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1 Untersuchungsgegenstand

In der renditeorientierten Betrachtungsweise ist ein Investitionsprojekt lohnend,
wenn dessen erwartete Verzinsung eine bestimmte Mindesthohe iiberschreitet. Ka-
pitalgeber werden ndmlich nur dann die zur Durchfiithrung einer Investition notwen-
digen Mittel bereitstellen, wenn das Projekt eine Rendite erwarten 1a8t, die iiber
der einer Kapitalmarktanlage mit vergleichbarem Risiko liegt. Diese von den Kapi-
talgebern geforderte Mindestverzinsung bezeichnet man als Kapitalkosten!®.

Sofern am Kapitalmarkt nicht bereits ein Finanzierungstitel mit vergleichbarem
Risiko gehandelt wird, muf8 man die von den Kapitalgebern geforderte Mindest-
verzinsung aus kapitalmarkttheoretischen Uberlegungen ableiten. Dabei kann man
beispielsweise auf das Capital Asset Pricing Model (CAPM) zuriickgreifen. Wie
dabei vorzugehen ist, wird im folgenden genauer betrachtet.

Als Ausgangsbasis fiir eine sinnvolle und unmittelbar nachzuvollziechende Beur-
teilung von Investitionsprojekten wird zunéichst das Marktwertkriterium formuliert.
Daraus 148t sich als ebenfalls geeignetes Vorteilhaftigkeitskriterium der Vergleich
von Projektrendite und Kapitalkosten ableiten. Die Kapitalkosten selbst kénnten
aus der Renditegleichung des CAPM abgeleitet werden. Dies scheitert jedoch daran,
dafl zuvor der Marktwert der Zahlungen aus dem Projekt bekannt sein miiite. Um-
gehen 148t sich das Problem, indem man die Kapitalkosten lediglich nsherungsweise
ermittelt. Es kann gezeigt werden, dafl die Verwendung des nur niherungsweise
berechneten Kapitalkostensatzes stets zum richtigen Ergebnis fithrt. AnschlieBend

wird demonstriert, wie sich dieses Resultat konomisch begriinden 148t.

2 Marktwertorientierte Kapitalkostenermittlung

2.1 Marktwert und Kapitalkosten

Im folgenden wird ein Unternehmer betrachtet, der iiber die Durchfiihrung eines
Investitionsprojekts zu entscheiden hat. Das Projekt erfordert im Zeitpunkt 0 eine
Anfangsauszahlung von Ap und fihrt im Zeitpunkt 1 zu einer unsicheren Einzahlung
in Hohe von é;.

Fiihrt der Unternehmer das Projekt durch, so tauscht er einen sicheren gegenwir-
tigen Betrag von Ag gegen eine ihrer Hohe nach unsichere zukiinftige Einzahlung €;.
Ob dieser Tausch vorteilhaft ist, scheint zunichst von seinen subjektiven Zeit- und

1 Vgl z.B. Breuer (1994), Haz (1993) und Rudolph (1986a,b).



Risikopréferenzen abzuhiangen. Tatséchlich ist dies bei Existenz eines Kapitalmark-
tes jedoch nicht der Fall. Der Unternehmer kann namlich das Projekt durchfiithren
und gleichzeitig die unsichere Einzahlung &, am Kapitalmarkt zum Preis V; (€)
verjuflern, indem er Finanzierungstitel emittiert, die insgesamt eine Anwartschaft
auf €; beinhalten. Resultat dieser Transaktionen ist, dafl sich gegeniiber der Un-
terlassungsalternative lediglich sein Vermoégen im Zeitpunkt O veréndert hat, und
zwar um die Differenz aus dem VerduBerungerlds der Finanzierungstitel und der An-
fangsauszahlung des Projekts. Da jedes Wirtschaftssubjekt unabhéngig von seinen
personlichen Zeit- und Risikopréferenzen ein htheres Vermogen einem geringeren
vorzieht, kann die Vorteilhaftigkeit des Projekts allein danach beurteilt werden, ob
sich bei Durchfiihrung ein Vermégenszuwachs im Zeitpunkt 0 erzielen 148t. Dies ist

genau dann der Fall, wenn
Vb (él) > Ao, (1)

d.h. wenn der Marktwert der aus dem Projekt resultierenden Einzahlung gréfer als
die Anfangsauszahlung ist?.

Um von der marktwert- zur renditeorientierten Betrachtungsweise zu gelangen,
ist es zunichst hilfreich, den Vermogenszuwachs V; (€,) — Ag als Funktion der von
den Kapitalgebern geforderten Verzinsung auszudriicken. Die von den Kapitalge-
bern zum Preis V (€1) erworbenen Finanzierungstitel beinhalten insgesamt einen
Anspruch auf eine erwartete Einzahlung von E [é,] . Die erwartete Verzinsung dieses
Portefeuilles aus Finanzierungstiteln betrigt demnach

Ky = L [é~l]
Vo (é1)
und muB als die durchschnittliche Renditeforderung der Kapitalgeber interpretiert

-1 2)

werden.
Aus der Sicht des Unternehmers stellt u, den fir die Bewertung des Projekts

relevanten Kapitalkostensatz dar. Dies wird deutlich, wenn man bedenkt, dafl man
den Marktwert V; (€;) auch als den mit p;, abgezinsten Barwert der erwarteten

Einzahlung F [é;] auffassen kann:

3)

Folglich 188t sich der Vermogenszuwachs V; (€1) — Ao als der mit dem Kalkulations-
zinsfuB y, ermittelte Kapitalwert des Investitionsprojekts interpretieren. Vorteilhaft

2 Zur Marktwertmaximierung vgl. Breuer (1998), S. 43 ff., und Haz (1993).



ist das Projekt genau dann, wenn dieser Kapitalwert positiv ist:

%[e—;]; — Ay > 0. (4)

Man erkennt, daf der Barwert der erwarteten Einzahlung E [€;] um so kleiner ist, je

grofer die von den Kapitalgebern geforderte Verzinsung y,, ist. Mit zunehmendem

Kalkulationszinsfu8 4, wird somit auch der Kapitalwert des Projekts immer kleiner.

Denjenigen Zinsfuf}, bei dem der Kapitalwert gerade null betrigt, bezeichnet man

als erwartete interne Verzinsung des Projekts oder erwartete Projektrendite. Dieser
Zinssatz wird im folgenden mit u* bezeichnet und betragt

._ Bl

Ao

Positiv ist der Kapitalwert also nur dann, wenn die von den Kapitalgebern gefor-

—1 (5)

derte Verzinsung p, kleiner als die erwartete Projektrendite p* ist. Daher ist die
Investition aus renditeorientierter Sicht lohnend, wenn die erwartete Projektrendite

groBer als der Kapitalkostensatz ist, d.h.
B> (6)

gilt. Erwirtschaftet die Investition weniger als die von den Kapitalgebern geforder-
te Verzinsung, reicht der Emissionserlos nicht zur Deckung des Kapitalbedarfs in
Hohe der Anfangsauszahlung aus. Der Unternehmer miifite dementsprechend bei
Durchfithrung des Projekts eine Vermogenseinbufle hinnehmen.

2.2 Kapitalkostenermittlung im CAPM

Um auf der Basis von (6) beurteilen zu kénnen, ob das Projekt lohnend ist, mufl
zunichst der Kapitalkostensatz p;, ermittelt werden. Dieser stellt die erwartete Ren-
dite der Finanzierungstitel dar, die erst emittiert werden, nachdem der Investor sich
fiir die Durchfithrung des betrachteten Projekts entschieden hat. Sie existieren im
Zeitpunkt der Entscheidung also noch gar nicht. Daher kann dieser Kapitalkosten-
satz nicht aus der Beobachtung des Marktwertes V4 (€;), sondern nur auf der Basis
theoretischer Uberlegungen beziiglich der mit einem Kapitalmarktgleichgewicht zu
vereinbarenden Wertpapierrenditen bestimmt werden. Solche Uberlegungen findet

man z.B. im CAPM3.
Ganz allgemein besteht im Marktgleichgewicht des CAPM der folgende Zusam-

3 Zum CAPM vgl. Drukarczyk (1993), S. 234 ff., Franke/Hax (1994), S. 345 fl., Kruschwitz
(1995), S. 181 ff., Schmidt/Terberger (1996) 341 ff., und Rubinstein (1973).



menhang zwischen der erwarteten Rendite y; eines beliebigen Finanzierungstitels 4
und dem mit ihm verbundenen Risiko, das durch die Kovarianz Cov [7;, 7] zwischen

der Wertpapierrendite 7; und der Rendite 75, des Marktportefeuilles gemessen wird:

pi=r+ BT Cov [, 7. (7)

M

Hierbei bezeichnen r den Zinssatz der sicheren Anlage- und Verschuldungsméglich-
keit, p,, die erwartete Rendite des Marktportefeuilles und 02, die Varianz der
Rendite des Marktportefeuilles. Die erwartete Rendite eines Wertpapiers im Ka-
pitalmarktgleichgewicht ergibt sich demnach aus dem Zinssatz der sicheren Anlage-
und Verschuldungsméglichkeit zuziiglich einer Pramie fiir das mit dem betrachte-
ten Wertpapier verbundene Risiko. Diese Risikopramie kann als das Produkt aus
dem Marktpreis des Risikos und dem bewertungsrelevanten Risiko des jeweiligen
Finanzierungstitels interpretiert werden. Letzteres wird auch als systematisches Ri-
siko bezeichnet und durch die Kovarianz zwischen der Wertpapierrendite und der
Rendite des Marktportefeuilles gemessen.

Wenn bereits verfiigbare Wertpapiere im Kapitalmarktgleichgewicht eine erwar-
tete Rendite von y; erbringen, so mufl dies auch fiir neue Finanzierungstitel gelten*.
Daher kann die Bewertungsgleichung (7) auch herangezogen werden, um die erwar-
tete Rendite u,; der zur Finanzierung des Projekts emittierten Titel und damit den

fiir das Projekt relevanten Kapitalkostensatz zu bestimmen:

_lr‘ ~ .
L =1+ “-";2 - Cov [Fx, ] - (8)

M

Weil dieser Kapitalkostensatz als erforderliche Mindestverzinsung fir das Projekt

anzusetzen ist, stellt

__T‘ - .
pr>r+ BT Covlfy, ] (9)
oM

die Bedingung fiir die Vorteilhaftigkeit eines Investitionsprojekts im CAPM dar®.

2.3 Das Zirkularitéitsproblem

Bei dem Versuch, die Kapitalkosten auf der Basis von (8) zu ermitteln, st68t man auf
das Problem, da$ der Kapitalkostensatz y; von dem zunéchst unbekannten Markt-
wert Vp (&) abhsingt. Dessen Kenntnis ist notwendig, um die unsichere Rendite 7
der vom Unternehmer emittierten Finanzierungstitel zu bestimmen. Weil diese Ti-

4 Allerdings nur approximativ, vgl. Nippel/v. Nitzsch (1998).
5 Vgl Drukarczyk (1993), S. 261 ff., Kruschwitz (1995), S. 268 f.



tel einen Anspruch auf die Einzahlung é; beinhalten und im Zeitpunkt 0 zum Preis
Vo (é1) am Kapitalmarkt gehandelt werden, betrigt ihre Rendite

Vo (&)
Gleichung (10) verdeutlicht, da88 7 und damit auch die Kovarianz Cov [, 74,] vom
Marktwert V5 (€;) abhéingen. Da V; (&;) jedoch zunichst nicht bekannt ist, laBt
sich der Kapitalkostensatz p;, nicht unmittelbar auf der Basis von (8) bestimmen®.

Tk

-1. ! (10)

Okonomisch 148t sich dieses Ergebnis damit begriinden, daf die im Kalkulationszins
py, enthaltene Risikopramie dem Zuschlag entspricht, den die Kapitalgeber fiir das
von ihnen tibernommene Risiko je angelegter Geldeinheit fordern. Die Risikoprimie
kann folglich erst dann ermittelt werden, wenn auch der Gesamtanlagebetrag V; (€;)
bekannt ist.

Das Bewertungsproblem &8t sich nur 16sen, indem man zunschst den Marktwert
Vo (1) ermittelt. Dazu mufl man auf die sogenannte Preisschreibweise des CAPM
zuriickgreifen, die die explizite Bestimmung von Marktwerten erméglicht”. Aller-
dings ertibrigt sich bei dieser Vorgehensweise eine Gegeniiberstellung von erwarteter
Projektrendite und Kapitalkosten. Kennt man némlich den Marktwert V; (€;), kann
die Vorteilhaftigkeit der Investition unmittelbar durch den Vergleich von Marktwert
und Anfangsauszahlung, wie er in (1) erfolgt, beurteilt werden.

Der Kapitalkostensatz p; 148t sich also erst bestimmen, wenn das Entscheidungs-
problem bereits auf andere Art und Weise gelst werden kann. Es besteht ein Zirku-
laritatsproblem: Um p; zu bestimmen, benttigt man den Marktwert V; (€;); wenn
man diesen Wert kennt, benttigt man p, nicht mehr. Hinzu kommt, dal man bei
Kenntnis von V; (é;) gar nicht auf die Bewertungsgleichung (8) zur Bestimmung von
. zuriickgreifen miiite. Die Kapitalkosten lielen sich dann némlich viel einfacher

auf der Basis der Definitionsgleichung (2) der erwarteten Rendite y, ermitteln®.

2.4 Approximative Kapitalkostenermittlung

Angesichts der Tatsache, dafl der Kapitalkostensatz 1, ohne Kenntnis des Markt-
wertes V; (€;) nicht bestimmt werden kann, scheint die Kapitalkostenermittlung auf
der Basis der renditeorientierten Bewertungsgleichung des CAPM ein zum Scheitern
verurteiltes Vorhaben zu sein. In vielen Lehrbiichern wird dementsprechend ganz

auf einen Renditevergleich verzichtet und eine rein marktwertorientierte Vorteilhaf-

Vgl. Kruschwitz (1995), S. 270, und Nippel (1997).
7 Vgl. dazu Franke/Haz (1994), S. 348 ff., Kruschwitz (1995), S. 224 {., und Nippel (1996).

8 Vgl Kruschwitz (1995), S. 273.



tigkeitsbeurteilung empfohlen®.

Einige Autoren schlagen vor, den Kapitalkostensatz u, zumindest nzherungs-
weise zu ermitteln, indem man anstelle des unbekannten Marktwertes V; (€;) die
Anfangsauszahlung Ag verwendet!®. Statt der Rendite 7, flieBt dann die auf die
Anfangsauszahlung Ag bezogene Projektrendite

= — -1 1
e (1)
in die Kovarianz ein. Damit erhilt man
e =1+ Coy [, iy (12)
OMm

als Ndherungslosung fiir den Kapitalkostensatz p,. Dieser Naherungswert soll im
folgenden als approximierter Kapitalkostensatz bezeichnet werden.

In der Regel wird 4, von dem auf der Basis der Kovarianz Cov [f, 7)) abgeleiteten
Kapitalkostensatz p; abweichen. Daher liegt die Befiirchtung nahe, die Verwendung
des approximierten Kapitalkostensatzes kénne zu Fehlentscheidungen fithren. Wie
im folgenden gezeigt wird, erweist sich diese Befiirchtung jedoch als unbegriindet.

2.5 Eignung des approximierten Kapitalkostensatzes als Ent-
scheidungsgrundlage

Um die Eignung des approximierten Kapitalkostensatzes p, als Entscheidungsgrund-
lage nachzuweisen, muf} gezeigt werden, daff der Vergleich von erwarteter Projek-
trendite p* und approximiertem Kapitalkostensatz y, zum gleichen Ergebnis fiihrt
wie der von p* und p,. Sehr einfach ist dieser Nachweis fir den Fall V; (&;) = A,.
Der Unternehmer ist dann gerade indifferent zwischen Durchfithrung und Unter-
lassung; die erwartete Projektrendite entspricht dem Kapitalkostensatz p,. Zudem

stimmen auch p; und g, tberein, so dafl
,LL* = /‘Lk = :u’e (13)

gilt. Demnach ist es in diesem Fall unerheblich, ob man die erwartete Projektrendite

w* mit p, oder u, vergleicht.

Davon ausgehend 148t sich zeigen, dafl der approximierte Kapitalkostensatz p,
immer genau dann kleiner ist als die erwartete Projektrendite 4*, wenn auch der
Kapitalkostensatz p, kleiner ist und umgekehrt. Dazu betrachtet man u*, p; und p,
als Funktionen der Anfangsauszahlung Ay bei gegebenem Marktwert V5 (é;). Gra-

® S0 z.B. Franke/Haz (1994), S. 348 ff., oder Kruschwitz (1995), S. 271 ff.
10 Vgl Drukarcayk (1993), S. 264 ff., Kruschwitz (1995), S. 268 f.



phisch veranschaulicht werden diese Funktionen in der folgenden Abbildung:

#u
~ —— u, fiir Covle;, %, )< 0

..

)
/
[

V@) 4,

Der Kapitalkostensatz p, ist unabhingig von Ay, die erwartete Projektrendite
u#* hingegen eine streng monoton fallende Funktion von Ay. Der approximierte

Kapitalkostensatz ist je nach dem Vorzeichen der Kovarianz

Cov [7*, o] = L2102 T0] (14)
Ao
entweder monoton fallend oder monoton steigend in Ag, denn
dpe _ py —r Covlé, Fu] (15)

ddy 0% (Ao)?

ist fiir Cov [€1,7pm] < 0 groBer als null und fiir Cov [€1, 7as] > O kleiner als null.

In Abbildung 1 erkennt man, dafl unabhéngig vom Vorzeichen der Kovarianz p,
immer nur dann kleiner als p* ist, wenn Ag kleiner ist als V5 (€1). Fiir Ag < V5 (€1)
- und nur dann - gilt jedoch auch p, < p*. Somit folgt, dal der Vergleich von
erwarteter Projektrendite y* und approximiertem Kapitalkostensatz u, stets zum
gleichen Ergebnis fithrt wie der Vergleich von p* und dem Kapitalkostensatz p.

Fiir den Fall einer negativen Kovarianz Cov [, 7a] folgt die Zuldssigkeit der
Verwendung von u, als Kapitalkostensatz aus g—ﬁg > 0, fiiAL; < 0 und p, = p* fir
Ag = Vy(é1). Das heifit, die Funktion p, (Ap) verlduft streng monoton steigend,
die Funktion u*(Ag) streng monoton fallend, wobei sich beide bei Ay = V5 (€;)
schneiden.

Fiir den Fall einer positiven Kovarianz ist der Beweis etwas komplizierter. Zu
zeigen ist, da8 die Ableitung von p* nach A stets kleiner ist als diejenige von g,

nach Ag. Es gilt:
EE'_ < d’u £
dAy dAg




E &) s My -1 Cov (€1, 7m]
Ao ag ?M AO
Dafl diese Ungleichung erfiillt ist, 148t sich zun&chst fiir Ag = V; (€;) verdeutlichen.
An dieser Stelle gilt

. (16)

Ele] _ py—r Covlé,fu]

Vo (€1) o Vo (é1)
< Mt 1>p -7
< 14r>0. (17)

Demzufolge schneidet u*(Ag) die Funktion p, (Ap) an der Stelle Ay = Vg (é;) von
oben. Einen weiteren Schnittpunkt kann es nicht geben, denn wenn (16) fiir Ag =
Vo (€1) erfiillt ist, gilt dies auch fiir jeden anderen positiven Wert von A,.

Somit besteht also nicht die Gefahr einer Fehlentscheidung, wenn die Vorteil-
haftigkeit des Projekts durch einen Vergleich von erwarteter Projektrendite u* und
approximiertem Kapitalkostensatzes p, beurteilt wird. Letzlich mufl sich dieses
Ergebnis auch 6konomisch begriinden lassen. Tatséichlich ist die Zuléssigkeit der
Entscheidung auf der Basis von p, auch kein zufslliges Ergebnis. Wie im folgenden
Abschnitt gezeigt wird, kann der Kapitalkostensatz yu, aus einer dem Marktwertkri-

terium verwandten Uberlegung abgeleitet werden.

3 Endwertorientierte Kapitalkostenermittlung

3.1 Endwert und Kapitalkosten

Ausgangspunkt der marktwertorientierten Kapitalkostenermittlung war, daf8 zur Fi-
nanzierung der Investition die gesamte Projekteinzahlung €, am Kapitalmarkt ver-
guBert wird. Der Emissionserlés V; (é;) flieit dem Unternehmer zu, so daf} sich
bei Durchfiihrung sein Vermégen im Zeitpunkt O - und nur dieses - um den Betrag
Vo (1) — Ap éndert.

Der Unternehmer kann das Projekt aber auch so finanzieren, daf sich nur seine
Vermogensposition im Zeitpunkt 1 dndert. Am einfachsten kann er dies erreichen,
indem er bei Durchfiihrung des Projekts die Einzahlung €; am Kapitalmarkt zu
ihrem Marktwert V; (&;) verduBert und den verbleibenden Betrag V4 (€;) — Ao zum
sicheren Zinssatz r fiir eine Periode anlegt. Insgesamt fithren diese Transaktionen
dazu, daB sich das Vermogen des Unternehmers nur im Zeitpunkt 1 &ndert, und zwar
um (V (6;) = Ag) - (1 + r) Geldeinheiten. Der Unterschied zu der in Abschnitt 2 be-



schriebenen Finanzierungsweise besteht also lediglich darin, da8 der im Zeitpunkt
0 erzielbare Vermégenszuwachs durch Anlage am Kapitalmarkt in den Zeitpunkt 1
verlagert wird. Dadurch dndert sich natiirlich nicht die Bedingung fiir die Vorteil-
haftigkeit der Investition: Ein Vermégenszuwachs im Zeitpunkt 1 kann nur dann
erzielt werden, wenn auch das Marktwertkriterium fiir die Durchfithrung des Pro-
jekts spricht, d.h. V5 (€;) > Ay gilt.

Aus der Sicht des Unternehmers fiihren die Verduflerung der Projekteinzahlung
zum Preis V} (€;) und die Anlage des Betrags V; (€;) — A per saldo zu einem Mittel-
zufluB von Ag im Zeitpunkt 0 und einem MittelabfluBl von é; — (V (é1) — Ag)- (1 + 1)
im Zeitpunkt 1. Er kann also auch gleich Finanzierungstitel im Wert von Aq emittie-
ren, die eine Anwartschaft auf &, — (V4 (€1) — Ap) - (1 + r) beinhalten. Die Kapital-
geber erwerben dann zum Preis Ay Wertpapiere, die im Zeitpunkt 1 eine erwartete
Einzahlung von E [é,] — (V (é1) — Ap) - (1 + r) erbringen. Die erwartete Verzinsung
dieser Titel betragt

_ B8] - (&)~ 40) (1 +7)
He = A,

Dieser Wert stellt die aus Sicht des Unternehmers relevanten Kapitalkosten dar,

-1, (18)

wenn die Finanzierung so wie zuvor beschrieben gestaltet wird.
Gemi8 (18) entspricht die erwartete Zahlung, die der Unternehmer im Zeitpunkt
1 an die Kapitalgeber leisten muf3, der mit dem Kapitalkostensatz p, aufgezinsten

Anfangsauszahlung Ag:
Ao- (1+p) =Ela] - (Vo(é1) — Ao) - (1 +7) (19)

Subtrahiert man diesen Betrag von der erwarteten Projekteinzahlung FE [€;], erhilt
man den im Zeitpunkt 1 erzielbaren Vermogenszuwachs. Dieser 148t sich demnach
als der mit dem Kalkulationszinsfu8 u, berechnete Endwert der Investition inter-

pretieren:
El&i] = Ao (1 +p,) = (Vo(&1) — Ao) - (1 +7). (20)

Positiv ist der Endwert nur dann, wenn die erwartete Projektrendite groBer als der

Kapitalkostensatz p, ist:

Ele)]—Ao-(14+p,) >0
E [&]
Ay
& pt>p, (21)

_1>:ue
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Der Vergleich von erwarteter Projektrendite und endwertorientiertem Kapitalko-
stensatz fiihrt also genauso zum richtigen Ergebnis wie der von Projektrendite und
marktwertorientiertem Kapitalkostensatz p,. Die Frage ist nun, wie hoch y, im
Kapitalmarktgleichgewicht ist.

3.2 Endwertorientierte Kapitalkostenermittlung im CAPM

GemiB der renditeorientierten Bewertungsgleichung des CAPM betréigt die erwarte-
te Rendite der vom Unternehmer emittierten Wertpapiere bei der hier betrachteten
Finanzierungsweise

i, =r+“"é—[’:-oov [Fe, 7] (22)

M
Weil diese Titel im Zeitpunkt 1 eine Einzahlung von &, — (Vo (é1) — Ao) - (1 +7)
erwirtschaften und im Zeitpunkt 0 zum Preis von Ag gehandelt werden, betrégt ihre

Rendite
7 _ él—(%(él)—Ao)(1+T)
e AO
(Vo (é1) — Ao) - (147)

= - 1 } (23)

Gleichung (23) zeigt, daB sich die Rendite 7. von der Rendite 7 des Investitions-
projekts um einen konstanten Betrag unterscheidet. Das in der unsicheren Rendite

-1

7. enthaltene Risiko ist also gleich demjenigen der Projektrendite #*. Demzufolge
stimmt das systematische Risiko der vom Unternehmer emittierten Finanzierungs-

titel mit dem des Investitionsprojekts tiberein, so daf3
Cov [fe, Tar] = Cow [F*, T ] (24)

gilt. Das systematische Risiko des Investitionsprojekts, Cov [*, 7], 148t sich ohne
weiteres aufgrund der gegebenen Daten ermitteln, da sich die Projektrendite 7 auf
die Anfangsauszahlung Ay bezieht und somit nicht vom unbekannten Marktwert
Vo (€1) abhéngt.

Weil die von den Kapitalgebern erworbenen Wertpapiere das gleiche systemati-

sche Risiko wie das Investitionsprojekt aufweisen, betrigt ihre erwartete Rendite im

Kapitalmarktgleichgewicht

pe =7+ E" Cov [, u. (25)
oM

Die erwartete Rendite p, entspricht dem in Abschnitt 2 analysierten approximierten

Kapitalkostensatz. Damit 148t sich dann auch 6konomisch erkldren, warum die
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Entscheidung auf der Basis dieses Kapitalkostensatzes stets zum richtigen Ergebnis
fithrt.

4 Schlufibemerkung

Mit den beiden Kapitalkostensitzen p; und u, existieren zwei unterschiedliche Mafi-
stibe fiir die erforderliche Mindestverzinsung eines Investitionsprojekts, die aber bei-
de gleichermafen zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit des Projekts geeignet sind.
Okonomisch begriinden 148t sich dieses Ergebnis damit, da8 p, und u, die fiir die
Berechnung von Kapital- und Endwert relevanten Kalkulationszinsfiifie darstellen.
Wie aus der Investitionsrechnung unter Sicherheit bekannt ist, sind Kapital- bzw.
Endwert dquivalente Entscheidungskriterien. Deshalb ist es auch irrelevant, welchem
der beiden Kapitalkostensitze man die erwartete Projektrendite gegeniiberstellt.

Allerdings besitzt der Kapitalkostensatz p, den Vorzug, dafl er sich unmittel-
bar anhand der renditeorientierten Bewertungsgleichung des CAPM ermitteln 148t,
wihrend zur Bestimmung von u, die Kenntnis des Marktwertes der aus dem Pro-
jekt resultierenden Einzahlung €; notwendig ist. Dieser 148t sich jedoch nur unter
Riickgriff auf die Preisschreibweise des CAPM ermitteln.

Zudem ist der Vergleich von erwarteter Projektrendite 1* und marktwertorientier-
tem Kapitalkostensatz y, nicht unmittelbar theoretisch zu rechtfertigen. Wahrend
das Projekt ein systematisches Risiko von Cov [7*, 7ps] aufweist, betragt das der vom
Unternehmer emittierten Finanzierungstitel Cov 7, 7as]. Somit vergleicht man zwei
Positionen miteinander, die unterschiedlich riskant sind. Setzt man dagegen den end-
wertorientierten Kapitalkostensatz p, als erforderliche Mindestverzinsung an, wird
dem Investitionsprojekt eine Kapitalanlage mit gleichem systematischen Risiko ge-
geniibergestellt. Nur dieser Renditevergleich kann unmittelbar aus der Uberlegung
abgeleitet werden, dafl von zwei gleich riskanten Anlagemdglichkeiten stets diejenige

mit der hoheren erwarteten Rendite vorzuziehen ist.



Zusammenfassung

Die Kapitalkostenermittlung auf des Basis des CAPM zur Beurteilung risikobehaf-
teter Investitionsprojekte ist Standard in der neueren Investitions- und Finanzie-
rungstheorie. Bei genauerer Betrachtung der Literatur fillt jedoch auf, daf§ dabei
mit zwei unterschiedlichen Kapitalkostensitzen gearbeitet wird. Die Frage, welcher
der richtige ist, wird hier auf der Basis einer finanzierungstheoretischen Analyse
erstmals beantwortet. Der eine Kapitalkostensatz ist als der fiir die Berechnung des
Kapitalwertes relevante Kalkulationszins zu interpretieren. Er 148t sich jedoch erst
ermitteln, wenn das Entscheidungsproblem bereits auf andere Art und Weise gelsst
werden kann. Der andere Kapitalkostensatz scheint auf den ersten Blick nur nihe-
rungsweise richtig zu sein, erweist sich aber bei genauerer Analyse als der fiir die
Endwertermittlung mafgebliche Zinssatz. Somit sind beide Kapitalkostensitze als
gleichermaflen geeignet anzusehen.
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