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Unternehmensfinanzierung in der 
Betriebswirtschaftslehre 
BERND RUDOLPH 

Daß die Unternehmensfinanzierung ein 
zentrales Thema der Betriebswirt
schaftslehre sein muß — Sache wie Fach 
verlangen es seit langem. Der Fortschritt 
des wissenschaftlichen Denkens ist da
bei vor allem in den letzten Jahren 
schneller gewesen, als die „studierenden 
Kaufleute" der älteren Prüfungsjahrgän
ge meistens vermuten. 

Die Redaktion hat deshalb Professor Ru
dolph vom Frankfurter Lehrstuhl für Kre
ditwirtschaft und Finanzierung an der Jo
hann Wolfgang Goethe-Universität ge
beten, den Stand der Diskussion zur Fi
nanzierungstheorie als Anwendungsge
biet der Entscheidungstheorie für die Le
ser des „Langfristigen Kredits'1 zusam
menzufassen. (Das Ergebnis scheint uns 
sehr gut gelungen!) 

1. Erfahrung und Modell 
M i t d e m Rückg r i f f a u f Er fa h rungs w e r t e 
lassen s ich ü b l i c h e r w e i s e nur Rou t ine 
p r o b l e m e lösen und g e r a d e b e t r i e b s w i r t 
scha f t l i che P r o b l e m e des f i n a n z w i r t 
scha f t l i chen Bere ichs v o n U n t e r n e h m e n 
s ind t y p i s c h e r w e i s e k e i n e R o u t i n e p r o b l e 
m e . D a h e r so l l d i e Be t r i ebsw i r t scha f t s 
l eh re D e n k r a s t e r zu r Er fassung d e r b e 
t r i e b l i c h e n Rea l i tä t und d e r d a s Un te r 
n e h m e n u m g e b e n d e n U m w e l t e n t w i k -
k e l n , a u f d e r e n Basis f i n a n z w i r t s c h a f t l i 
che P lanung a u f b a u e n k a n n . 

D i e F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e beschä f t i g t 
s ich mi t e ine r s p e z i e l l e n A u s r i c h t u n g s o l 
cher D e n k r a s t e r , n ä m l i c h s o l c h e n , d i e d i e 
F r a g e b e h a n d e l n , w i e En tsche idungen 
ü b e r H a n d l u n g s a l t e r n a t i v e n g e t r o f f e n 
w e r d e n s o l l e n , w e n n d i e H a n d l u n g e n in 
un te r sch ied l i chen z u k ü n f t i g e n Z e i t p u n k 
ten zu f i n a n z i e l l e n K o n s e q u e n z e n f ü h r e n . 
Die betriebswirtschaftliche Finanzie-
rungstheorie ist in diesem Sinne daher ein 
Anwendungsgebiet der Entscheidungs
theorie. D ie B e s o n d e r h e i t d ieses l e b e n d i 

g e n u n d in d e n le tz ten J a h r e n sich rasch 
w a n d e l n d e n T e i l g e b i e t s d e r Be t r i ebs 
w i r t s c h a f t s l e h r e b e s t e h t d a r i n , d a ß d i e 
K o n s e q u e n z e n d e r H a n d l u n g s a l t e r n a t i 
ven f i n a n z i e l l e r A r t s i n d ( Z a h l u n g s b e z o -
genhe i t ) u n d m e h r e r e z u k ü n f t i g e Z e i t p e 
r i o d e n b e t r e f f e n ( Z e i t r a u m b e z o g e n h e i t ) . 

D a z u k ü n f t i g e E rgebn isse in d e r Rege l 
n icht mi t S i che rhe i t b e k a n n t s i n d , w i r d 
m a n d i e F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e a ls T e i l g e -
b i e t d e r E n t s c h e i d u n g s t h e o r i e be i uns i 
che ren E r w a r t u n g e n a u f f a s s e n müssen . 
U n s i c h e r e E r w a r t u n g e n bes tehen i nsbe 
s o n d e r e g e g e n ü b e r d e n z u k ü n f t i g e n 
M a r k t p r e i s e n v o n F i nanz ie rungs t i t e l n 
(Z insen , D e v i s e n k u r s e , A k t i e n k u r s e ) und 
g e g e n ü b e r d e m V e r h a l t e n d e r M a r k t 
p a r t n e r im F i n a n z b e r e i c h . So w ä r e b e i 
sp i e l swe i se d i e O p t i o n s p r e i s t h e o r i e o h 
ne uns i che re M a r k t p r e i s e f ü r F inanz t i te l 
o b s o l e t u n d d i e T h e o r i e d e s K r e d i t s p i e l 
r a u m s o h n e uns i che re E r w a r t u n g e n ü b e r 
das z u k ü n f t i g e V e r h a l t e n des K r e d i t n e h 
mers leer . 

Zwei Seiten derselben Sache 

D i e F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e a ls „ T h e o r y o f 
F i n a n c e " w i r d in d e r b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i 
chen L i te ra tu r in d i e Inves t i t i ons theo r ie 
und in d i e F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e im e n g e 
ren S inne ze r l eg t . F rag t m a n a b e r n a c h 
d e n En t sche idungen ü b e r H a n d l u n g s a l 
t e r n a t i v e n mi t f i n a n z i e l l e n K o n s e q u e n z e n 
in u n t e r s c h i e d l i c h e n Z e i t p u n k t e n , so w i r d 
a u f e i n e g e m e i n s a m e P r o b l e m s t r u k t u r 
a u f m e r k s a m g e m a c h t , f ü r d i e d i e U n t e r 
s c h e i d u n g in Inves t i t ions- und F i n a n z i e 
r u n g s t h e o r i e u n e r g i e b i g w i r d . Eine a u f 
d e r s o g . K a p i t a l m a r k t t h e o r i e o d e r d e m 
C a p i t a l Asse t P r i c ing M o d e l ( C A P M ) au f 
b a u e n d e F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e m a c h t 
b e i s p i e l s w e i s e d i e e n g e n V e r z a h n u n g e n 
z w i s c h e n d e n F i n a n z i e r u n g s e n t s c h e i d u n 
g e n d e r U n t e r n e h m e n u n d d e n A n l a g e 
e n t s c h e i d u n g e n d e r I n h a b e r und F i n a n 
z iers d i e s e r G e s e l l s c h a f t e n d e u t l i c h , d i e 

d i e v o n d e n U n t e r n e h m e n emi t t ie r ten F i 
nanz t i te l in i h ren Be te i l i gungs - o d e r For 
d e r u n g s p o r t e f e u i l l e s ha l t en : F inanzan la -
g e e n t s c h e i d u n g e n und F inanz ie rungs 
e n t s c h e i d u n g e n s ind z w e i Sei ten d e r s e l 
b e n Sache . 

2. Finanztitel 
mit Wahlrechten und 
Optionspreistheorie 
In d e n le tz ten J a h r e n hat sich d i e F inan 
z i e r u n g s t h e o r i e s c h w e r p u n k t m ä ß i g um 
d i e A n a l y s e und B e w e r t u n g v o n F inanz t i 
t e l n b e m ü h t , d e n e n bes t immte W a h l r e c h 
te i n n e w o h n e n . D i e Z a h l u n g s c h a r a k t e r i -
st ik d i ese r F inanz t i te l ist n icht d e t e r m i n i 
st isch o d e r nur v o n d e r U n t e r n e h m e n s 
e n t w i c k l u n g des Emi t tenten a b h ä n g i g 
(w ie be i D i v i d e n d e n w e r t e n ) , s o n d e r n 
a u c h v o n d e n i n d i v i d u e l l e n En tsche idun
g e n d e r I n h a b e r d e r W a h l r e c h t e . A ls Be i -
s p i e l e f ü r s o l c h e F inanz t i te l k a n n m a n au i 
W a n d e l o b l i g a t i o n e n , O p t i o n s a n l e i h e n , 
O p t i o n s s c h e i n e , D a r l e h e n m i t S c h u l d -
ner - o d e r G l ä u b i g e r k ü n d i g u n g s r e c h t e n 
o d e r d a s R e c h t a u f A u s w a h l e i n e r b e 
s t immten W ä h r u n g be i d e r Z i n s - u n d / 
o d e r T i l g u n g s z a h l u n g h i n w e i s e n . A b e r 
a u c h d i e neuen d e r i v a t i v e n P r o d u k t e d e r 
D e u t s c h e n T e r m i n b ö r s e w i e O p t i o n e n 
u n d Futures a u f A k t i e n o d e r F inanz 
m a r k t i n d i z e s ( D A X - F u t u r e , D A X - O p t i o n , 
Bund-Fu tu re ) f a l l e n in d iese K a t e g o r i e . 

Hypothesen des 
Optionspreismodells 

D i e O p t i o n s p r e i s t h e o r i e beschä f t i g t s ich 
m i t d e r A b l e i t u n g v o n H y p o t h e s e n zur 
B e s t i m m u n g des W e r t e s so l che r O p 
t i o n e n . 

• G r u n d l e g e n d f ü r d i e n e u e r e O p t i o n s 
p r e i s t h e o r i e ist d a s O p t i o n s b e w e r t u n g s -
m o d e l l v o n Fisher B lack und M y r o n Schor 
les (1973) . 
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• E s g e l a n g , i h n e n d e n W e r t e i n e r O p -
f ion a l l e i n aus M a r k t d a t e n , d . h. u n a b 
h ä n g i g v o n m ö g l i c h e n u n b e o b a c h t b a r e n 
A n l e g e r p r ä f e r e n z e n , a b z u l e i t e n . 

Das O p t i o n s p r e i s m o d e l l le i tet se ine H y -
Dothesen aus d e r M ö g l i c h k e i t d e r B i l 
dung e ines H e d g e - P o r t e f e u i l l e s her , d a s 
•us d r e i F inanzt i te ln besteht : e i n e m rìsi -
<o losen Pap ie r mit g e g e b e n e m Z inssa tz , 
dem z u g r u n d e l i e g e n d e n r i skan ten W e r t 
p a p i e r u n d d e r a u f d ieses W e r t p a p i e r 
ausges te l l ten O p t i o n m i t z u n ä c h s t n o c h 
u n b e k a n n t e m W e r t . Ein p e r f e k t g e h e d g -
tes P o r t e f e u i l l e z e i c h n e t s i c h d a d u r c h 
aus , d a ß d ie Re la t ion d e r A n t e i l e d e r 
e i nze lnen Ti te l z u e i n a n d e r so g e w ä h l t ist, 
d a ß d i e H ö h e des P o r t e f e u i l l e e n d v e r m ö 
gens v o n d e r z u k ü n f t i g e n U m w e l t e n t 
w i c k l u n g u n a b h ä n g i g ist. 

• D a d a s H e d g e - P o r t e f e u i l l e d a n n e ine 
s i che re A n l a g e b i l de t , muß es s ich (bei 

v o l l k o m m e n e m K a p i t a l m a r k t ) z u m r i s i 
k o f r e i e n M a r k t z i n s s a t z v e r z i n s e n . 

# D e n W e r t des Por te feu i l l es k a n n m a n 
d a h e r a l s mi t d e m M a r k t z i n s s a t z d i s k o n 
t i e r ten B a r w e r t des P o r t e f e u i l l e e n d v e r 
m ö g e n s b e r e c h n e n . 

3. Finanzierung, 
Unsicherheit und 
Kapitalmarktgleichgewicht 

D a im O p t i o n s b e w e r t u n g s a n s a t z nur das 
V e r h ä l t n i s d e r t h e o r e t i s c h e n Preise d e r 
A n l a g e p a p i e r e u n t e r e i n a n d e r un tersucht 
w i r d u n d k e i n e A u s s a g e ü b e r d e n G l e i c h 
g e w i c h t s k u r s des z u g r u n d e l i e g e n d e n 
W e r t p a p i e r s g e m a c h t w i r d , ist d a s O p 
t i o n s p r e i s m o d e l l e in p a r t i e l l e s G l e i c h g e 
w i c h t s m o d e l l . 

F o l g t m a n e ine r g ä n g i g e n E in te i lung b e 
t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e r R is iken , so k a n n 
m a n z w i s c h e n t e c h n o l o g i s c h e r und Ve r 
ha l t ensuns i che rhe i t un te r sche iden . D i e 
e t a b l i e r t e F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e be i U n s i 
c h e r h e i t beschä f t i g t s ich fas t aussch l i eß 
l i ch m i t d e m Fal l d e r t e c h n o l o g i s c h e n U n 
s i che rhe i t . D e r U n t e r s c h i e d z w i s c h e n 
d i e s e r e t a b l i e r t e n T h e o r i e und d e r A n 
n a h m e s ichere r E r w a r t u n g e n besteht 
d a r i n , d a ß das Ergebn is e ine r im Ze i t 
p u n k t N u l l g e t ä t i g t e n F inanzen tsche i 
d u n g n icht feststeht , w e i l in d e n F o l g e p e 
r i o d e n m e h r e r e un te rsch ied l i che U m 
w e l t z u s t ä n d e e in t re ten k ö n n e n . 

U n s i c h e r h e i t w i r d a l so in e ine r sehr e i n 
f a c h e n und i dea l i s i e r t en F o r m m o d e l 
l i e r t : Es besteht ke i ne Uns i che rhe i t übe r 
d i e i m E n t s c h e i d u n g s z e i t p u n k t v e r f ü g b a -
ren F inanzmi t t e l o d e r d i e Preise d iese r 
F i n a n z m i t t e l ; d i e Uns i che rhe i t übe r d i e 
z u k ü n f t i g e rz ie l ten Ergebn isse b e 
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s c h r ä n k t s ich a u f d i e U n k e n n t n i s des Ein
t re tens e ine r d e r e x o g e n g e g e b e n e n U m 
w e l t z u s t ä n d e ; Ve rha l t ensuns i che rhe i t , 
d a s he iß t Uns i che rhe i t ü b e r d i e Entschei 
d u n g e n a n d e r e r a m W i r t s c h a f t s p r o z e ß 
be te i l i g t e r Pe rsonen , w i r d erst in d e r 
A g e n c y - T h e o r i e m o d e l l i e r t . 

Ansätze der Neoklassik 
D i e e t a b l i e r t e „ n e o k l a s s i s c h e F inanz ie 
r u n g s t h e o r i e " stützt s ich im w e s e n t l i c h e n 
a u f d r e i M o d e l l a n s ä t z e , d i e d e n s t r e n g e n 
F o r m u l i e r u n g e n f i n a n z i e r u n g s t h e o r e t i 
scher A u s s a g e n z u g r u n d e g e l e g t w e r d e n 
und a ls G l e i c h g e w i c h t s m o d e l l e k o n z i 
p ie r t s i n d . D a s erste M o d e l l ist d a s d e r 
ä q u i v a l e n t e n R is i kok lasse d a s v o n M o d i 
g l i a n i und M i l l e r bere i t s Ende d e r f ü n f z i 
g e r J a h r e e n t w i c k e l t w u r d e und f ü r d a s 
b e i d e Fo rsche r (unter a n d e r e m ) d e n N o 

b e l p r e i s e r h a l t e n h a b e n . D ieses M o d e l l 
geh t v o n d e r A n n a h m e aus , d a ß f ü r a l l e 
U n t e r n e h m e n , d e r e n E r g e b n i s v e r t e i l u n 
g e n l i n e a r m i t e i n a n d e r v e r b u n d e n s i n d , 
d e r s e l b e K a p i t a l k o s t e n s a t z g i l t . 

D a s z w e i t e M o d e l l ist d a s v o n A r r o w und 
D e b r e u ( e b e n f a l l s z w e i N o b e l p r e i s t r ä 
ger ) f o r m u l i e r t e C o n t i n g e n t - C l a i m - M o -
d e l l , d a s f ü r d i e f i n a n z i e l l e n A n s p r ü c h e in 
j e d e m m ö g l i c h e n U m w e l t z u s t a n d e inen 
Preis v o r g i b t , m i t d e s s e n H i l f e d a n n a l l e 
z u k ü n f t i g e n Z a h l u n g s s t r ö m e o h n e Pro
b l e m e b e w e r t e t w e r d e n k ö n n e n . 

Sch l i eß l i ch g i l t das v o n S h a r p e a u f d e r 
Basis d e r A r b e i t e n v o n M a r k o w i t z ent
w i c k e l t e K a p i t a l m a r k t m o d e l l in d e r F o r m 
des C a p i t a l - A s s e t - P r i c i n g - M o d e l 
( C A P M ) i m m e r noch a l s e i n g ä n g i g e r 
G r u n d s a t z zur M o d e l l i e r u n g f i n a n z i e -

Kredite an Unternehmen und Selbständige 
nach Bankengruppen 

Juni 1981 Anteil in % Juni 1991 Anteil in % 

Alle Banken 747,0 100,0 1498,6 100,0 

Kreditbanken 186,8 25,0 580,4 38,7 

Großbanken 74,2 9,9 197,6 13,2 

Regionalbanken und 
sonstige Kreditbanken 

87,3 11,7 345,5 23,1 

Zweigstellen 
ausländischer Banken 

10,5 1,4 12,0 0,8 

Privatbankiers 14,8 1,9 25,3 1,7 

Girozentralen 105,5 14,1 149,7 10,0 

Sparkassen 173,7 23,3 303,5 20,3 

Sparkassenorganisationen 279,2 37,4 453,2 30,2 

Genossenschaftliche 
Zentralbanken 

15,5 2,1 31,4 2,1 

Kreditgenossenschaften 100,9 13,5 178,1 11,9 

Genossenschaftsorganisationen 116,4 15,6 209,5 14,0 

Realkreditinstitute 112,0 15,0 171,7 11,5 

Private Hypothekenbanken 66,6 8,9 121,1 8,1 

öffentlich - rechtliche 
Grundkreditanstalten 

45,4 6,1 50,6 3,4 

Kreditinstitute mit 
Sonderaufgaben 

27,0 3,6 56,9 3,8 

Nachrichtlich: Kreditinstitute 
im Mehrheitsbesitz 
ausländischer Banken 

28,9 1,9 

r ungs theo re t i s che r A u s s a g e n . Das 
C A P M besch re ib t d i e G l e i c h g e w i c h t s 
rend i t en r i skan te r F inanzt i te l in A b h ä n -
g i g k e i t v o n e i n e m a l l g e m e i n e n M a r k t 
p re is des Ris ikos und d e m in spez ie l l e r 
W e i s e g e m e s s e n e n Ris iko des F inanz t i 
tels ( dem sys temat ischen R is i ko ; o d e r Be
ta -R is i ko ) und ist somi t in d e r Lage , so 
w o h l E r k l ä r u n g e n a l s a u c h b e d i n g t e Pro
g n o s e n f ü r d i e E n t w i c k l u n g v o n F inanz t i 
t e l p re i sen zu g e b e n . F a i r e r w e i s e ist im 
H i n b l i c k a u f d i e K o n s t r u k t e u r e d ieses 
M o d e l l s , n ä m l i c h M a r k o w i t z u n d S h a r p e , 
d a r a u f h i n z u w e i s e n , d a ß a u c h d iese 
W i r t s cha f t sw i ssenscha f t l e r d e n N o b e l -
p r e i s e r h a l t e n h a b e n , d i e s m a l a b e r sehr 
exp l i z i t w e g e n ih re r Le is tung um d i e Ent
w i c k l u n g d e r Po r t f o l i o -Se lec t i on ( M a r k o 
wi tz ) und des C a p i t a l - A s s e t - P r i c i n g - M o 
de l (Sharpe ) . 

Dieselben Theoreme ableitbar 

A l l e d r e i A n s ä t z e b ie ten im H i n b l i c k a u f 
d i e m a t h e m a t i s c h e E leganz d e r A b l e i t u n 
g e n , im H i n b l i c k a u f d i e D i f f e r e n z i e r u n g 
d e r A u s s a g e n b e z i e h u n g s w e i s e im H i n 
b l i c k a u f d i e w e i t e r g e h e n d e H y p o t h e s e n 
b i l d u n g V o r - und N a c h t e i l e . U n a b h ä n g i g 
d a v o n lassen sich unter g e e i g n e t e n Be
d i n g u n g e n aus a l l e n d re i M o d e l l i e r u n g s 
z w e i g e n d i e s e l b e n G r u n d t h e o r e m e f ü r 
d i e I nves t i t i onsp lanung und U n t e r n e h 
m e n s f i n a n z i e r u n g a b l e i t e n . 

4. Das Kapitalmarktmodell 
D a s K a p i t a l m a r k t m o d e l l le i tet aus A n 
n a h m e n ü b e r d i e E r w a r t u n g e n und das 
V e r h a l t e n d e r A n l e g e r be i d e r Z u s a m 
mens te l l ung ih re r W e r t p a p i e r p o r t e 
feu i l l es A u s s a g e n ü b e r d i e m a r k t r ä u 
m e n d e n W e r t p a p i e r k u r s e a b . Es w i r d u n 
ters te l l t , d a ß a l l e A n l e g e r a m K a p i t a l 
m a r k t e in d e n E m p f e h l u n g e n d e r Por t fo 
l io Se lec t ion en t sp r chendes W e r t p a p i e r 
p o r t e f e u i l l e z u s a m m e n s t e l l e n . Un te r d e r 
zusä tz l i chen A n n a h m e , d a ß d e r K a p i t a l 
m a r k t im G l e i c h g e w i c h t ist u n d a l l e A n l e 
g e r g l e i c h e E r w a r t u n g e n h a b e n , p o s t u 
l ier t d a s K a p i t a l m a r k t m o d e l l , d a ß s ich im 
K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t d i e R is iko 
p r ä m i e n d e r W e r t p a p i e r e w i e d i e syste
ma t i schen R is iken , d a s s ind d i e n icht w e i 
te r d i v e r s i f i z i e r b a r e n Ris iken d e r W e r t 
p a p i e r e , v e r h a l t e n . 
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Bezüg l i ch d e r S teuerung d e r Invest i t ions
p o l i t i k v o n U n t e r n e h m e n besteht d a s Er
g e b n i s k a p i t a l m a r k t t h e o r e t i s c h e r Ü b e r 
l e g u n g e n in d e r A b l e i t u n g p r o j e k t s p e z i f i 
scher K a p i t a l k o s t e n a n s ä t z e , d i e u n a b 
h ä n g i g d a v o n a n z u w e n d e n s i n d , w e l c h e s 
U n t e r n e h m e n d a s Inves t i t i onspro jek t 
d u r c h f ü h r t . Jede D i v e r s i f i k a t i o n f i n a n z 
w i r t s c h a f t l i c h e r A r t au f d e r U n t e r n e h 
mensse i te k a n n be i v o l l k o m m e n e m K a p i -
t a l m a r k t d u r c h e ine e n t s p r e c h e n d e D i 
v e r s i f i k a t i o n in d e n A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s 
r ü c k g ä n g i g g e m a c h t o d e r w i e d e r h e r g e 
stel l t w e r d e n . D a r a u s f o l g t , d a ß d e r D i 
v e r s i f i k a t i o n s a s p e k t a u f d e r U n t e r n e h 
mensse i te k e i n e n Vo r te i l b r i n g e n k a n n : 

• J e d e D i v e r s i f i k a t i o n im le i s tungsw i r t 
s c h a f t l i c h e n Bere ich de r U n t e r n e h m e n 
läß t s ich d u r c h e ine e n t s p r e c h e n d e D i 
v e r s i f i k a t i o n in d e n A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s 
subs t i t u i e ren . 

• D a s setzt na tü r l i ch v o r a u s , d a ß es sich 
u m Inves t i t i onsp ro jek te h a n d e l t , f ü r d i e 
es a n d e n F inanz t i t e lmä rk ten r i s i k o ä q u i 
v a l e n t e A n l a g e n g ib t . 

D a s d ü r f t e be i v ie len Fo rschungs - und 
En tw i ck l ungs inves t i t i onen s o w i e be i In
ves t i t i onen in Persona l o d e r W e r b u n g s i 
c h e r l i c h nichtder Fal l se in . In d i e s e m Fal l 
b i e t e t d a s K a p i t a l m a r k t m o d e l l k a u m H i l 
f e s t e l l u n g f ü r d i e B e w ä l t i g u n g inves t i -
t i o n s p l a n e r i s c h e r P r o b l e m e . Für w i r k l i 
che I n n o v a t i o n e n b i e t e t a b e r d a s C A P M 
e ine w i c h t i g e H y p o t h e s e ü b e r d i e M i n -
d e s t v e r z i n s u n g . Ist d e r R i s i kenzusam
m e n h a n g m i t d e m G e s a m t m a r k t g l e i c h 
N u l l (was m a n sich be i e ine r w i r k l i c h e n 
I n n o v a t i o n d u r c h a u s vo rs te l l en k a n n ) , 
d a n n i s t d e r K a l k u l a t i o n s z i n s f u ß f ü r e i n 
i n n o v a t i v e s Inves t i t i onspro jek t t ro tz m ö g 
l i c h e r w e i s e hohen ( i s o l i e r t g e m e s s e n e n ) 
Inves t i t i ons r i s i kos nur in H ö h e des r i s i k o 
f r e i e n Z inssa tzes anzuse t zen . D a s C A P M 
ist a l s o seh r „ i n n o v a t i o n s f r e u n d l i c h " . 

5. Agency-Theorien der 
Unternehmensfinanzierung 
Ein w e i t e r e r heute s ta rk f a v o r i s i e r t e r T e i l 
b e r e i c h d e r F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e i s t d e r 
A g e n c y - t h e o r e t i s c h e A n s a t z , d e r d i e Prä
misse v o m U n t e r n e h m e n a ls h o m o g e n e r 
f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e r En tsche idungse in 
hei t a u f l ö s t und d ie F i n a z i e r u n g s t h e o r i e 

a ls W a h l h a n d l u n g s t h e o r i e v e r s c h i e d e 
ner b e t e i l i g t e r En t sche idungs t räge r m o 
de l l i e r t . D e r A n s a t z b a s i e r t a u f e ine r 
G r u n d s t r u k t u r , d i e d i e v e r t r a g l i c h e n und 
v e r h a l t e n s m ä ß i g e n B e z i e h u n g e n z w i 
schen d e n k a p i t a l n a c h f r a g e n d e n Un te r 
n e h m e n u n d d e n K a p i t a l a n b i e t e r n , d e n 
A k t i o n ä r e n und G l ä u b i g e r n , herauss te l l t . 

D i e K a p i t a l g e b e r (p r i nc ipa l s ) übe r l assen 
ih re e i g e n e n M i t t e l d e n M a n a g e r n und 
G e s c h ä f t s f ü h r e r n (agents) d e r U n t e r n e h 
m e n , d i e d iese e n t s p r e c h e n d d e r v o n ih 
nen v e r f o l g t e n Z i e l e im U n t e r n e h m e n i n 
ves t i e ren . D i e M a n a g e r v e r f ü g e n ü b e r 
g e w i s s e E n t s c h e i d u n g s s p i e l r ä u m e , d i e 
sie a u c h zur V e r f o l g u n g ih re r e i g e n e n 
Z i e l e ausnü tzen k ö n n e n . D i e Bez iehun 
g e n z w i s c h e n d e n K a p i t a l g e b e r n u n d d e n 
Rea l i nves to ren s ind d a h e r v i e l s c h i c h t i g : 
Es b e d a r f d i f f e r e n z i e r t e r M o t i v a t i o n s 
und K o n t r o l l m e c h a n i s m e n , d a m i t d i e 
A g e n t e n im Sinne d e r P r inz ipa ls h a n d e l n . 

Eine v i e l d i s k u t i e r t e G r u n d f r a g e lau te t , 
w i e d i e E igen tümer d i e M a n a g e r d a z u 
b r i n g e n k ö n n e n , m ö g l i c h s t a u s s c h l i e ß 
l ich im Interesse d e r E igen tümer zu h a n 
d e l n . 

— W e l c h e Le i s tungsan re i ze ( incent ives) 
s ind h ie rzu g e e i g n e t ? 
— W e l c h e M e c h a n i s m e n b e w i r k e n e ine 
e f f i z i en te K o n t r o l l e d e r M a n a g e r ? 
— W i e k ö n n e n d i e Kos ten fü r d i e K o o r d i 
n a t i o n i n n e r h a l b d e r U n t e r n e h m e n ( z w i 
schen Le i t ung , m i t t l e rem M a n a g e m e n t 
und d e n A r b e i t s a u s f ü h r e n d e n ) mög l i chs t 
g e r i n g g e h a l t e n w e r d e n ? 

Konflikte 

A g e n c y - P r o b l e m e w e r d e n a b e r a u f m e h 
re ren Ebenen d i sku t i e r t . N e b e n d e m Ei
g e n t ü m e r - M a n a g e r - K o n f l i k t s ind es d i e 
u n t e r s c h i e d l i c h e n Z i e l e d e r E igen tümer 
u n d G l ä u b i g e r v o n U n t e r n e h m e n , d i e 
d a r a u s resu l t i e ren , d a ß b e s o n d e r s r i s i 
k o r e i c h e Inves t i t ionen zu Re ich tumsver 
s c h i e b u n g e n zu Lasten d e r G l ä u b i g e r 
und zuguns ten d e r A k t i o n ä r e und u m g e 
keh r t b e s o n d e r s w e n i g r i skan te Invest i 
t i o n e n zu R e i c h t u m s v e r s c h i e b u n g e n v o n 
d e n A k t i o n ä r e n zu d e n G l ä u b i g e r n f ü h 
r e n . Im R a h m e n v o n E m i s s i o n s m o d e l l e n 
w i r d d i e u n t e r s c h i e d l i c h e In te ressen lage 
a l t e r und neue r E igen tümer d i sku t i e r t , e in 
P r o b l e m b e r e i c h , d e r i n s b e s o n d e r e be i 

V e n t u r e - F i n a n z i e r u n g e n z u m T r a g e n 
k o m m t . Sch l ieß l i ch w i r d a u c h d a s V e r 
h a l t e n d e r F i n a n z i n t e r m e d i ä r e be i d e r 
Emiss ion neuer F inanzt i te l m o d e l l i e r t , 
w e n n d e r F i n a n z i n t e r m e d i ä r a is A g e n t 
s o w o h l d e n Interessen des e m i t t i e r e n d e n 
U n t e r n e h m e n s a ls a u c h des a n l e g e n d e n 
P u b l i k u m s zu d i e n e n hat . 

Noch viele Ansätze 
D i e V i e l f a l t d e r m ö g l i c h e n un te rsch ied l i 
chen I n f o r m a t i o n s l a g e n und g e g e n s ä t z l i 
chen Z i e l e d e r a m U n t e r n e h m e n und se i 
ne r F i n a n z i e r u n g be te i l i g ten W i r t s cha f t s 
s u b j e k t e läßt noch e ine Fül le v o n Pro
b l e m s t e l l u n g e n und A n s ä t z e n in d i e s e m 
Be re i ch e r w a r t e n . So lassen sich b e i 
s p i e l s w e i s e „ B u y o u t s " a l s T r a n s a k t i o n e n 
zu r M i n i m i e r u n g v o n A g e n c y - K o s t e n 
(d . h. z. B. d e r M a n a g e r d i s z i p l i n i e r u n g ) 
i n t e r p r e t i e r e n o d e r P r o j e k t f i n a n z i e r u n 
g e n a l s T r a n s a k t i o n e n zur s imu l tanen Lö
sung v o n R is i kove r te i l ungs - und A n r e i z 
p r o b l e m e n . D i e T h e s e , d a ß d ie d e n M a 
n a g e r z i e l e n e n t s p r e c h e n d e u n r e n t a b l e 
V e r w e n d u n g des „ Free Cash F l o w " e ine 
e r h e b l i c h e C h a n c e fü r U n t e r n e h m e n s 
w e r t s t e i g e r u n g e n imp l i z i e r t und e in ho 
her Free Cash F l o w d a h e r a l s w i c h t i g e s 
M o t i v f ü r „ G o i n g P r i v a t e " - T r a n s a k t i o -
nen be t rach te t w e r d e n k a n n , i s t a u c h e m 
p i r i s ch bes tä t ig t . 

D a b e i d a r f a l l e r d i n g s n icht übe rsehen 
w e r d e n , d a ß je nach d e m , w e l c h e K o n 
f l i k t l a g e b e s o n d e r s he rausges te l l t w i r d , 
u n t e r s c h i e d l i c h e Lösungen a n g e b o t e n 
w e r d e n . D a ß A g e n c y - P r o b l e m e in d e r 
Rege l n icht übe r Preise ge lös t w e r d e n , 
l i e g t a u c h d a r a n , d a ß f ü r d i e F i nanzw i r t 
scha f t z a h l r e i c h e ins t i tu t ione l le A r r a n g e 
ments gese tz l i che r und v e r t r a g l i c h e r A r t 
t yp i sch s ind (Ak t i engese tz , B i l anz ie 
r u n g s r e g e l n , K red i t s i che rhe i t en ) , d i e d i e 
m o d e l l i e r t e n In te ressend i ve rgenzen b e 
g r e n z e n und d a m i t A g e n c y - K o s t e n ver 
m e i d e n he l fen k ö n n e n . A b e r a u c h so lche 
A r r a n g e m e n t s w i e d a s A k t i e n - o d e r a u c h 
d a s K r e d i t w e s e n g e s e t z lassen sich mit 
H i l f e d e r A g e n c y - T h e o r i e und ih re Ef f i 
z i enz o d e r R e f o r m b e d ü r f t i g k e i t a b k l o p 
f e n . • 

Das neue Layout des „ Langfristigen 
Kredits " verdankt die Redaktion 
Manfred Jung. 


