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Beitrige zum Kontaktstudium
in Zusammenarbeit mit dem USW Universitatsseminar der Wirtschaft

Bernd Rudolph*

Klassische Kapitalkostenkonzepte zur
Bestimmung des Kalkulationszinsful3es fiir die
Investitionsrechnung

1. Problemstellung

Zu den wesentlichen Aufgaben der Unternehmensleitung gehort die Vorbereitung
und Durchsetzung betrieblicher Investitionsentscheidungen. In den Lehrbiichern
zur Investitionsrechnung wird als Verfahren zur Beurteilung der finanzwirtschaftli-
chen Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten iberwiegend die Kapitalwert-
methode empfohlen. Die Praxis akzeptiert diese Empfehlung in zunehmendem
MafBle, weist aber hiufig auf die Probleme der Festlegung und Vorgabe des richtigen
Diskontierungssatzes zur Barwertberechnung der zukiinftigen Einzahlungsiber-
schiisse der Projekte hin.

Dieser Hinweis ist schon deshalb berechtigt, weil in den Anleitungen zur Investi-
tionsrechnung dieses Problem weitgehend ,,per Annahme wegdefiniert bzw. 16sbar
gemacht‘‘ wird, so daB sich selbst gut vorgebildete Investitionstechner im konkreten
Fall mit ihren Vorschligen zur Anwendung der Kapitalwertmethode nicht durchset-
zen konnen, weil ihre Argumente zur Anwendung eines bestimmten Diskontie-
rungssatzes auf grofle Skepsis stolen.

Die Lehrbuchannahmen des einheitlichen Marktzinssatzes ebenso wie die des soge-
nannten gespaltenen oder beschrinkten Kapitalmarktes (divergierende Soll- und
Habenzinsen bzw. Finanzierungsobergrenzen) sind Instrumente zur Ermittlung
entscheidungslogisch korrekter Diskontierungsraten. Mit den verschiedenen Me-
thoden zur Ermittlung optimaler Kapitalbudgets sind fiir eine Fulle méglicher
Kapitalmarktunvollkommenheiten (finanzierungsabhingige Steuerbelastungen,
Transaktionskosten, Finanzierungsabhingigkeiten) und Projektcharakteristika
(Mehrperiodigkeit, Unteilbarkeit, technische Abhingigkeit) exakte Losungen fir
diese Diskontierungssitze erarbeitet worden.! Aber auch jenseits des Problems der
entscheidungslogischen Obsolenz sogenannter endogener Kalkulationsginsfife (Dis-
kontierungssitze, die simultan mit dem optimalen Investitions- ud Finanzierungs-
programm bestimmt werden) haben die quantitativen Verfahren zur Ermittlung
optimaler Kapitalbudgets keine breite Akzeptanz in der Investitions- und Wirt-
schaftlichkeitsrechnung der Praxis finden konnen.

Der moglicherweise wesentliche Grund fiir die mangelnde Akzeptanz der Verfahren
besteht im Mifitrauen gegen die unrealistischen Annahmen der Kapitalbudgetie-
rungsmodelle iber die abgebildeten Beteiligungs- und Kreditfinanzierungsbedin-

* Prof. Dr. rer pol. Bernd Rudolph, Inhaber des Lehrstuhls fiir Kreditwirtschaft und Finanzierung an der
Johann Wolfgang Goethe-Universitit, Frankfurt a. M.

1 Vgl. Laux, Helmut: Kapitalkosten und Ertragsteuern, 1969, S. 41ff. und Hax, Herbert: Investitions-
rechnung, 2. Aufl. 1985, S. G2ff.
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gungen und die finanziellen Ziele der Unternehmen. Die im Kapitalbudgetierungs-
ansatz bericksichtigten Kapitalmarktunvollkommenheiten lassen sich nimlich zum
groBen Teil als ndherungsweise Beschreibungen des Ausflusses jener Risiken deuten,
die den Finanzierungsmitteln aus dem Investitionsprogramm bei gegebener Kapital-
struktur anhaften. Eine funktionale Beziehung zwischen dem Risikogehalt der
bestehenden und geplanten Investitionen, dem daraus sich ergebenden Risiko der
Kapitalanteile und den dieses Risiko im Rechenkalkiil beriicksichtigenden Finanzie-
rungsbedingungen wird aber nicht hergestellt. Dieser Mangel wird von vielen
Praktikern auf der Eigenkapitalseite deutlicher empfunden als bei der Beschreibung
der Kreditfazilititen und der auch diesen Positionen anhaftenden Risiken.

Im folgenden wird ein Uberblick iiber einige Modelle und Entwicklungen gegeben,
die dem beschriebenen Mangel der nicht adiquaten Beriicksichtigung des Risikos bei
der Formulierung der Finanzierungsbedingungen abhelfen wollen. Der Ansatz zur
Behebung dieses Mangels wird vielfach als Kapitalkostenkonzept bezeichnet.

Das Kapitalkostenkonzept stellt keineswegs einen geschlossenen finanzierungs-
theoretischen Ansatz dar. Man findet vielmehr ein breites Spektrum von Vorschli-
gen mit unterschiedlicher theoretischer Fundierung und praktischer Anwendbar-
keit. Dementsprechend werden im folgenden zunichst einige dltere Uberlegungen
zur Bestimmung der Kapitalkosten vorgestellt, bevor dann im folgenden Beitrag auf
einen geschlossenen Marktansatz hingewiesen wird und schlieBlich neuere Entwick-
lungen der sogenannten Agency-Theorie der Kapitalkosten angesprochen werden.

II. Kapitalkosten im Kapitalbudgetierungsansatz

Investitionsentscheidungen konnen in der Weise getroffen werden, dafl die Zah-
lungsteihen der Investitionsobjekte mit einer Standardzahlungsreihe verglichen
oder, was dasselbe besagt, mit Hilfe eines Kapitalkostensatzes bewertet werden. Der
zur Bewertung heranzuziehende Kapitalkostensatz, den man auch als Kalkulations-
ginsfuff bezeichnet, ist allerdings haufig a priori nicht bekannt, sondern muf3 vom
Investor erst ermittelt werden. Die Kapitalkosten stellen nimlich im allgemeinen
keine exogen gegebene, sondern eine im Kalkiil des Investors erst zu bestimmende,
endogene Grofe dar2.

Ist beispielsweise iiber die optimale Verwendung eines fest vorgegebenen Kapital-
budgets zu befinden, dann ist im Einperiodenfall der Kalkulationszinsfuf} gleich dem
hochsten internen Zinsfuf3, den man jenen Projekten zuordnen kann, die nicht in das
Investitionsprogramm aufgenommen werden sollen. Sind die vorteilhaften Investi-
tionsprojekte noch nicht bestimmt, dann kennt man auch den Kalkulationszinsful3
zur Bewertung der Investitionsprojekte noch nicht. Sind die Investitionsprojekte,
die in das Investitionsprogramm aufgenommen werden sollen, aber bestimmt, dann
ist die Kenntnis des Kapitalkostensatzes fiir die Entscheidung nicht mehr notwen-
dig.

Die geschilderte Situation ist in Abbildung 1 skizziert. Dort gibt der Schnittpunkt
der nach rechts fallenden Kapitalnachfragekurve (Anordnung der Investitionsob-
jekte nach fallenden Renditen) mit der vom Zinssatz unabhingigen Kapitalangebots-
kurve (Kapitalrationierung) den endogen bestimmten KalkulationszinsfuB3 an. Bei
einer Bewertung mit dem endogen bestimmten KalkulationszinfuB3 wird fiir alle
Investitionsprojekte links von der Kapitalangebotskurve ein positiver Kapitalwert
ermittelt, wahrend allen rechts davon liegenden Projekten ein negativer Kapitalwert
zugeordnet wird. Bekanntlich liBt sich das optimale Kapitalbudget im Mehrperio-

2 Vgl. Moxter, Adolf: Die Bestimmung des KalkulationszinsfuBles bei Investitionsentscheidungen, in:
Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche Forschung, 1961, S. 186 ff.
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denfall im allgemeinen nicht mehr durch den Schnittpunkt der Kapitalangebots- und
der Kapitalnachfragekurve ermitteln. Die Losung erfolgt beispielsweise mit Hilfe
der Ansitze zur Ermittlung des optimalen Investitionsbudgets auf der Basis der
linearen Programmierung3. Als Ergebnis solcher Modelle erhilt man neben dem
optimalen Investitions- und Finanzierungsprogramm aus den sogenannten Schatten-
preisen der Liquidititsbedingungen ebenfalls endogene Kalkulationszinsfiile, die
fir jede Teilperiode unterschiedliche Werte annehmen konnen.

Abbildung 1: Der Kalkulationsginsfuff im Fall der Kapitalrationierung

h
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Kapitalbudget

Nur in ganz besonderen Situationen kann man vor Kenntnis der optimalen Investi-
tionsentscheidung bereits sagen, welches der ,richtige’ KalkulationszinsfuB} ist.
Insbesondere ist der KalkulationszinsfuB dann bekannt, wenn man im Investitions-
kalkiil von den Annahmen eines vollkommenen Kapltalmarktes und sicherer Erwar-
tungen ausgeht. Der KalkulationszinsfuB} ist dann nimlich im Ein- und im Mehrpe-
riodenfall stets gleich dem Marktzins, der an diesem vollkommenen Kapitalmarkt in
der betrachteten Teilperiode herrscht, und somit exogen gegeben. Abbildung 2
verdeutlicht den Fall der Investitionsentscheidung bei vollkommenem Kapital-
markt.

Abbildung 2: Der Kalkulationsginsfuff im Fall eines vollkommenen Kapitalmarktes
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Gegen die vorstehenden Uberlegungen 138t sich einwenden, daB weder die Kapital-
rationierung noch der vollkommene Kapitalmarkt Annahmen darstellen, die das den
investierenden Unternehmen sich tatsichlich bietende Kapitalangebot hinreichend
genau beschreiben konnen. Insbesondere fehlt bei diesen Uberlegungen die fiir
Investitionsentscheidungen von Unternehmen wichtige Unterscheidung des Kapi-

3 Vgl. Kruschwity, Lut: Investitionsrechnung, 2. Aufl., 1985, S. 182ff.
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talangebots in Eigen- und Fremdkapital mit in der Regel voneinander abweichenden
Kapitalkostensitzen.

Der Einwand ist berechtigt. Er 148t sich aber im Rahmen von Modellansitzen bei
sicheren Erwartungen kaum sinnvoll korrigieren, denn Kontrakt- und Residualein-
kommen werden bei Sicherheit im allgemeinen dieselbe Rendite bieten. Gefragt
werden mul3 nach den Kapitalkosten fiir Investitionsentscheidungen bei unsicheren
Erwartungen. Bei unsicheren Erwartungen wird die Unterscheidung von Eigen-
und Fremdkapital bedeutsam, weil die mit der Durchfithrung von Investitionsmal3-
nahmen verbundenen Risiken zunichst die Vermogensposition der Eigenkapitalge-
ber und dann erst die der Fremdkapitalgeber tangieren.

Bei der modellmiBigen Herleitung der Kapitalkosten bei unsicheren Erwartungen
ist man zunichst von der vereinfachenden Annahme ausgegangen, daB3 nur das
Eigenkapital mit Risiko behaftet ist. Von dieser Annahme werden wir ebenfalls
zunichst ausgehen, bevor dann auch untersucht wird, wie sich die Kapitalkosten bei
mit Risiken behaftetem Fremdkapital bestimmen lassen.

Die Ubetlegungen beschrinken sich auf die Herleitung der Eigenkapitalkosten von
Unternehmen, fiir deren Eigenkapitalanteile ein Marktpreis festgestellt wird (Ak-
tiengesellschaften). Da die Kapitalkosten dieser Gesellschaften den Renditeforde-
rungen ihrer Kapitalgeber entsprechen bzw. aus diesen Renditeforderungen abzulei-
ten sind, ist zundchst das Modell zu beschreiben, das bei der Ableitung von Hypothe-
sen Uber die Kursbildung von Finanztiteln, insbesondere bei der Kursbildung von
Aktien, verwendet wird.

III. Klassische Kapitalkostentheorie
1. Zur Kursbildung von Aktien

Der Ertrag einer Aktie besteht aus zwei Komponenten, der Dividendenzahlung und
dem moglichen Kursgewinn. Die erwartete Aktienrendite r bestimmt sich bei einem
derzeitigen Kurswert der Aktie von Pjaus

+ i
) = D, +P;— P, ’
Py

wenn D, die erwartete Dividende am Periodenende und P; den fiir jenen Zeitpunkt
erwarteten Kurswert angibt. Hiufig wird r als Marktkapitalisierungsrate bezeichnet.
Wenn man nimlich Schitzwerte fir D; und Py hat und die Marktkapitalisierungsrate
einer in etwa gleich riskanten Aktie kennt, kann man daraus den derzeitigen theoreti-
schen Kurs (inneren Wert) einer Aktie nach der Formel

_ Dy +Py
1+

berechnen. Die Rationalitit dieser Berechnung ergibt sich als Implikation aus der
Annahme eines vollkommenen Marktes, an dem sich aus Arbitragegriinden die
Kurse aller Wertpapiere einer bestimmten Risikoklasse so einstellen werden, daB fiir
alle Wertpapiere dieser Risikoklasse im Durchschnitt dieselbe Rendite erzielt wird.
Hat man keine unter Risikogesichtspunkten vergleichbaren Wertpapiere verfiigbar,
dann laBt sich zwar r aus (1) berechnen, nicht aber Pyaus (2), da fiir diese Rechnung r
exogen gegeben sein muf.

@ Py

Man kann den zukiinftigen erwarteten Aktienkurs P; in Abhidngigkeit von den
weiter in der Zukunft liegenden Dividendenzahlungen und Aktienkursen darstellen
und erhilt dann fiir den derzeitigen Kurs
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+
D, , D, ., DutPy

P0= ‘e
1+r  (1+1)? (1+1)N
und bei expliziter Betrachtung eines unbegrenzten Dividendenstroms (N — o)
3 T
©) Py= Z d+oy

d. h. der Aktienkurs ist der mit der Marktkapitalisierungsrate abgezinste Barwert
aller zukiinftigen Dividendenzahlungen auf diese Aktien (Barwertmodell der Wertpa-
Dpierkurse).

Geht man mangels anderslautender konkreter Anhaltspunkte von einem in Zukunft
konstanten jihrlichen Dividendenstrom D aus, so ergibt sich fiir den derzeitigen
theoretischen Kurs einer Aktie

4 Py=D ; L D
e=1 (1+1)t ¢
mit der Marktkapitalisierungsrate
6 =
Po

die aus dem reziproken Wert des Kurs-Dividenden-Verhiltnisses (der price-divi-
dend-ratio) einer unter Risikogesichtspunkten vergleichbaren Aktie gebildet wird.

Unterstellt man dagegen Dividendenzahlungen, die mit einer im Zeitablauf konstan-
ten Rate g (g <r) wachsen, so erhilt man fir N = o den Kurswert

© p,= D, ,Di(lt+g Di+g?  _ Dy
1+r (1+1)02 (1+1)3 t—g
mit der entsprechenden Marktkapitalisierungsrate
©) = D +g.
Py

Die Marktkapitalisierungsrate ergibt sich in diesem Fall also aus den derzeitigen
Dividendenertrigen und der erwarteten Wachstumsrate der Dividenden g. Sie wird
auch als Wachstumsrendite bezeichnet*. Bei der Anwendung dieser Formel muf3 aber
bedacht werden, dafl sie streng genommen ein unendlich langes Wachstum der
Dividendenhéhe mit dem Faktor g unterstellt.

Fir ein nicht wachsendes Unternehmen, das seine Gewinne G vollstindig ausschiit-
ten kann, gilt, daB die Marktkapitalisierungsrate aus r=D/P, beziehungsweise
iquivalent aus r= G/[P, ermittelt werden kann. Wenn das Unternehmen aber einen
Teil der Gewinne einbehalten kann, um durch die Reinvestition zusitzliche Ertrige
zu erzielen, die Uber r liegen, dann liBt sich der derzeitige Kurswert der Aktien
darstellen als

G
Pp= — +KW,
r

wobei KW den Kapitalwert der in Anspruch genommenen Wachstumsmoglichkei-
ten bezeichnet. In diesem Fall wiirde man den Marktkapitalisierungsfaktor aus

4 Vgl. Gordon, Myron ].[Shapiro, Eli: Analyse der Vorteilhaftigkeit von Investitionen: Die Mindestren-
dite, in: Hax, Herbert|Laux, Helmut (Hrsg.): Die Finanzierung der Unternehmung, 1975, S. 54 ff.
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G
® (= ———
P,- KW

berechnen, d. h. je hoher der Kapitalwert der Wachstumsmoglichkeiten eingeschitzt
wird, um so hoher wiirde sich die Marktkapitalisierungsrate r darstellen.

Die unter alternativen Annahmen ermittelten Marktkapitalisierungsraten sind nun
die Ausgangsgro3en zur Kapitalkostenberechnung. Wit betrachten zunichst nur die
Eigenkapitalkosten. Diese stimmen im Falle einer vollstindig eigenfinanzierten
Gesellschaft mit den durchschnittlichen Kapitalkosten iiberein und sind dann gleich-
zeitig die Untergrenze fiir die erwartete Investitionsrendite.

2. Die Kalkulation der Eigenkapitalkosten

In der Praxis werden verschiedene Methoden zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten
von Aktiengesellschaften verwendet. Die beiden am weitesten entwickelten Metho-
den kniipfen an die vorgetragenen Uberlegungen zur Aktienbewertung an.

Der Dividendenkarsansaty berechnet die Eigenkapitalkosten aus dem Verhiltnis des
herrschenden Dividendensatzes D; zum derzeitigen Kurs der Aktien Py, so dal
k=D, /P, gilt. Aus dem Modell der Wachstumsrendite

D,
M r=tig

Po
kann man aber entnehmen, daB in einem solchen Ansatz insbesondere die Wachs-
tumsmoglichkeiten der Dividenden vernachlissigt werden, die die Aktionire bei der
Kursbestimmung einkalkuliert haben. Mit dem Dividendenkursansatz kénnen die
Eigenkapitalkosten des Unternehmens also unterschitzt werden. Das sei an einem
Beispiel verdeutlicht:

Die Aktionire eines Unternehmens mégen aufgrund der von der Unternehmenslei-
tung geschilderten glinstigen Zukunftsaussichten von einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate der Dividende ihrer Gesellschaft von 5% ausgehen. Wenn
der derzeitige Dividendensatz 12% betrigt und der Kurs der Aktie wegen der gin-
stigen Zukunftsaussichten bei 120 notiert, muf} die Gesellschaft von einem Kapital-
kostensatz von

12
k=—+0,05=15%
120

ausgehen. Wiirde die Gesellschaft Investitionsprojekte nur mit einem Kapitalkosten-
satz von

12
k=—=10%
120

kalkulieren, so wiren beispielsweise auch Investitionsprojekte mit einer durch-
schnittlichen Verzinsung von 11% oder 13% schon vorteilhaft. Die Ertrige dieser
Investitionen wiirden aber nicht zur Befriedigung der zukinftigen Dividendenan-
spriiche der Aktionire ausreichen, so daf3 die Bewertungsgrundlage fiir den Kurs der
Aktie in H6he von 120 in Frage gestellt wire. Die Gesellschaft wiirde mit einem
Kapitalkostensatz von 10% die von ihr selbst genihrten Erwartungen der Aktio-
nire, daf} ihre Investitionsprojekte eine Rendite von 15% erbringen, unterlaufen.
Dies hitte voraussichtlich eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fiir
die Gesellschaft zur Folge. Die Aktiondre wiirden nimlich die Aktien bei einem
Wachstumsfaktor von Null nur noch mit
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bewerten, so daB} in diesem Fall der Kurs der Aktien um ein Drittel sinken wiirde.
Der Dividendenkursansatz datf also nicht zu einer Unterschitzung der Eigenkapital-
kosten verleiten. Eine ebensolche Vorsicht ist bei der Verwendung des Gewinnkurs-
ansatzes angebracht.

Der Gewinnkursansaty schitzt die Eigenkapitalkosten aus dem Verhiltnis des Ge-
winnstroms G zum derzeitigen Kurs der Aktien Py ab, so daBl k= G/P, gerechnet
wird. Aus

©) r=

G
P,— KW

ist demgegeniiber ersichtlich, daBB damit die ertragreichen Wachstumsmoglichkeiten
des Unternehmens unberiicksichtigt bleiben und somit auch bei diesem Ansatz die
Eigenkapitalkosten unterschitzt werden konnen.

Weitere in der Praxis entwickelte und verwendete Verfahren zur Bestimmung der
Eigenkapitalkosten setzen an historischen GroBen (durchschnittliche Dividenden-
rendite), an Buchwerten (Bilanzkurs von Aktien) bzw. an Durchschnittsrenditen der
Industrie oder des Wirtschaftszweiges an, in dem das Unternehmen titig ist. Diese
Verfahren haben aber zu Recht nur eine untergeordnete Bedeutung erlangen kon-
nen.

3. Kapitalkostensitze bei Eigen- und Fremdfinangierang

Die aus dem Barwertmodell der Wertpapierkurse hergeleiteten Renditen geben
Anhaltspunkte fiir die Abschitzung der Eigenkapitalkosten eines Unternehmens.
Diese Eigenkapitalkosten stimmen mit den dwrchschnittlichen Kapitalkosten (dem
Gesamtkapitalkostensatz) der Gesellschaft dann iiberein, wenn das Unternehmen
ausschlieflich mit Eigenkapital finanziert wird oder der Fremdkapitalkostensatz
gerade genauso hoch ist wie der abgeschitzte Eigenkapitalkostensatz. Da beide Fille
extreme Ausnahmen darstellen diirften, ist nun nach der Mindestrendite von Investi-
tionsprojekten zu fragen, fur die sowohl eigene als auch fremde Mittel bereitgestellt
werden. Die Mindestrendite ist wie bisher vom Aktionirsstandpunkt aus zu bestim-
men, d. h. es wird die Vorteilhaftigkeit gemischtfinanzierter Investitionsprojekte aus
dem Blickwinkel der Aktiondre der Gesellschaft gepriift.

Die Frage nach dem richtigen Kapitalkostensatz beim Einsatz unterschiedlicher
Finanzierungsinstrumente ist in der Literatur kontrovers beantwortet, die Kontro-
verse gelegentlich als Kern der Kapitalkostentheorie angesehen worden. Da das
Kapitalkostenkonzept nicht auf einem expliziten Modell der Preisbildung von
Finanztiteln aufbaut, ist die finanzierungstheoretische Literatur von bestimmten
Hypothesen liber die Verinderung des Kapitalkostensatzes bei unterschiedlichen
Eigen- und Fremdkapitalanteilen ausgegangen und hat aus diesen Reaktionshypo-
thesen auf die Verinderung der durchschnittlichen Kapitalkosten geschlossen.

5 Vgl. Rudolph, Bernd: Kapitalkosten bei unsicheren Erwartungen, 1979, S. 133ff.; Schmidt, Reinbard:
H.: Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie, 1983, S.217ff.; Sichting, Joachim:
Finanzmanagement, 4. Aufl., 1984, S. 347ff.
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a) Der Nettogewinn- Ansatg

Beim Nettogewinn- Ansary (net income approach) wird unterstellt, daB die Eigen- und
Fremdkapitalkostensitze von der Kapitalstruktur der Gesellschaft unabhingige
Marktdaten sind, so daB bei einer positiven Differenz zwischen dem konstanten
Kostensatz fiir das Eigenkapital kgx und dem konstanten Kostensatz fiir das Fremd-
kapital kpg mit dem Verschuldungsgrad sinkende durchschnittliche Kapitalkosten k
resultieren. Wegen

® k=g<‘ ke + ‘I‘:E kpk
GK GK
= kgk ~ (kpx — kek) K
GK

stimmen die durchschnittlichen Gesamtkapitalkosten k fiir einen Fremdkapitalanteil
von Null, d. h. FK =0, mit dem Eigenkapitalkostensatz und fiir einen Eigenkapital-
anteil von Null, d. h. FK= GK, mit dem niedrigeren Fremdkapitalkostensatz kek
iberein. In (9) werden die Kapltalkostensatzc kgx und kgg mit dem jeweiligen Anteil
des Eigenkapitals EK bzw. Fremdkapitals FK am Gesamtkapital GK (EK+FK =
GK) gewichtet. Da die durchschnittlichen Kapitalkosten thr Minimum bei der
maximal méglichen Verschuldung des Unternehmens aufweisen, ist der fiir die
Investitionsplanung relevante Kalkulationszinsfull bei optimaler Unternehmensfi-
nanzierung letztlich gleich dem Fremdkapitalzinssatz kgg.

Abbildung 3: Die durchschnittlichen Kapitalkosten beim Nettogewinn- Ansatg
A
k

kEK
kFK

0,1 0,5 10  FK/GK

Der Effektivzinssatz des Fremdkapitals wird in der Praxis in der Tat hiufig als
Verzinsungsuntergrenze fiir Investitionen vorgegeben. Man muB bei der Festlegung
dieser extrem niedrigen Mindestverzinsung aber beachten, daf damit gleichzeitig
unterstellt wird, daf fiir das Unternehmen praktisch keine Eigenkapitalerfordernisse
zu beriicksichtigen sind. Will (oder muBl) das Unternehmen einen Mindesteigenkapi-
talanteil erhalten, dann liegen die durchschnittlichen Kapitalkosten iiber den Fremd-
kapitalkosten.

b) Der Brattogewinn-Ansatg

Wihrend sich der Nettogewinn-Ansatz durch feste Diskontierungsraten fiir das
Eigen- und Fremdkapital auszeichnet, geht der Brastogewinn- Ansatg (net operating
income approach) von einer konstanten Diskontierungsrate fur das Gesamtkapital
des Unternehmens aus, so daf3
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(10) E—EK kpk + FK k

GK |EKT o fK
gilt. Bei konstantem Fremdkapitalkostensatz kpx miissen dann die Eigenkapital-
kosten linear mit dem Verschuldungsgrad FK/EK steigen, solange die Gesamtkapi-
talkosten hoher als die Fremdkapitalkosten sind. Lost man ndmlich (10) fir kgg
=kgg nach dem Eigenkapitalkostensatz kgy auf, so erhilt man

A1) k= ko (R — )
EK FK. EK

Abbildung 4: Kapitalkostenverliufe des Brattogewinn- Ansatzes

A
k - kex
kek —~
kex -
~
~
~
~
~
~
k
>
FK/EK

Der als Mindestverzinsung fiir Investitionen vorzugebende KalkulationszinsfuB ist
beim Bruttogewinn-Ansatz der verschuldungsgradunabhingige Kapitalkostensatz
k, der mit dem Eigenkapitalkostensatz des Unternehmens dann ubereinstimmt,
wenn die Gesellschaft ohne Fremdkapital arbeitet. Der Einsatz des niedriger verzins-
lichen Fremdkapitals spielt fiir die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investi-
tionsprojekten keine Rolle. Wohl aber zeigt (11), daB die Renditeforderungen der
Aktionire linear mit der Verschuldung steigen.

Das uberraschende Ergebnis des Bruttogewinn-Ansatzes ist in der Literatur und
Praxis vielfach kritisiert worden. Die Praxis hat sich insbesondere auf Modifikatio-
nen des Nettogewinn-Ansatzes eingelassen, wobei nach der sogenannten traditionel-
len These in das Nettogewinn-Konzept eine Verschuldungsbremse derart eingebaut
witd, da3 von einem bestimmten (aber in seinen Determinanten nicht bekannten)
Fremdkapitalanteil an die Annahme konstanter zugunsten steigender Eigen- und
Fremdkapitalrenditen aufgegeben wird, woraus ein optimaler Verschuldungsgrad
mit einem positiven Eigenkapitalanteil folgt. Die Mindestrendite fiir Investitions-
projekte ist nach der traditionellen These gleich den im optimalen Verschuldungs-
grad gemessenen (minimalen) durchschnittlichen Kapitalkosten.

In der Finanzierungstheorie ist dagegen in der Zwischenzeit eine Fiille von Beweisen
vorgelegt worden, dal der Bruttogewinn-Ansatz der sachlich richtige ist. Aus
bestimmten Annahmen, die im Rahmen von Investitionsplanungsmodellen durch-
aus vertretbar sind und sich in der Voraussetzung eines vollkommenen Kapitalmark-
tes zusammenfassen lassen, kann man nimlich herleiten, dall von durchschnittlichen
Kapitalkosten der Unternehmen auszugehen ist, die vom Verschuldungsgrad unab-
hingig sind. Der erste formale Beweis des Theorems von der Irrelevanz der Kapital-
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struktur fiir den Marktwert von Unternehmen und damit gleichzeitig fiir die Unver-
inderbarkeit der durchschittlichen Kapitalkosten ist in der berihmten Arbeit von
Modigliani und Miller enthaltens.

Das Irrelevanztheorem ist seitdem in mannigfacher Form neu formuliert und mit
schwicheren Annahmen bestitigt worden, ohne daB daraus praktische Empfehlun-
gen fir die konkrete Abschitzung von Kapitalkostensitzen abgeleitet wurden. Bei
Modigliani und Miller sind ndmlich die durchschnittlichen Kapitalkosten eines
Unternehmens gleich dem Kapitalkostensatz der Risikoklasse, in der sich das Unter-
nehmen befindet. Einen Anhaltspunkt fiir die praktische Bestimmung der Risiko-
klasse und deren Marktkapitalisierungsrate geben weder Modigliani und Miller noch
die Mehrzahl der ihnen nachfolgenden Autoren.

Einen Anhaltspunkt geben erst die neueren Ansitze der Kapitalmarkttheorie, die
beispielsweise auf dem Kapitalmarktmodell, dem ,CAPM, basieren. Einige Hypo-
thesen dieses Ansatzes werden in einem weiteren Beitrag vorgestellt’.
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