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Unternehmensfinanzierung in der
Betriebswirtschaftslehre

BERND RUDOLPH

DaB die Unternehmensfinanzierung ein
zentrales Thema der Betriebswirt-
schaftslehre sein muB — Sache wie Fach
verlangen es seit langem. Der Fortschritt
des wissenschaftlichen Denkens ist da-
beivor alleminden letzten Jahren
schneller gewesen, als die ,,studierenden
Kaufleute” der dlteren Prifungsjahrgéin-
ge meistens vermuten.

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

1. Erfahrung und Modell

Mit dem Rickgriff auf Erfahrungswerte
lassen sich Gblicherweise nur Routine-
probleme |6sen und gerade betriebswirt-
schafiliche Probleme des finanzwirt-
schaftlichen Bereichs von Unternehmen
sind typischerweise keine Routineproble-
me. Daher soli die Betriebswirtschafts-
lehre Denkraster zur Erfassung der be-
trieblichen Realitat und der das Unter-
nehmen umgebenden Umwelt entwik-
keln, auf deren Basis finanzwirtschaftli-
che Planung aufbauen kann.

Die Finanzierungstheorie beschaftigt
sich mit einer speziellen Ausrichtung sol-
cher Denkraster, namlich solchen, die die
Frage behandeln, wie Entscheidungen
Uber Handlungsalternativen getroffen
werden sollen, wenn die Handlungen in
unterschiedlichen zukinftigen Zeitpunk-
ten zu finanziellen Konsequenzen fihren.
Die betriebswirtschaftliche Finanzie-
rungstheorie istin diesem Sinne daher ein
Anwendungsgebiet der Entscheidungs-
theorie. Die Besonderheit dieses lebendi-

genundinden letzten Jahren sich rasch
wandelnden Teilgebiets der Betriebs-
wirtschaftslehre besteht darin, daf3 die
Konsequenzen der Handlungsalternati-
ven finanzieller Artsind (Zahlungsbezo-
genheit) und mehrere zukinftige Zeitpe-

rioden betreffen (Zeitraumbezogenheit).

Da zukinftige Ergebnisse in der Regel
nicht mit Sicherheitbekanntsind, wird
man die Finanzierungstheorie als Teilge-
biet der Entscheidungstheorie bei unsi-
cheren Erwartungen auffassen mijssen.
Unsichere Erwartungen bestehen insbe-
sondere gegenlber den zukinftigen
Marktpreisen von Finanzierungstiteln
(Zinsen, Devisenkurse, Aktienkurse) und
gegeniber dem Verhalten der Markt-
partnerim Finanzbereich. So ware bei-
spielsweise die Optionspreistheorie oh-
ne unsichere Marktpreise fir Finanztitel
obsoletund die Theorie des Kreditspiel -
raums ohne unsichere Erwartungen Uber
das zukinftige Verhalten des Kreditneh-
mers leer.

Zwei Seiten derselben Sache

Die Finanzierungstheorie als , Theory of
Finance” wird in der betriebswirtschafili-
chen Literatur in die Investitionstheorie
undindie Finanzierungstheorie im enge-
ren Sinne zerlegt. Fragt man aber nach
den Entscheidungen Gber Handlungsal-
ternativen mit finanziellen Konsequenzen
in unterschiedlichen Zeitpunkten, so wird
auf eine gemeinsame Problemstruktur
aufmerksam gemacht, fir die die Unter-
scheidung in Investitions- und Finanzie-
rungstheorie unergiebig wird. Eine auf
der sog. Kapitalmarkttheorie oder dem
Capital Asset Pricing Model (CAPM) auf-
bauende Finanzierungstheorie macht
beispielsweise die engen Verzahnungen
zwischen den Finanzierungsentscheidun-
gender Unternehmen und den Anlage-
entscheidungen der Inhaber und Finan-
ziers dieser Gesellschaften deutlich, die

die von den Unternehmen emittierten Fi-
nanztitel in ihren Beteiligungs- oder For-
derungsportefeuilles halten: Finanzanla-
geentscheidungen und Finanzierungs-
entscheidungen sind zwei Seiten dersel-
ben Sache.

2. Finanztitel
mit Wahlrechten und
Optionspreistheorie

In den letzten Jahren hat sich die Finan-
zierungstheorie schwerpunktmdafigum
die Analyse und Bewertung von Finanzti-
teln bemuht, denen bestimmte Wahlrech-
te innewohnen. Die Zahlungscharakteri-
stik dieser Finanztitel ist nicht determini-
stisch oder nurvon der Unternehmens-
entwicklung des Emittenten abhéngig
(wie bei Dividendenwerten), sondern
auch vondenindividuellen Entscheidun-
gen der Inhaber der Wahlrechte. Als Bei-
spiele fir solche Finanztitel kann man aut
Wandelobligationen, Optionsanleihen,
Optionsscheine, Darlehen mit Schuld-
ner- oder Glaubigerkindigungsrechten
oder das Recht auf Auswahl einer be-
stimmten Wahrung bei der Zins- und/
oder Tilgungszahlung hinweisen. Aber
auch die neuen derivativen Produkte der
Deutschen Terminbdrse wie Optionen
und Futures auf Aktien oder Finanz-
marktindizes (DAX-Future, DAX-Option,
Bund-Future) fallen in diese Kategorie.

Hypothesen des
Optionspreismodells

Die Optionspreistheorie beschaftigt sich
mitder Ableitung von Hypothesen zur
Bestimmung des Wertes solcher Op-
tionen.

® Grundlegend fir die nevere Options-.
preistheorie ist das Optionsbewertungs-.
modell von Fisher Black und Myron Scho-
les (1973). :
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® Esgelang,ihnenden Werteiner Op-
ion allein aus Marktdaten, d. h. unab-
hangig von mdglichen unbeobachtbaren
Anlegerpraferenzen, abzuleiten.

Das Optionspreismodell leitet seine Hy-
pothesen aus der Moglichkeit der Bil-
dung eines Hedge-Portefeuilles her, das
aus drei Finanztiteln besteht: einem risi-
kolosen Papier mit gegebenem Zinssatz,
dem zugrundeliegenden riskanten Wert-
papier und der auf dieses Wertpapier
ausgestellten Option mit zundachst noch
unbekanntem Wert. Ein perfekt gehedg-
tes Portefeuille zeichnet sich dadurch
aus, dafB die Relation der Anteile der
einzelnen Titel zueinander so gewdhltist,
daf3 die Hohe des Portefeuilleendvermo-
gens von der zukinftigen Umweltent-
wicklung unabhangig ist.

® DadasHedge-Portefeuille dann eine
sichere Anlage bildet, muB es sich (bei

vollkommenem Kapitalmarkt) zum risi-
kofreien Marktzinssatz verzinsen.

® Den Wertdes Portefeuilles kann man
daher als mit dem Marktzinssatz diskon-
tierten Barwert des Portefeuilleendver-
mogens berechnen.

3. Finanzierung,
Unsicherheit und
Kapitalmarktgleichgewicht

Daim Optionsbewertungsansatz nur das
Verhdltnis der theoretischen Preise der
Anlagepapiere untereinander untersucht
wird und keine Aussage iber den Gleich-
gewichtskurs des zugrundeliegenden
Wertpapiers gemacht wird, ist das Op-
tionspreismodell ein partielles Gleichge-
wichtsmodell.
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Folgt man einer gangigen Einteilung be-
triebswirtschaftlicher Risiken, so kann
man zwischen technologischer und Ver-
haltensunsicherheit unterscheiden. Die
etablierte Finanzierungstheorie bei Unsi-
cherheit beschaftigt sich fast ausschlief3-
lich mitdem Fall der technologischen Un-
sicherheit. Der Unterschied zwischen
dieser etablierten Theorie und der An-
nahme sicherer Erwartungen besteht
darin, daf3 das Ergebnis einer im Zeit-
punkt Null getatigten Finanzentschei-
dung nichtfeststeht, weil in den Folgepe-
rioden mehrere unterschiedliche Um-
weltzustande eintreten kdnnen.

Unsicherheitwird also in einer sehrein-
fachen undidealisierten Form model-
liert: Es besteht keine Unsicherheit Gber
die im Entscheidungszeitpunkt verfigba-
ren Finanzmittel oder die Preise dieser
Finanzmittel; die Unsicherheit Uber die
zukUnftig erzielten Ergebnisse be-
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schrankt sich auf die Unkenntnis des Ein-
tretens einer der exogen gegebenen Um-
weltzustande; Verhaltensunsicherheit,
das heiBt Unsicherheit Gber die Entschei-
dungen anderer am Wirtschaftsprozef3
beteiligter Personen, wird erstin der

Agency-Theorie modelliert.

Ansdtze der Neoklassik

Die etablierte ,neoklassische Finanzie-
rungstheorie” stitzt sich im wesentlichen
auf drei Modellansatze, die den strengen
Formulierungen finanzierungstheoreti-
scher Aussagen zugrunde gelegt werden
und als Gleichgewichtsmodelle konzi-
piertsind. Das erste Modell istdas der
dquivalenten Risikoklasse das von Modi-
gliani und Miller bereits Ende der finfzi-
ger Jahre entwickelt wurde und fir das
beide Forscher (unter anderem) den No-

belpreis erhalten haben. Dieses Modell
gehtvonder Annahme aus, daf3 firalle
Unternehmen, deren Ergebnisverteilun-
gen linear miteinander verbundensind,
derselbe Kapitalkostensatz gilt.

Das zweite Modell istdas von Arrow und
Debreu (ebenfalls zwei Nobelpreistra-
ger) formulierte Contingent-Claim-Mo-
dell, das fir die finanziellen Anspriche in
jedem moglichen Umweltzustand einen
Preis vorgibt, mit dessen Hilfe dann alle
zukinftigen Zahlungsstréme ohne Pro-
bleme bewertet werden kdnnen.

SchlieBlich gilt das von Sharpe aufder
Basis der Arbeiten von Markowitz ent-
wickelte Kapitalmarktmodell in der Form
des Capital-Asset-Pricing-Model
(CAPM) immer noch als ein gangiger
Grundsatz zur Modellierung finanzie-

Kredite an Unternehmen und Selbstandige

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 38,17
Gropbanken 74,2 9,9 197,6 13,2
Regionalbanken und 87,3 11,7 345,5 23,1
sonstige ‘Kreditbanken
Zweigstellen 10,5 1,4 12,0 0,8
auslandischer Banken
Privatbankiers 14,8 1,9 25,3 1,7
Girozentralen 105,5 14,1 149,7 10,0
Sparkassen 173,17 23,3 303,5 20,3
Sparkassenorganisationen 279,2 37,4 453,2 30,2
Genossenschaftliche 15,5 2,1 31,4 2,1
Zentralbanken
Kreditgenossenschaften 100,9 13,5 178,1 11,9
Genossenschaftsorganisationen 116,4 15,6 209,5 14,0
Realkreditinstitute 112,0 15,0 171,17 11,5
Private Hypothekenbanken 66,6 8,9 121,1 8,1
Offentlich - rechtliche 45,4 6,1 50,6 3,4
Grundkreditanstalten
Kreditinstitute mit 27,0 3,6 56,9 3,8
Sonderaufgaben
Nachrichtlich: Kreditinstitute - _ 28,9 1,9
im Mehrheitsbesitz
ausldndischer Banken
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rungstheoretischer Aussagen. Das
CAPM beschreibt die Gleichgewichts-
renditen riskanter Finanztitel in Abhan-
gigkeit von einem allgemeinen Markt-
preis des Risikos und dem in spezieller
Weise gemessenen Risiko des Finanzti-
tels (dem systematischen Risiko; oder Be-
ta-Risiko) undist somitin der Lage, so-
wohl Erklarungen als auch bedingte Pro-
gnosen fir die Entwicklung von Finanzti-
telpreisen zu geben. Fairerweise istim
Hinblick auf die Konstrukteure dieses
Modells, ndmlich Markowitz und Sharpe,
darauf hinzuweisen, daf auch diese
Wirtschaftswissenschaftler den Nobel-
preis erhalten haben, diesmal aber sehr
explizitwegen ihrer Leistung um die Ent-
wicklung der Portfolio-Selection (Marko-
witz) und des Capital-Asset-Pricing-Mo-
del (Sharpe).

Dieselben Theoreme ableitbar

Alle drei Ansdtze bietenim Hinblick auf
die mathematische Eleganz der Ableitun-
gen, im Hinblick auf die Differenzierung
der Aussagen beziehungsweise im Hin-
blick auf die weitergehende Hypothesen-
bildung Vor- und Nachteile. Unabhangig
davon lassen sich unter geeigneten Be-
dingungen aus allen drei Modellierungs-
zweigen dieselben Grundtheoreme fur
die Investitionsplanung und Unterneh-
mensfinanzierung ableiten.

4. Das Kapitalmarkitmodell

Das Kapitalmarktmodell leitet aus An-
nahmen Uber die Erwartungen und das
Verhalten der Anleger bei der Zusam-
menstellung ihrer Wertpapierporte-
feuilles Aussagen Uber die marktrau-
menden Wertpapierkurse ab. Es wird un-
terstellt, daf3 alle Anleger am Kapital-
markt ein den Empfehlungen der Portfo-
lio Selection entsprchendes Wertpapier-
portefeuille zusammenstellen. Unter der
zusatzlichen Annahme, daf3 der Kapital-
marktim Gleichgewichtistund alle Anle-
ger gleiche Erwartungen haben, postu-
liert das Kapitalmarkimodell, daBB sich im
Kapitalmarktgleichgewicht die Risiko-
pramien der Wertpapiere wie die syste-
matischen Risiken, das sind die nicht wei-
ter diversifizierbaren Risiken der Wert-
papiere, verhalten.
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Bezuglich der Steuerung der Investitions-
olitik von Unternehmen besteht das Er-
ebnis kapitalmarkttheoretischer Uber-

legungen in der Ableitung projektspezifi-

scher Kapitalkostenansatze, die unab-
hangig davon anzuwenden sind, welches

Unternehmen das Investitionsprojekt

durchfihrt. Jede Diversifikation finanz-

wirtschaftlicher Art auf der Unterneh-
mensseite kann beivollkommenem Kapi-

talmarktdurch eine entsprechende Di-

versifikationin den Anlegerportefeuilles

rickgdngig gemacht oder wiederherge-

stellt werden. Daraus folgt, daf3 der Di-

versifikationsaspekt auf der Unterneh-

mensseite keinen Vorteil bringen kann:

» Jede Diversifikation im leistungswirt-
schaftlichen Bereich der Unternehmen
IaB3t sich durch eine entsprechende Di-
versifikationinden Anlegerportefeuilles
substituieren.

» Das setzt natirlich voraus, daf3 es sich
um Investitionsprojekte handelt, fir die
es an den Finanztitelmarkten risikoaqui-
valente Anlagen gibt.

Das dirfte bei vielen Forschungs- und
Entwicklungsinvestitionen sowie bei In-
vestitionen in Personal oder Werbung si-
cherlich nichtder Fall sein. In diesem Fall
bietet das Kapitalmarktmodell kaum Hil-
festellung fur die Bewdltigung investi-
tionsplanerischer Probleme. Fur wirkli-
che Innovationen bietet aber das CAPM
eine wichtige Hypothese Gber die Min-
destverzinsung. Ist der Risikenzusam-
menhang mitdem Gesamtmarkt gleich
Null (was manssich bei einer wirklichen
Innovation durchaus vorstellen kann),
dannistder Kalkulationszinsfuf3 fr ein
innovatives Investitionsprojekt trotz mog-
licherweise hohen (isoliert gemessenen)
Investitionsrisikos nur in Hohe des risiko-
freien Zinssatzes anzusetzen. Das CAPM
ist also sehr ,innovationsfreundlich”.

5. Agency-Theorien der
Unternehmensfinanzierung

Ein weiterer heute stark favorisierter Teil -
bereich der Finanzierungstheorie istder
Agency-theoretische Ansatz, der die Pra-
misse vom Unternehmen als homogener
finanzwirtschaftlicher Entscheidungsein-
heit auflést und die Finazierungstheorie

als Wahlhandlungstheorie verschiede-
ner beteiligter Entscheidungstrager mo-
delliert. Der Ansatz basiert auf einer
Grundstruktur, die die vertraglichen und
verhaltensmafigen Beziehungen zwi-
schen den kapitalnachfragenden Unter-
nehmen und den Kapitalanbietern, den
Aktiondren und Glaubigern, herausstellt.

Die Kapitalgeber (principals) Uberlassen
ihre eigenen Mittel den Managern und
Geschaftsfihrern (agents) der Unterneh-
men, die diese entsprechend der von ih-
nenverfolgten Ziele im Unternehmen in-
vestieren. Die Manager verfigen Gber
gewisse Entscheidungsspielrdume, die
sie auch zur Verfolgung ihrer eigenen
Ziele ausnitzen kdnnen. Die Beziehun-
gen zwischen den Kapitalgebern und den
Realinvestoren sind daher vielschichtig:
Es bedarf differenzierter Motivations-
und Kontrolimechanismen, damit die
Agenten im Sinne der Prinzipals handeln.

Eine vieldiskutierte Grundfrage lautet,
wie die Eigentimer die Manager dazu
bringen kénnen, mdglichst ausschlief-
lichim Interesse der Eigentumer zu han-

deln.

— Welche Leistungsanreize (incentives)
sind hierzu geeignet?

— Welche Mechanismen bewirken eine
effiziente Kontrolle der Manager?

— Wiekodnnen die Kosten fir die Koordi-
nation innerhalb der Unternehmen (zwi-
schen Leitung, mittlerem Management
und den Arbeitsausfihrenden) moglichst
gering gehalten werden?

Konflikte

Agency-Probleme werden aber auf meh-
reren Ebenen diskutiert. Neben dem Ei-
gentimer-Manager-Konflikt sind es die
unterschiedlichen Ziele der Eigentimer
und Glaubiger von Unternehmen, die
darausresultieren, daf3 besonders risi-
koreiche Investitionen zu Reichtumsver-
schiebungen zu Lasten der Glaubiger
und zugunsten der Aktiondre und umge-
kehrtbesonders wenig riskante Investi-
tionen zu Reichtumsverschiebungen von
den Aktiondren zu den Glaubigern foh-
ren. Im Rahmen von Emissionsmodellen
wird die unterschiedliche Interessenlage
alter und never Eigentimer diskutiert, ein
Problembereich, derinsbesondere bei
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Venture-Finanzierungen zum Tragen
kommt. Schlief3lich wird auch das Ver-
halten der Finanzintermediare bei der
Emission neuer Finanztitel modelliert,
wenn der Finanzintermediar als Agent
sowohl den Interessen des emittierenden
Unternehmens als auch des anlegenden
Publikums zu dienen hat.

Noch viele Ansdtze

Die Vielfalt der méglichen unterschiedli-
chen Informationslagen und gegensatzli-
chen Ziele der am Unternehmen und sei-
ner Finanzierung beteiligten Wirtschafts-
subjekte 1aBt noch eine Fille von Pro-
blemstellungen und Ansatzen in diesem
Bereich erwarten. So lassen sich bei-
spielsweise ,Buy outs” als Transaktionen
zur Minimierung von Agency-Kosten
(d.h.z.B.der Managerdisziplinierung)
interpretieren oder Projektfinanzierun-
gen als Transaktionen zur simultanen Lo-
sung von Risikoverteilungs- und Anreiz-
problemen. Die These, daf3 die den Ma-
nagerzielen entsprechende unrentable
Verwendungdes ,Free Cash Flow” eine
erhebliche Chance fir Unternehmens-
wertsteigerungen impliziert und ein ho-
her Free Cash Flow daher als wichtiges
Motiv fir ,Going Private” -Transaktio-
nen betrachtet werden kann, istauch em-
pirisch bestatigt.

Dabeidarf allerdings nicht Gbersehen
werden, daf} je nach dem, welche Kon-
fliktlage besonders herausgestellt wird,
unterschiedliche Lésungen angeboten
werden. Daf3 Agency-Probleme inder
Regel nicht Uber Preise geldst werden,
liegt auch daran, daf3 fir die Finanzwirt-
schaft zahlreiche institutionelle Arrange-
ments gesetzlicher und vertraglicher Art
typisch sind (Aktiengesetz, Bilanzie-
rungsregeln, Kreditsicherheiten), die die
modellierten Interessendivergenzen be-
grenzen und damit Agency-Kosten ver-
meiden helfen kdnnen. Aber auch solche
Arrangements wie das Aktien- oder auch
das Kreditwesengesetz lassen sich mit
Hilfe der Agency-Theorie und ihre Effi-
zienz oder Reformbedirftigkeit abklop-
fen. n

Das neve Layoutdes , Langfristigen
Kredits“ verdankt die Redaktion
Manfred Jung.




