ranking zu einem Rating kommen 

kann. Eine gewisse Willkür bei der Klassenbildung ist nicht 

zu vermeiden. 

Was die grafische Veranschaulichung von Kennzahlenausprägun

gen angeht, so ist es richtig, standardisierte Werte neben

einanderzustellen. Die Darstellung durch sogenannte Radar-
53) 

Charts ' ist aber problematisch, weil dabei entstehende 

51) Vgl. Lachnit (1979). 
52) Vgl. das Syst em Capitaly se der Zeitschrift Capital 9/1988 un d - geändert - ab 10/1988, aber inrner 

noch unbefriedigend. 
53) Vgl. Albach (1988). Solche Cha rts werden auch vom D SGV ve rwendet. 
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Flächeninhalte die Ausprägungen der verschiedenen Kennzahlen 

nur verzerrt widerspiegeln. 
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Abbildung 2: Verteilung der RSW-Scorewerte 

3.3. RSW-Verfahren und Börsenkurse 

Um das RSW-Verfahren zu rechtfertigen und zu verdeutlichen, 

ist es interessant, die Scorewerte den entsprechenden Ak

tienkursen gegenüberzustellen; denn ein wesentliches Anlie

gen ist es ja, Anlageentscheidungen durch Verwendung von 

fundamentalen Daten wirksam unterstützen zu können. Eine 

solche Gegenüberstellung ist am Beispiel der Elektroindu

strie in Abbildung 3 vorgenommen worden. Nach Beseitigung 

von Ausreißern ergibt sich eine statistisch hoch gesicherte 

Korrelation zwischen Scorewert und Kurs. Dies gilt auch für 

andere Branchen und für alle Unternehmen zusammen. Damit ist 

das RSW-Verfahren durchaus für die grobe Einschätzung der 

Angemessenheit von Aktienkursen geeignet. 
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Abbildung 3: RSW-Kurstest; 
Beziehungen zwischen RSW-Score und Börsenkurs 
am Beispiel der Elektrowerte 

4. Empirischer Vergleich verschiedener Rating-Systeme 

Da es in der Bundesrepublik auch andere als Rating- bzw. 

Ranking-Systeme anzusehende Verfahren in der Bundesrepublik 

gibt, nämlich das Rating der degab und den Index der Welt am 

Sonntag, ist es interessant festzustellen, inwieweit diese 

Ratings im Vergleich mit dem RSW-Verfahren zu gleichen oder 

ähnlichen Ergebnissen führen. 



- 21 -

4.1. Korrelation von Ratinqerqebnissen 

In Tabelle 2 wird zunächst gezeigt, daß die drei Teilurtei

le54 ̂  des degab-Rating für einen gegebenen Zeitpunkt eine 

durchaus unterschiedliche Häufigkeitsverteilung aufweisen. 

Insbesondere ist festzustellen, daß die Bilanzqualität von 

der degab grundsätzlich besser eingeschätzt wird als die 

vergangene oder zukünftige Gewinnentwicklung. Weiter erkennt 

man, wie sich die Bewertungen - es handelt sich um Notenge

bungen - im Zeitablauf von 1987 auf 1988 verändert haben. 

Tabelle 2: Verteilungen der degab-Ratings (in Prozent) 

Bewertung 
Durch

Rating 1 2 3 4 5 
schnitt 

degab88V 9.9 17.6 27.5 23.7 21.4 3.29 

degab88Q 22.9 29.8 31.3 13.0 3.1 2.44 

degab88Z 0.0 22.1 65.6 11.5 0.8 2.91 

degab87V 9.7 15.7 29.1 24.6 20.9 3.31 

degab87Q 15.7 24.8 41.8 11.9 2.2 2 . 49 

degab87Z 2.2 29.9 56.7 10.4 0.7 2.77 

Quelle: Eigene Berechnungen 

Der Tabelle 3 entnimmt man nun, wie die Ratingergebnisse der 

drei betrachteten Verfahren miteinander korrelieren. Dabei 

steht RSW88 für die im manager magazin veröffentlichten Er

gebnisse des RSW-Verfahrens.55^ WamS88 bezieht sich auf die 

in der Welt am Sonntag publizierten Werte des WamS-Index.56^ 

Es ist festzustellen, daß die Korrelation angesichts der 

54) deg ab88V bezieht sich auf vergangene Gewin nentwicklung, degab88Q au f Bilanzqualität und deg ab88Z 
auf zukünftige Gewinnentwicklung. 

55) Vgl. manager mag azin 11/1988. 
56) Vgl. Welt am Sonntag vom 6. November 1988. 
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großen Objektanzahl in allen Fällen als hoch zu bezeichnen 

ist; allerdings ist dabei zu berücksichtigen, daß die Zahl 

der verglichenen Unternehmen unterschiedlich ist, so daß die 

Korrelationskoeffizienten allein nicht aussagefähig sind. 

Deshalb werden in Tabelle 3 auch t-Werte angegeben. 

Tabelle 3: Korrelation der Ergebnisse von Ratingsystemen 

degab88V degab88Q degab88Z Wams88 

RSW88 r 

t 

NOB 

0.560 

7.675 

131 

0.251 

2.941 

131 

0.385 

4.734 

131 

0.684 

15.840 

288 

degab88V r 

t 

NOB 

0.332 

3.992 

131 

0.350 

4.243 

131 

0.586 

7.415 

107 

degab88Q r 

t 

NOB 

0.241 

2.819 

131 

0.371 

4.092 

107 

degab88Z r 

t 

NOB 

0.442 

5.046 

107 

Quelle: Eigene Berechnungen 

4.2. Ratings und Aktienkurse 

Trotz der hohen Korrelation der Ratingergebnisse untereinan

der kann zusätzlich die Frage gestellt werden, wie stark für 

ein Ratingverfahren die Ergebniswerte mit dem Aktienkurs 

korrelieren. Dabei wurden Aktienkursdaten von Anfang Novem

ber 1988 verwendet. Tabelle 4 zeigt nun, daß hier unter Sig

nifikanzgesichtspunkten zufriedenstellende Ergebnisse vor

liegen. Die absolute Höhe des Korrelationskoeffizienten ist 

dabei von geringer Bedeutung. Nur die Beurteilung der 
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Bilanzqualität durch die degab ist im Hinblick auf die Kor

relation mit den Aktienkursen weniger befriedigend. Die 

Frage der Veränderung der Korrelation im Zeitablauf bleibt 

einer weiteren Untersuchung vorbehalten. 

Tabelle 4: Ratings und Aktienkurse 

Aktienkurse 

Rating-System Kurse 8/88 Kurse 10/88 

RSW88 r 0.217 0.214 

t 4.966 4.887 

NOB 500 500 

degab88V r 0.368 0.345 

t 4.501 4.172 

NOB 131 131 

degab88Q r 0.215 0.202 

t 2.501 2.349 

NOB 131 131 

degab88Z r 0.387 0.381 

t 4.769 4.685 

NOB 131 131 

Wams88 r 0.208 0.214 

t 3.597 3.699 

NOB 288 288 

Quelle: Eigene Berechnungen 

Bei einem Vergleich der t-Werte kann man erkennen, daß das 

RSW-Verfahren, das ja 500 Unternehmen verarbeitet, die höch

sten t-Werte erreicht. 
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5. Schluß 

Die Ausführungen haben wohl gezeigt, daß Ratingverfahren für 

Börsenunternehmen recht unterschiedliche methodische Ansätze 

und Informationsinhalte aufweisen. Es gibt nicht das eine, 

richtige Ratingverfahren. Im Wettbewerb der Informationssy

steme (Ratingsysteme) werden sich nicht alle durchsetzen 

können. Der Markt entscheidet, welches Produkt für welchen 

Zweck am bestem geeignet ist: Der "frühe Tod von EuroRa-

tings"57' beweist, daß auch hier eine harte Auslese erfolgt. 

Es steht fest, daß die deutsche Börse von zusätzlicher In

formation durch Ratings profitieren kann. Jedoch sollten 

neue Ratingsysteme ihre Struktur möglichst so offenlegen, 

wie dies hier am Beispiel des RSW-Verfahrens geschehen ist. 

Es bleibt aber abzuwägen zwischen der Nachprüfbarkeit und 

Objektivierbarkeit von Ratingverfahren auf Basis von exter

nen Informationen einerseits und der mangelnden überprüf

barkeit von solchen Ratingverfahren, die dafür aber öffent

lich nicht zugängliche Informationen verwerten, anderer

seits. Beide haben ihren Platz im Informationsangebot für 

Anteilseigner. 

57) Engelen (1989). Vgl. auch Dickins (1989). 
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