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Einfuhrung

1  EinfUhrung

Betrachtet man sowohl die klassische betriebswirtschaftliche Literatur als auch die Literatur
der Controlling-Forschung, so ist ersichtlich, dass jeweils eine Anspruchskongruenz der Eigen-
kapitalgeber unterstellt wird, welche zu einem einheitlichen Diskontsatz flihrt, wie dies insbe-
sondere auch im Shareholder Value-Ansatz deutlich wird. Grundlage dieses Postulates ist die
neoklassische Theorie, welche unter restriktiven Pramissen die Einmutigkeit der Shareholder
hinsichtlich des Formalziels? ,,Shareholder Value*-Maximierung modelltheoretisch abzuleiten
vermag. Hierbei werden jedoch ein vollkommener Kapitalmarkt sowie eine Entscheidungssi-
tuation unter Sicherheit vorausgesetzt. Beide Pramissen sind auf realen Mérkten nicht gegeben.
Trotz dieser fehlenden modelitheoretisch-strengen Einmutigkeit kdnnen jedoch Unternehmen,
wie auch empirisch offensichtlich ist, durchaus (in gewissen Grenzen) divergierende Sharehol-
deranspriche inkorporieren. So dirften die Shareholder ihren Status als Eigenkapitalgeber nur
erhalten, falls sie erwarten, dass ihre Anspruche hinreichend erfillt werden. In diesem Zusam-
menhang existieren bereits konzeptionelle Arbeiten, welche die Implikationen der Markt-
unvollkommenheit und des Sicherheitsniveaus bei Entscheidungen im Hinblick auf die Einm-
tigkeit der Shareholder Value-Maximierung untersuchten.? Ein Grundproblem dieser For-
schungsrichtung bleibt jedoch, dass im Kern die traditionelle, neoklassische Denkwelt der un-
begrenzten kognitiven Kapazitaten beibehalten wird, womit der reale Investor nicht abgebildet

werden kann.

Fasst man die Betriebswirtschaftslehre als Realwissenschaft auf?, zeigt sich die Begrenztheit
der neoklassischen Modelle zur Klarung der Einmatigkeitsfrage. So kann die neoklassische
Kapitalmarkttheorie zwar unter den genannten restriktiven und idealisierten Modellpramissen
die Einmutigkeit zwischen den Shareholdern und damit die Verwendung eines einzigen, ,,rich-
tigen* Eigenkapitalkostensatzes begriinden. In der Realitét existieren jedoch keine vollkomme-

nen Mérkte und die Akteure handeln zumeist unter Unsicherheit hinsichtlich der Konsequenzen

L In der Betriebswirtschaftslehre wird haufig zwischen monetar quantifizierbaren (d. h. finanziellen) Formal-
zielen und nicht-monetéren, realobjektbezogenen Sachzielen differenziert, wobei diese Unterscheidung auf
Kosiol zuriickgeht. Vgl. Heemann, J. (2008), S. 27. Zur Differenzierung vgl. auch Thommen, J.-P. et al.
(2017), S. 44-47.

2 Vgl. hierzu z. B. Lorson, P. (2004), S. 161; Breid, V. (1995), S. 835.

3 Vgl. zur Systematik der Wissenschaften und der Eingliederung der BWL z. B. Helfrich, H. (2016), S. 6; Jung,
H. (2016), S. 23; Fischbach, R. / Wollenberg, K. (2007), S. 5; Kornmeier, M. (2007), S. 14; Burschel, C. /
Losen, D. / Wiendl, A. (2004), S. 194; Raffée, H. (1995), S. 23; Busse von Colbe, W. / LaBmann, G. (1991),
S.2.
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ihrer Entscheidungen. In diesem Fall bietet die neoklassische, mathematisch-deterministische
Maximierungsperspektive keine geschlossenen Modelle zur Ermittlung des Eigenkapitalkos-
tensatzes mehr an. Um die Wirkungen ihrer Entscheidungen auf die Verzinsungsanspriche der
Eigenkapitalgeber zu ermitteln, misste das Management — bzw. das Controlling als Lieferant
dieser Informationen — daher mit einer Vielzahl von Eigenkapitalkostensatzen rechnen. Im Ext-

remfall gébe es fur jeden Eigenkapitalgeber einen individuellen Eigenkapitalkostensatz.

Als Alternative zu der problematischen ex-ante Ermittlung von Eigenkapitalkostensatzen kdme
die Verwendung der tatsdchlich am Kapitalmarkt erzielten Renditen in Betracht, wie dies bei-
spielsweise im Ansatz des Capital Asset Pricing Models [CAPM] geschieht. Unbeschadet von
den auch fur diese Modelle unterstellten vollkommenen Kapitalmérkten, erhalt man immerhin
einen (1) empirisch fundierten Eigenkapitalkostensatz. Allerdings lasst sich die HOohe bei derart
ermittelten (vermeintlichen) Renditeanspriichen nur auf Basis einer, als Equity Premium Puzzle
bekanntgewordenen, absurden Risikoaversion der Eigenkapitalgeber erklaren. So kann auch
dieses Modell zur plausiblen Klarung der flr unternehmerische Entscheidungen zugrunde zu

legenden Eigenkapitalrendite nicht genutzt werden.

Da die traditionelle Perspektive folglich kaum zur Entscheidungsunterstiitzung des Manage-
ments herangezogen werden kann, wird im Rahmen dieses Beitrages mit einer verhaltenswis-
senschaftlichen Perspektive der bounded rationality ein anderer Referenzrahmen gewahlt. Un-
ter dieser Perspektive kann, im Gegensatz zur Neoklassik, unter realistischen Annahmen hin-
sichtlich des kognitiven Vermodgens der Akteure, begriindet werden, warum in der Tat unter-
schiedliche Shareholder iber hinreichend Einmitigkeit verfligen, um sich an einem gemeinsa-
men Investment flr ein Unternehmen zu beteiligen. Hierbei stellt sich jedoch fiir das Manage-
ment die zentrale Frage, wie hoch die erwarteten Renditeansprtiche der Shareholder legitimer
Weise ausfallen dirfen. Diese Frage gewinnt an zusatzlicher Relevanz, wenn man davon aus-
geht, dass die Eigenkapitalrenditen im Bezug zum zusatzlichen Risiko, welches die Eigenkapi-
talgeber tragen, Uberproportional hoch ausfallen. Das Controlling kann in diesem Kontext einen
bedeutenden Beitrag zur Fiihrungsunterstiitzung des Managements* — und damit zu einem dau-

erhaften Erfolg des Unternehmens — leisten.

4 Vgl. Lingnau, V. (2010), S. 17.
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2  Das Einmutigkeitsproblem

2.1 Begriff der Einmutigkeit und traditionelle Annahmen

Eine Durchsicht der traditionellen Literatur zur Investitionsrechnung zeigt, dass vielfach von
den neoklassischen Standardpramissen des vollkommenen und vollstandigen Marktes® ausge-
gangen wird. In der wirtschaftswissenschaftlichen, konzeptionellen Grundlagenforschung ent-
spricht dieser Marktzustand der bekannten vollstdndigen Konkurrenz bzw. dem Polypol auf

dem vollkommenen Markt, welcher vielfach als 6konomisches Ideal angesehen wird.®

Neben diesen externen, marktlichen Modellprdmissen wird auch von der Seite der Marktak-
teure ein bestimmtes Menschenbild unterstellt.” Dieses Menschenbild des Homo Oeconomicus
stellt immer noch die Standardreferenz der neoklassisch gepragten Okonomik fiir die Model-
lierung menschlichen Verhaltens dar®, obwohl seine Verwendung umstritten ist.° Der Homo
Oeconomicus weist eine lange Geschichte auf und ist eng mit der konzeptionellen Entwicklung
einer eigenstandigen wirtschaftswissenschaftlichen Disziplin verbunden.® Fasst man die Kern-
,,Charakter“-Eigenschaften des Homo Oeconomicus zusammen, so erhalt man einen im oppor-
tunistischen Sinne nach materiellem Vorteil*! strebenden Akteur'?, wobei die angenommene
Nutzenmaximierung anhand der Maximierung des erwarteten Nettozahlungsstromes abgebil-

det wird.*3

5 Zur Unterscheidung von Vollkommenheit und Vollstandigkeit s. Kapitel 2.2.

& Vvgl. Woll, A. (2011), S. 177 und S. 248; Kampmann, R. / Walter, J. (2010), S. 179-180; Cezanne, W. (2005),
S. 158.

7 Man kann hier auch von zwei Séulen der neoklassischen Finanzierungstheorie sprechen. Vgl. Kruschwitz, L.
/ Husmann, S. (2012), S. 111.

8 Vgl. Kapeller, J. (2008), S. 8; Manstetten, R. (2000), S. 34.

Ein Uberblick tiber die Diskussion findet sich beispielsweise bei Homann, K. / Suchanek, A. (2005), S. 64-
74. Autoren wie Homann bekréaftigen in diesem Kontext, dass der Homo Oeconomicus kein anthropologisch
korrektes Abbild des Menschen intendiert, sondern vielmehr ein rein theoretisches Konstrukt darstellt, mit
welchem z. B. Dilemmasituationen untersucht werden kénnen. Vgl. Homann, K. / Suchanek, A. (2005), S.
371 und S. 412.

10 Zu den Urspriingen des Homo Oeconomicus vgl. Persky, J. (1995).

11 So besteht die klassische finanzwirtschaftliche Zielsetzung aus Ausschiittung, Wachstum und Risikobegren-
zung. Vgl. Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 8. Zwar kdnnte der Homo Oeconomicus auch mit allgemeineren
oder sozialen Praferenzen ausgestaltet werden. Dann wirde ihm jedoch die analytische Schérfe fehlen. Vgl.
Lingnau, V. (2011a), S. 36.

12 vgl. Kirchgassner, G. (2013), S. 47-48. Zudem wird vielfach unterstellt, dass der Homo Oeconomicus Uber
keinerlei kognitive Restriktionen und (iber sdmtliche entscheidungsrelevanten Informationen verfiige sowie
unendlich schnell auf Marktanderungen reagieren kdnne. Zu einer detaillierten Diskussion der Eigenschaften
des Homo Oeconomicus vgl. Kiihn, C. (2012), S. 114-120.

18 vgl. Lingnau, V. (2016), S. 727-728; Lingnau, V. (2011a), S. 36.

3
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Unter diesen traditionellen Pramissen verfolgen samtliche Eigentimer die gleiche Zielsetzung
der Maximierung des Eigenkapitalwertes, welche in der deutschsprachigen Literatur als Ein-
mutigkeit bzw. im Angelsachsischen als ,,unanimity* bezeichnet wird. Unterstellt man Einmu-
tigkeit, so ist es nicht notwendig, zwischen den einzelnen Shareholdern zu differenzieren, son-
dern diese konnen als ein Aggregat betrachtet werden.'* Fiir das Controlling bedeutet die An-
nahme der Einmiitigkeit eine bedeutende Reduzierung der Komplexitat®®, da nur eine einzige
Zielsetzung der Eigenkapitalgeber dem Management quantifiziert als Sekundarwissen zur Ver-
fiigung gestellt werden muss: Der Marktwert des Unternehmens ist (mit allen rechtlich und

moralisch zuldssigen Mitteln!®) zu maximieren.

Im Vergleich mit der wirtschaftlichen Realitat ist jedoch nicht zu leugnen, dass die Pramisse
vollkommener und vollstdndiger Markte sowohl fir Arbeits- und Gltermarkte wie auch fir
Finanzmarkte!’ nicht aufrechterhalten werden kann. Zudem zeigt die konzeptionelle Forschung
von Lingnau und Hartel, dass die Eigentlmer hinsichtlich ihrer Ziele heterogen sein kénnen
und folglich auch unterschiedliche Gewichtungen hinsichtlich verschiedener Zielsetzungen der
Formal- und Sachziele existieren konnen.® Folglich ist zu diskutieren, welche Konsequenzen
sich aufgrund unterschiedlicher Marktstrukturen sowie Shareholderpraferenzen auf die Einmi-
tigkeit ergeben und welche Implikationen hieraus fiir das Controlling entstehen. Diese Uberle-

gungen sind Gegenstand der nachsten Unterkapitel.

2.2 Einmutigkeit bei vollkommenem und vollstdndigem Kapital-

markt

Wie im vorherigen Kapitel bereits ausgefiihrt wurde, stellt die Annahme eines vollkommenen
und vollstandigen Kapitalmarktes die modelltheoretische Standardannahme der Okonomik dar.
Aufgrund der in der Literatur vorherrschenden Definitionsvielfalt erscheint es jedoch in einem

ersten Schritt notwendig, zuerst eine kurze begriffliche Prazisierung vorzunehmen. Bereits eine

14 vgl. Laux, H. / Schabel, M. M. (2009), S. 11.

15 Zum Begriff der Komplexitat als Vernetztheit, Dynamik, Intransparenz und Polytelie vgl. Lingnau, V. /
Brenning, M. (2015), S. 457 und Gerling, P. G. (2007), S. 23-25. Vgl. grundlegend auch Dérner, D. (2002),
S. 58-59; Ddrner, D. (1983), S. 19-24.

16 \vgl. hierzu Friedman, M. (1970), S. 33.

17 Insbesondere bei diesem Markttyp wurde die Effizienzhypothese von einigen Okonomen noch lange Zeit ver-
teidigt. Vgl. Kirchler, E. (2011), S. 595.

18 vgl. Lingnau, V. / Hartel, 1. (2014), S. 15-16.
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Literaturdurchsicht zur Definition des vollkommenen Marktes zeigt die Vielzahl unterschied-
licher Ansétze auf. So konstatiert auch Breuer: ,,Definitionen der VVollkommenheit von (Kapi-
tal-) Markten gibt es wohl fast so viele wie Lehrbiicher zur Investitionsrechnung.“*®

Nach Breuer wird beispielsweise ein vollkommener Kapitalmarkt durch mindestens drei Ei-
genschaften charakterisiert. Die erste VVoraussetzung ist dabei das 6konomisch rationale Han-
deln der Marktakteure. Hierbei préferieren sie hohere Zahlungen gegentber geringeren Zah-
lungen, d. h. der Grenznutzen einer weiteren Geldeinheit ist stets positiv. Zweitens kdnnen die
Marktteilnehmer keinen Einfluss auf den Marktpreis austiben. Sie sind folglich als Mengenan-
passer (Preisnehmer) aufzufassen. Drittens fallen auf vollkommenen Mérkten keine Informa-
tions- oder Transaktionskosten sowie keine Steuern an.?’ Zudem postuliert Breuer, dass ein
vollkommener Kapitalmarkt immer auch vollstandig sei, da ohne Transaktionskosten beliebig
viele Produkte erzeugt werden kénnen?t: So ,,[...] kann unmittelbar davon ausgegangen wer-
den, daB ein vollkommener Kapitalmarkt grundsatzlich auch durch Vollstandigkeit gekenn-

zeichnet ist.“?2

Nach Schmidt und Terberger versteht man unter einem vollstdndigen Kapitalmarkt einen
Markt, in welchem ,,jeder beliebige Zahlungsstrom — und damit auch jeder beliebige Anteil
eines Zahlungsstroms — gehandelt werden kann“Z. Laux, Gillenkirch und Schenk-Mathes for-
mulieren ahnlich: ,,[Ein vollstandiger Kapitalmarkt] bedeutet, dass es [...] genau so viele Wert-
papiere mit linear unabhangigen Vektoren von Ruckflissen wie mégliche Umweltzustdnde
gibt.“?* In der Literatur wurde von Breid bzw. Lorson eine andere Systematisierung vertreten.?®
So behandeln diese die Implikationen der Vollstandigkeit der Markte nur bei vollkommenen
Markten unter Unsicherheit. Eine solche Position, erscheint jedoch problematisch, da, wie
Breuer Uberzeugend argumentiert, die Vollkommenheitspramisse grundsatzlich eine Vollstén-
digkeit des Marktes impliziert. Im Weiteren schlie3en wir uns daher den Ausfiihrungen Breuers

an. Der umgekehrte Fall, d. h. die Implikation einer Vollkommenheit bei vollstdndigen Markten

19 Breuer, W. (2012), S. 39.

20 \gl. Breuer, W. (2012), S. 39-40.

2L Diese Position wird bspw. auch von Trautmann vertreten. Vgl. hierzu Trautmann, S. (2007), S. 7-15.

22 Breuer, W. (2001), S. 169. Einen unvollstandigen aber ansonsten vollkommenen Markt bezeichnet Breuer als
semi-vollkommen. Vgl. hierzu Breuer, W. (2001), S. 170. Breuer bezieht sich hierbei auf Haley, C. W. /
Schall, L. D. (1979), S. 221-225, welche diese Mérkte als ,,semiperfect markets“ bezeichnen.

23 Schmidt, R. H. / Terberger, E. (2003), S. 91. Vgl. dhnlich auch Braun, T. (2009), S. 35.

2 Laux, H./ Gillenkirch, R. M. / Schenk-Mathes, H. Y. (2014), S. 393.

% vgl. Breid, V. (1995), S. 835. Vgl. auch Lorson, P. (2004), S. 161, welcher die Abbildung Breids jedoch
lediglich Gbernimmt.
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ist dagegen nicht zwingend. So kann ein Markt aus sehr vielen Wertpapieren bestehen, welche
Zahlungsstrome (theoretisch) vollstdndig nachmodellieren kénnen, und dennoch nicht voll-
kommen sein. Ein Beispiel hierfur ware die Existenz von Transaktionskosten oder Steuern. Da,
wie aufgezeigt wurde, vollkommene Markte durch ihre Vollstandigkeit charakterisiert sind, fo-
kussieren wir uns im weiteren Verlauf des Beitrags vor allem auf die Vollkommenheit der Ka-

pitalmarkte und ihre theoretischen und praktischen Implikationen.

Wie einleitend bereits ausgefiihrt, zeigt ein weiterer Blick in die einschl&gige Literatur in Bezug
auf Definitionsvorschldge zur Bestimmung des vollkommenen Kapitalmarktes, dass die Viel-
falt der zugrunde gelegten Definitionen iiberaus umfangreich ist.?8 Dennoch tiberschneiden sich
diese in einigen Bereichen, so dass zusammenfassend die Eigenschaften des vollkommenen

Kapitalmarktes wie folgt dargestellt werden kénnen:

e Okonomische Rationalitat der Akteure, Nutzenmaximierung,

e Marktakteure sind Preisnehmer bzw. Mengenanpasser,

e Homogene Erwartungen,

e Vollstandige Information (z. T. auch lediglich homogene Erwartungen),?’
e Keine Informations- oder Transaktionskosten,

e Keine Steuern,

e Einheitlicher Haben- und Sollzinssatz,

o Beliebige Teilbarkeit der Wertpapiere,

e Unbeschrankter Marktzugang fur alle Akteure (Individuen, Unternehmen),
e Keine Volumenbeschrankung des Handels,

e Zulassigkeit von Leerverkaufen,

e Arbitragefreiheit in raumlicher und zeitlicher Hinsicht,

e Vollstandigkeit.

Unterstellt man neben der VVollkommenheit des Marktes auch die vollstandige Information der
Entscheidungstrager (Entscheidung unter Sicherheit?®), dann lassen sich modelltheoretisch ei-

nige interessante Ergebnisse ableiten. So gilt bei vollkommenen Kapitalméarkten und sicheren

% Vgl. zu weiteren Definitionsvorschlagen in der Literatur Perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber, A. W. (2017),
S. 86; Mindermann, T. (2015), S. 20; Pape, U. (2015), S. 361; Laux, H. / Gillenkirch, R. M. / Schenk-Mathes,
H. Y. (2014), S. 393; Daxhammer, R. / Facsar, M. (2012), S. 39; Braun, T. (2009), S. 34-35; Franke, G. / Hax,
H. (2009), S. 154-155; Schmundt, W. (2008), S. 6; Siichting, J. (1995), S. 370; Drukarczyk, J. (1993), S. 31.

27 Wir folgen im Weiteren der Auffassung, dass vollkommene Markte nicht notwendigerweise mit vollstandiger
Information, sondern lediglich mit homogenen Erwartungen einhergehen miissen.

28 \/gl. hierzu die Ausflihrungen in Kapitel 2.3.1.
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Erwartungen, dass die einzelnen Nutzenfunktionen zur Bestimmung des optimalen Investiti-
onsvolumens irrelevant sind.?® Lediglich die exogen durch den Markt vorgegebenen Opportu-
nitatskosten des Kapitals determinieren fortan die optimale Investitionsmenge: ,,Der Kapital-
markt 16st potentielle Konflikte zwischen den Kapitalgebern, indem die Beurteilung der Inves-
tition [...] nur noch vom Zinssatz des Kapitalmarkts [abhangt]“3°. Der vollkommene Kapital-
markt fiihrt damit zu einer Angleichung der marginalen Zeitpraferenz an den Marktzins.3t Will
eine Person heute mehr konsumieren und damit weniger sparen, so kann sie sich am Kapital-
markt verschulden und entsprechend spéter weniger konsumieren. Dies gilt vice versa auch fir
denjenigen, welcher einen héheren Konsum in der Zukunft préferiert. Diese grundlegende, aus

dem Modell hergeleitete Erkenntnis wird Fisher-Separation genannt.®2

Im Detail existieren in der Literatur unterschiedliche Begriffsvorstellungen bezilglich der
Frage, welche Grolien bei der Fisher-Separation als unabhéngig voneinander gelten. So disku-
tiert beispielsweise Gotze unter der Fisher-Separation lediglich die Unabhéngigkeit von Inves-
titions- und Finanzierungsmafnahmen®, wihrend etliche andere Autoren die Fisher-Separa-
tion im Kontext der Trennung von Konsum- und Realinvestitionsentscheidungen beschrei-
ben.®* Franke und Hax erwéhnen wiederum beide Separationsmoglichkeiten. Sie fokussieren
innerhalb ihres Werkes zwar auf die Diskussion der Trennung von Konsum und Investition,
erwéhnen aber auch die Trennungsmdglichkeit der Investition von der Finanzierung als wich-
tiges derivatives Ergebnis.®® Unterstellt wird dabei, dass hinreichend Liquiditat auf dem Kapi-
talmarkt existiert und homogene Erwartungen bestehen. Daher spielt unter den gewéhlten Pré-
missen nach Franke und Hax die finanzielle Situation der Marktakteure keine Rolle, d. h. ,,[d]er
Nutzen der Kapitalgeber eines Unternehmens ist unabhéngig davon, wie das Unternehmen fi-

nanziert wird.*3®

2 \gl. Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 156.

%0 Franke, G./Hax, H. (2009), S. 156.

8L Vgl. Franke, G./ Hax, H. (2009), S. 156.

32 \gl. hierzu grundlegend auch die Ausfiihrungen bei Fisher, 1. (2012), S. 141.

3 Vgl. Gotze, U. (2014), S. 90. Vgl. auch Perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber, A. W. (2017), S. 23 und S. 298.

3 \gl. Hering, T. (2015), S. 26; Mindermann, T. (2015), S. 13; Laux, H. / Gillenkirch, R. M. / Schenk-Mathes,
H. Y. (2014), S. 448; Magni, C. A. (2009), S. 967-968; Trautmann, S. (2007), S. 25; Schmidt, R. H. /
Terberger, E. (2003), S. 111.

% Vgl. Franke, G./ Hax, H. (2009), S. 156-157. VVgl. dhnlich auch Holscher, R. / Helms, N. (2018), S. 19; Breuer,
W. (2012), S. 53.

% Franke, G./Hax, H. (2009), S. 156.
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Als weiteres wichtiges Ergebnis des Fisher-Modells gilt, dass alle Shareholder des Unterneh-
mens die Eigenkapitalwertmaximierung (Shareholder Value-Paradigma®’) fordern. Folglich
liegt unter den genannten Pramissen des vollkommenen Marktes Einmutigkeit unter den Share-
holdern vor.®® Hierflr existieren mindestens zwei Griinde. Ein Grund ist in der Pareto-Superi-
oritat einer Marktwertmaximierung des Eigenkapitals zu sehen. So missen bei einer Strategie,
welche nicht die Maximierung des Shareholder VValues umfasst, einige Shareholder hinsichtlich
ihrer Konsumméglichkeiten EinbuRen hinnehmen, oder — anders ausgedriickt: bei einem Uber-
gang von einem anderen Ziel als der Marktwertmaximierung hin zu einer Shareholder Value-
Orientierung muss monetar kein Shareholder schlechter gestellt werden, wahrend wenigstens
ein Shareholder besser gestellt werden kann. Demnach ist in diesem Kontext eine Pareto-Ver-
besserung maglich, so dass es 6konomisch irrational ware, eine andere Strategie als die der
Eigenkapitalwertmaximierung zu wahlen.®® Ein zweiter Aspekt, welcher beispielsweise von
Grossmann und Stiglitz erortert wurde, betont die Mdglichkeit eines einfachen Kapitalgewinns
fur einen Investor, falls dieser ein nicht am Shareholder Value orientiertes Unternehmen auf-
kauft. Fihrt dieser Investor dann eine Shareholder Value-Ausrichtung durch, kann dieser das
Unternehmen mit dem hoéheren Marktkurs verkaufen und erzielt damit einen Gewinn. Unter-
nehmen missen daher — im Rahmen der diskutierten Pramissen — bereits aus dem Préventions-
gedanken einer moglichen Ubernahme, als Ziel die Maximierung des Shareholder Values ver-

folgen.*

Fur das Controlling ergibt sich aus den obigen Ausfiihrungen eine klare Handlungsimplikation.
Da alle Shareholder eine Marktwertmaximierung praferieren, hat das Controlling dem Manage-
ment sein controllingspezifisches Sekundarwissen zur Eigenkapitalwertmaximierung zur Ver-
fligung zu stellen, so dass dieses Entscheidungen treffen kann, welche den Shareholder Value
maximieren. Hierzu nutzt das Controlling seine klassischen*! wertorientierten Instrumente wie

den Economic Value Added oder den Cash-Flow-Return on Investment.*?

37 Vgl. Rappaport, A. (1998), S. 32-33.

38 \gl. Breuer, W. (2012), S. 72-73; Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 159-160.

3 vgl. Breuer, W. (2012), S. 58-59; Breuer, W. (2001), S. 157-160.

40 \gl. Grossman, S. J. / Stiglitz, J. E. (1977), S. 389. Siehe zur kritischen Reflexion dieser Proposition ebd., S.
400.

4 Bei kapitalmarktorientierten Unternehmen gehort der Shareholder Value zum Kern des Controllings. Vgl.
Lingnau, V. (2009), S. 33.

42 Fir einen Uberblick tiber wertorientierte Kennzahlen vgl. Weber, J. / Schaffer, U. (2016), S. 183-191. Fiir
wertorientierte Anreizsysteme vgl. Weber, J. et al. (2017), S. 157-196. Zum Paradigma der Wertorientierung
vgl. einfliihrend Weber, J. et al. (2017), S. 1-4; Coenenberg, A. G. / Salfeld, R. / Schultze, W. (2015), S. 3-12.
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In der Realitat existieren jedoch keine vollkommenen Markte, vielmehr sind alle realen Mérkte
mehr oder minder unvollkommen.*? Dies ist bei Arbeits- und Giitermarkten schon deslangeren
evident, wahrend insbesondere Finanzmarkte (und damit auch Kapitalmarkte**) aufgrund z. B.
der Homogenitat ihrer Guter, der Preistransparenz und Umschlagshéaufigkeit sowie des tbli-
cherweise an Borsen getétigten Handels am ehesten dem neoklassischen Ideal zu entsprechen
scheinen. So postuliert Cezanne, dass gerade ,,b6rsenméfig organisierte Markte dem Bild des

vollkommenen Marktes ziemlich nahe [kommen].*#°

Allerdings ist, besonders durch jiingere Entwicklungen wie die globale Finanzkrise, ersichtlich,
dass auch die Finanzmarkte kaum (und auch nicht hinreichend*®) als vollkommen aufgefasst
werden kénnen. Aus Modellperspektive ist dies schon seit langerem offensichtlich, da bereits
die Pramisse gleicher Soll- und Habenzinsen nicht erfullt wird: ,,Insbesondere die Pramisse des
vollkommenen Geld- und Kapitalmarkts ist so in der Praxis nicht haltbar, denn alle Marktteil-
nehmer, selbst Banken sind stets mehr oder weniger stark gespaltenen Geld- und Kapital-
marktzinsen ausgesetzt.“4’ Im Rahmen dieser Arbeit gilt daher die zentrale Erkenntnis, dass
auch Kapitalmarkte stets im gewissen Grad als unvollkommen aufzufassen sind“®, wodurch die
obigen Schlussfolgerungen aus dem vollkommenen Kapitalmarkt fir realistischere Betrachtun-

gen nicht mehr gelten.

Als Fazit dieses Kapitels kann folglich festgehalten werden, dass eine Trennung von Investiti-
ons- und Konsumentscheidungen sowie eine klare Einmutigkeit der Shareholder nur bei voll-
kommenem Kapitalmarkt gegeben wére. Nur in diesem Kontext kann also die Einmitigkeit
und damit einhergehend die Existenz eines einzigen Eigenkapitalzinssatzes, modelltheoretisch
gezeigt werden. Der Qualitat des Kapitalmarktes kommt folglich eine erhebliche Bedeutung
zu. Wéhrend auf dem vollkommenen Kapitalmarkt eine Entscheidungsdelegation moglich ist,
sind auf unvollkommenen Kapitalmarkten Interessenskonflikte vorhersehbar: ,,Da bei Unvoll-

4 Vgl. Hering, T. (2015), S. 139.

4 Der Kapitalmarkt ist, wie auch der Geld- oder Kreditmarkt, ein Teilmarkt des Finanzmarktes. Der Kapital-
markt zeichnet sich durch die Méglichkeit der langerfristigen Kapitalanlage, wie bspw. in Aktien oder Anlei-
hen aus. VVgl. Bieg, H. / Kumaul, H. / Waschbusch, G. (2016a), S. 52; Bosch, M. (2016), S. 38; Zantow, R. /
Dinauer, J. / Schéffler, C. (2016), S. 47; Laser, J. (2015), S. 7-8; Mdiller, C. (2015), S. 46.

4 Cezanne, W. (2005), S. 156. Vgl. ahnlich auch Breyer, F. (2015), S. 73.

4 Vgl zu dieser Annahme Hering, T. (2015), S. 34.

47 Schierenbeck, H. / Wiedemann, A. (1996), S. 44. Vgl. dhnlich auch Perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber, A.
W. (2017), S. 87.

48 \gl. Holscher, R. / Helms, N. (2018), S. 15; Lingnau, V. (2016), S. 737; Gotze, U. (2014), S. 90; Mdiller, D.
(2009), S. 491.
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standigkeit und/oder Unvollkommenheit des Kapitalmarktes das Risiko zwischen den Anteils-
eignern grundsétzlich nicht pareto-effizient geteilt wird, besteht keine Einmitigkeit bezuglich
aller Investitionsentscheidungen [...]. Dies impliziert, dass Marktwertmaximierung nicht mit

(kollektiver) subjektiver Nutzenmaximierung kompatibel sein kann.*4°

Das nachste Unterkapitel wird sich daher mit den Konsequenzen dieser Marktunvollkommen-

heiten hinsichtlich der Shareholder-Einmutigkeit befassen.

2.3 Einmutigkeit bei unvollkommenem Kapitalmarkt

2.3.1 Niveau der Entscheidungssicherheit

Betrachtet man die in der Literatur existierenden neoklassischen Modelle des unvollstandigen
Kapitalmarktes, welche zur Klarung der Einmditigkeitsfrage herangezogen werden kénnen, so
erscheint eine Gliederung nach dem Niveau der Informationsverfiigbarkeit sinnvoll. Obwohl
die Differenzierung der Begriffe in der Literatur nicht immer géanzlich einheitlich erfolgt®°, hat
sich — insbesondere im deutschsprachigen Raum — ein weitgehender definitorischer Konsens
entwickelt. Hiernach kann grundsatzlich zwischen Entscheidungen bei Sicherheit und Ent-
scheidungen bei Unsicherheit unterschieden werden, wobei die Entscheidungen unter Unsi-
cherheit wiederum in Entscheidungen unter Risiko und Entscheidungen unter Ungewissheit
differenziert werden kénnen.>! Wihrend bei Entscheidungen unter Sicherheit der eintretende
Umweltzustand bekannt ist, besitzt der Entscheider unter Risiko lediglich die Wahrscheinlich-

keiten Gber den maoglichen Eintritt verschiedener Umweltzustande. Unter Ungewissheit besitzt

4 Laux, H./ Gillenkirch, R. M. / Schenk-Mathes, H. Y. (2014), S. 471.

S0 Vgl. Endres, A. / Martiensen, J. (2007), S. 79; Unser, M. (1999), S. 47

51 Die aufgezeigte begriffliche Unterscheidung geht urspriinglich auf Knight zuriick. Vgl. hierzu Knight, F. H.
(1979), S. 233. Eine erste Definition von Risiko als Entscheidung unter Informationsmangel findet sich bereits
1906 bei Fisher. Vgl. Fisher, 1. (2007), S. 265-269. Fisher verwendet allerdings die Begriffe ,risk“ und
Luncertainty synonym. Vgl. Fisher, 1. (2007), S. 276. Im englischsprachigen Raum werden die Begriffe hau-
fig undifferenziert oder mit differierenden Begriffsverstandnissen verwendet. So verwendet Caron die Be-
griffe ,,risk* und ,,uncertainty“ synonym. Vgl. Caron, F. (2013), S. 51. Dagegen differenzieren Wu, Zhang und
Gonzales ,,risk* und ,,uncertainty* nach dem Vorliegen objektiver oder lediglich subjektiver Wahrscheinlich-
keiten. Vgl. Wu, G. / Zhang, J. / Gonzales, R. (2007), S. 399-400. Vgl. zu einem gradualistischen Verstandnis
von ,,uncertainty* als Prézision bei Risikoentscheidungen Greiner, S. P. / Geer, A. (2013), S. 59. Ein ebenfalls
gradualistisches Versténdnis findet sich auch bei Daft, R. L. (2016), S. 287, welcher Entscheidungssituationen
nach der Sicherheit der gegebenen Information sowie der gewiinschten Ziele differenziert. VVgl. auch Angner,
E. (2016), S. 129 und Baron, J. (2008), S. 258, welche die Begriffe im Sinne der deutschen Differenzierung
von Risiko und Ungewissheit auffassen. Fiir eine Ubersicht verschiedener Risikobegriffe vgl. Aven, T./Renn,
0. (2010), S. 2-3; Smith, N. J. (2003), S. 1-3.
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der Entscheider dagegen nur noch das Wissen tiber mégliche Umweltzustande, kann aber weder

subjektive noch objektive Wahrscheinlichkeiten angeben.

Dieser Zusammenhang wird nochmals in der nachfolgenden Abbildung veranschaulicht.

- B

Informationsstand
L |
sicher unsicher
'\l Ve -
Entscheidung unter Entscheidung unter
Sicherheit | Unsicherheit
S : N
Wahrscheinlichkeiten Keine Wahrscheinlichkeiten
bekannt bekannt
e | - 7Y Fe l R
Entscheidung unter | Entscheidung unter
Risiko Ungewissheit
|

S 4 -

Abbildung 1: Informationsstand und Implikationen fiir die Entscheidungssituation®3

2.3.2 Situation unter Sicherheit

Besitzen alle Marktakteure vollstandige Information hinsichtlich aller relevanten Handlungs-
konsequenzen, so lassen sich selbst auf einem partiell-unvollkommenen Kapitalmarkt, bei dem
lediglich die Gleichheit von Haben- und Sollzinsen aufgegeben wird, einige modelltheoretisch
interessante Antworten zur Einmatigkeitsfrage erzielen. Das in diesem Kontext meist genutzte
Modell stammt von Hirshleifer. Das Hirshleifer-Modell®* iibernimmt im Kern die Pramissen
des oben vorgestellten Fisher-Modells, greift dabei jedoch einen wichtigen Kritikpunkt auf,

welcher die angenommene Vollkommenheit des Marktes betrifft. So ist empirisch evident, dass

52 vgl. z. B. Mindermann, T. (2015), S. 129; Kruschwitz, L. (2014), S. 288; Muller, D. (2014), S. 180 und S.
188; Obermaier, R. / Saliger, E. (2013), S. 18; Bamberg, G. / Coenenberg, A. G. / Krapp, M. (2012), S. 19;
Endres, A. / Martiensen, J. (2007), S. 79. Vgl. éhnlich auch Laux, H. / Gillenkirch, R. M. / Schenk-Mathes,
H. Y. (2014), S. 33, S. 83-90 und S. 174, die jedoch statt von ,,Ungewissheit* von ,,Unsicherheit im engeren
Sinne* sprechen.

3 In Anlehnung an Obermaier, R. / Saliger, E. (2013), S. 18.

% Es existiert auch ein Modell von Dean, welches auf Kapitalangebots- und Kapitalnachfragefunktionen beruht
und die Ergebnisse des Hirshleifer-Modells abbilden kann. VVgl. Breuer, W. (2012), S. 335. Zur Beschreibung
des Modells vgl. auch Mindermann, T. (2015), S. 119-122; Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 225-228. Die
Relevanz des Dean-Modells wird jedoch von Breuer kritisch betrachtet (vgl. Breuer, W. (2012), S. 338) und
im Folgenden ausgeklammert.
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sich Soll- und Habenzinsen auf den Kapitalméarkten nicht gleichen, sondern vielmehr differie-
ren, wobei die Sollzinsen grundsatzlich die Habenzinsen iibersteigen.® Nach Breuer sowie
Franke und Hax ist die Differenz von Soll- und Habenzinsen unter der Pramisse sicherer Er-
wartungen nur durch Transaktionskosten zu erklaren®, wobei durch die Hinzunahme von
Transaktionskosten eine Marktunvollkommenheit entsteht: ,,Es zeigte sich, dass unter dieser
Pramisse die Fisher-Separation ihre generelle Gultigkeit verliert. Realinvestitionsentscheidun-
gen konnen nicht mehr unabhéngig von unternehmerischen Praferenzen und Anfangsausstat-
tungen getroffen werden und erweisen sich als unmittelbar verknipft mit unternehmerischen

Kapitalmarkttransaktionen.“>’

Das Hirshleifer-Modell kommt zu dem Schluss, dass sich unter den gegebenen Modellbedin-
gungen drei Marktakteure unterscheiden lassen. Diese werden in der Literatur hufig als ,,An-
leger, ,,Schuldner” und ,,Neutraler” bezeichnet.>® Der Anlegertyp besitzt hierbei eine relativ
grofRe Anfangsvermdogensausstattung sowie eine hohe zukinftige Konsumpréferenz und bevor-
zugt daher ein relativ hohes Investitionsniveau. Ordnet man alle Realinvestitionsprojekte nach
ihrer Rentabilitat, so wird der Anlegertyp alle Investitionen téatigen, welche in ihrer Rendite
groler als der Habenzins sind, denn nach der Realinvestition verbleibendes Kapital wird vom
Anleger auf dem Kapitalmarkt zu diesem Zinssatz angelegt. Folglich stellt der Habenzins die
Minimalrentabilitat fiir den Anlegertyp dar, womit dieser als Zinsful bei der Bestimmung des

maximalen Kapitalwertes anzuwenden ist.>®

Der Schuldnertyp wiederum ist kontrar zum Anlegertyp konzipiert. Er besitzt eine relativ ge-
ringe Anfangsvermdgensausstattung und eine relativ hohe gegenwartige Konsumpraferenz. Er
wird daher am Kapitalmarkt zusatzliches Kapital aufnehmen, um alle angestrebten Realinves-
titionen zu tatigen, bis die Rendite der Projekte unter den Sollzinssatz des Kapitalmarktes fallt,
so dass eine weitere Kreditfinanzierung von Realinvestitionen unrentabel wiirde. Der relevante

ZinsfuR fiir die Kapitalwertmaximierung ist beim Schuldnertyp daher der Sollzinssatz.®° Dieser

% Vgl. zum Hirshleifer-Modell grundlegend Hirshleifer, J. (1958), S. 329 und S. 333-335. Vgl. hierzu auch die
Ausfihrungen in Dahmen, A. (2012), S. 88 und Schneider, D. (1992), S. 118.

% Vgl. Breuer, W. (2012), S. 275; Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 160.

57 Breuer, W. (2012), S. 301, in der Quelle z. T. auch fett hervorgehoben.

%8 \gl. Breuer, W. (2012), S. 49; Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 162-163. VVgl. auch Mindermann, T. (2015), S.
91-93, der jedoch den neutralen Investor als ,,normalen Investor bezeichnet.

% Vgl. Breuer, W. (2012), S. 282-283.

80 vgl. Breuer, W. (2012), S. 281.
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Zinssatz ist, wie bereits dargelegt, hther als der Habenzinssatz, welcher bei der Kapitalwertbe-

rechnung des Anlegertyps zur Anwendung kommt.

Als mittlerer Anlegertyp kann der Neutrale aufgefasst werden. Er besitzt exakt die zur Durch-
fihrung aller anvisierten Realinvestitionen und Realisierung des intendierten Konsumniveaus
notwendige Kapitalausstattung und ist folglich nicht auf dem Kapitalmarkt aktiv. Seine Rendi-
teforderung liegt zwischen Schuldner- und Anlegertyp, d. h. zwischen Soll- und Habenzins, so
dass bei diesem Akteur keine eindeutige Renditeforderung, sondern vielmehr eine Bandbreite
an zuldssigen Renditen existiert. Das Kapitalwertkriterium ist mangels eines eindeutigen Zins-

fuRes hier nicht mehr elementar anwendbar.%!

Wahrend im bereits vorgestellten Fisher-Modell alle Shareholder einmitig die Marktwertma-
ximierung als gemeinsames Ziel vertraten, lasst sich diese Pramisse bereits unter der Annahme
differierender Soll- und Habenzinssatze nicht mehr aufrechterhalten. So fordern die Anleger-
typen eine Mindestrendite in Hohe des Habenzinssatzes, wéhrend die Schuldnertypen eine Min-
destverzinsung ihres Kapitals in Hohe des Sollzinssatzes verlangen, so dass bereits bei der Auf-

gabe eines gleiches Soll- und Habenzinssatzes keine umfassende Einmutigkeit mehr besteht.

In der Literatur wird allerdings teilweise argumentiert, dass sich diese Problematik mit Hilfe
des Klienteleffektes I6sen lasse. Bisher wurde angenommen, dass die Eigenkapitalgebertypen
gegeben waren und sich in die drei genannten Klassen einordnen lassen. In der Realitét sind
die Eigentiimer jedoch nicht gegeben, sondern missen in der Regel®? zuerst Beteiligungstitel
kaufen. Es erfolgt daher eine Selbstselektion unter den Shareholdern, wobei nach Vertretern
des Klienteleffektes nur die Investoren vom Anlegertyp als Eigenkapitalgeber in Frage kom-
men: ,,Wenn ein Wirtschaftssubjekt Wertpapiere einer Unternehmung halt, kann es nur vom
Anlegertyp sein, denn der Schuldnertyp verschuldet sich lediglich am Kapitalmarkt, und der
Neutrale tritt gar nicht erst am Kapitalmarkt in Erscheinung.“%® Der Grund hierfiir ist, dass im
Marktgleichgewicht alle Anlagen (so auch die Beteiligungstitel) zum Habenzins notiert werden
und damit eine Beteiligung des Schuldnertyps am Unternehmen, welcher sich zum héheren
Sollzins verschulden misste, 6konomisch nicht sinnvoll ist.®* Da in diesem Fall also nur der

Anlegertyp als Eigenkapitalgeber in Erscheinung tritt, ware eine Einmiitigkeit zwischen den

61 \gl. Breuer, W. (2012), S. 286.

62 Eine Ausnahme waren hier Unternehmensgriindungen mit gegebenen Gesellschaftern. Diese waren dann als
»interne Eigenkapitalgeber” zu klassifizieren. Vgl. hierzu Breuer, W. (2012), S. 298-300.

63 Breuer, W. (2012), S. 298. Vgl. dhnlich auch Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 164.

64 \gl. Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 164.
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Investoren wieder moglich. In diesem Fall gilt praferenzunabhéngig der Sollzinssatz (vor
Transaktionskosten) als Referenz fiir das Unternehmen, da nur in diesem Fall nach Abzug der
Transaktionskosten die Renditeforderung des Anlegertyps, d. h. die Habenverzinsung®, sicher-

gestellt ist.5®

Allerdings weist diese Argumentation nach Breuer ,,eine Reihe von Unstimmigkeiten“®” in Be-
zug zum urspriinglichen Hirshleifer-Modell auf. So geht das Hirshleifer-Modell von zwei Ka-
pitalgebertypen aus: Den Unternehmern bzw. Gesellschaftern, welche als Eigenkapitalgeber
transaktionskostenfrei ihre Mittel einbringen kdnnen und externen Kapitalgebern, welche ex-
tern Beteiligungstitel kaufen und daftr am Kapitalmarkt Transaktionskosten in Kauf nehmen
mussen. Der Klienteleffekt geht nun im Kern davon aus, dass fir beide Eigenkapitalgebertypen
die gleichen Transaktionskosten anfallen, wobei zudem grundsatzlich unterstellt wird, dass jede
Uberlassung von Mitteln an das Unternehmen Transaktionskosten verursache. Dies wird jedoch
von Breuer Kritisch rezipiert. So widersprache zum einen die Annahme der Transaktionskos-
tengleichheit bei der Mittelbereitstellung durch Gesellschafter und externe Eigenkapitalgeber
dem urspriinglichen Hirshleifer-Modell. Zum anderen sei die Annahme, dass eine Mitteliiber-
lassung per se mit Transaktionskosten einhergehe, widerlegbar, da das Unternehmen auch Ge-
winne aus vergangenen Perioden thesaurieren kdnnte, wobei bei dieser Finanzierungsform of-
fensichtlich keine Transaktionskosten anfielen.%® Zusammenfassend ist nach Breuer daher der
Klienteleffekt ,,wegen seiner vergleichsweise sonderbar anmutenden theoretischen Fundierung
wohl kaum geeignet, eine tiberzeugende Begriindung fur die Praferenzunabhangigkeit optima-

ler Realinvestitionsvolumina auf unvollkommenem Kapitalmarkt zu liefern.*

Fur das Controlling ergeben sich aus dem Hirshleifer-Modell &hnliche Implikationen wie dies
bereits im Rahmen des Fisher-Modells aufgezeigt wurde. So gilt weiterhin fur alle Marktak-
teure prinzipiell die Optimalitat der Kapitalwertmaximierung — wenngleich unter weniger
simplen Bedingungen.’® Geht man vom urspriinglichen Hirshleifer-Modell aus bzw. klammert

man den Klienteleffekt zuerst einmal aus, so kann das Controlling immerhin noch eine Band-

8 Vqgl. hierzu die obigen Ausfiihrungen. Der Differenz von Soll- und Habenzinsen entsprechen unter den gege-
benen Annahmen genau die Transaktionskosten.

% Vgl. Breuer, W. (2012), S. 298; Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 164-165.

7 Breuer, W. (2012), S. 273.

88 Vgl. Breuer, W. (2012), S. 300-302; Breuer, W. (1993), S. 627-628.

8 Breuer, W. (2012), S. 301, in der Quelle zum Teil hervorgehoben.

0 vgl. Breuer, W. (2012), S. 286.
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breite an Renditeforderungen, d. h. zwischen den Anspriichen der Anleger- und Schuldnerty-
pen, dem Management zur Verfligung stellen. Unter der zusétzlichen Annahme des Klientelef-
fektes wurde zwar wieder Einmdatigkeit unter den verbleibenden Shareholdern des Typs ,,An-
leger* bestehen und das Controlling kénnte das Management bei einer kalkulatorisch eindeuti-
gen Eigenkapitalwertmaximierung unterstitzen. Da der Klienteleffekt, wie dargelegt wurde,
jedoch mit einigen konzeptionellen Schwierigkeiten behaftet ist, kann zusammenfassend fest-
gehalten werden, dass eine Einmutigkeit der Eigenkapitalgeber bereits im Hirshleifer-Modell
in der Regel nicht begriindet werden kann. Dem Controlling bliebe daher innerhalb dieser Mo-
dellpramissen lediglich die Mdglichkeit, Renditekorridore als Entscheidungsunterstiitzung fir

das Management zu verwenden.

Das vorgestellte Hirshleifer-Modell gab im Vergleich zum Fisher-Modell eine zentrale An-
nahme des vollkommenen Kapitalmarkts — die Existenz eines einheitlichen Soll- und Haben-
zinses — auf. Hiermit n&herte sich das Modell in einem wesentlichen Aspekt der Realitét an.
Jedoch unterstellt das Hirshleifer- wie auch das Fisher-Modell die Giltigkeit der anderen Pra-
missen, insbesondere der vollstdndigen Information bzw. einer Entscheidung unter Sicherheit.
Geht man davon aus, dass diese Pramisse ein hohes MaR an realer Irrelevanz aufweist, da die
Marktakteure regelméfiig Entscheidungen unter Unsicherheit treffen missen, so stellt sich die
Frage, welche Konsequenzen dies in Bezug auf die Einmutigkeitsproblematik hat. Dies ist Ge-

genstand des n&chsten Unterkapitels.

2.3.3 Situation unter Unsicherheit

In einem ersten Schritt wird nun zundchst untersucht, ob analog zu den bisherigen Ausfiihrun-
gen Modelle zur Analyse der Einmutigkeit bei Investitionen unter Risiko existieren. Die Lite-
raturdurchsicht zeigt hier, dass das Forschungsfeld der Investitionsentscheidungen unter Risiko
bei weitem nicht so stark durchdrungen ist wie das Gebiet der Investitionsentscheidungen bei
Sicherheit. So existiert zwar im Zusammenhang mit Entscheidungen unter Risiko bei Existenz
eines vollkommenen Kapitalmarktes das CAPM. Dieses ermdglicht auf empirischem Wege
eine Abschétzung risikobasierter Renditeforderungen fiir die Eigenkapitalgeber, erortert aller-
dings selbst nicht die Einmitigkeit der Shareholder, welche impliziert wird.”* In Abgrenzung

hierzu liegt jedoch bisher ,,fir den unvollkommen Kapitalmarkt [.] noch keine geschlossene

L vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 3.2.
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Theorie unternehmerischer Investitionsentscheidungen bei Risiko vor.“"? Der Grund hierfir ist
vor allem die Schwierigkeit, zu mathematisch strengen Resultaten zu gelangen, sobald die oben
aufgezeigten Pramissen des vollkommenen Marktes weiter gelockert werden: ,,Dies liegt zum
einen an der Vielzahl von Marktunvollkommenheiten bei Risiko und den hierbei besonders
ausgepragten Wechselwirkungen zwischen unternehmerischen Finanzierungs- und Investiti-
onsentscheidungen. Zum anderen bedingen Marktunvollkommenheiten generell die Ungultig-
keit der Fisher-Separation [...].“"

Bereits im Risikofall existieren somit kaum geschlossene Modelle mehr, welche zur Analyse
des Einmitigkeitsproblems herangezogen werden kénnen. So analysiert Breuer im Rahmen
von Marktunvollkommenheiten und risikobehafteten Entscheidungssituationen lediglich die
Konsequenz von Steuern. Sein Modell tibersteigt damit zwar das Standardmodell der Investiti-
onsrechnung, bietet allerdings keine Implikationen, um die Frage einer méglichen Shareholder-
Einmditigkeit zu beantworten.” So zeigt auch die weitere Literaturanalyse, dass erst recht keine
geschlossenen neoklassischen Modelle zur Investitionsentscheidung unter Ungewissheit exis-

tieren, welche wiederum zur Klarung der Einmdtigkeitsfrage herangezogen werden kdnnten.

In einem ersten Zwischenfazit kann daher geschlussfolgert werden, dass im Kontext der
Einmitigkeit von Shareholdern bei Existenz eines Referenzkapitalmarktes lediglich drei
neoklassisch fundierte Modelle existieren’: Das Fisher- und das Hirshleifer-Modell, wobei
letzteres auf dem Fisher-Modell beruht und lediglich die Annahme eines einheitlichen
Zinssatzes aufgibt. SchlieBlich basiert das CAPM auf der impliziten Annahme der Share-

holder-Einmutigkeit, ohne diese jedoch modell-endogen selbst zu erklaren.

Im Folgenden werden nun die Implikationen weiterer Marktunvollkommenheiten in Bezug auf
die Nutzbarkeit des neoklassischen Ansatzes untersucht. Dabei wird gezeigt, warum ein anderer

Ansatz notwendig wird, um das reale Verhalten von Investoren zu verstehen.

2. Breuer, W. (2001), S. 5.

3 Breuer, W. (2001), S. 441, in der Quelle zum Teil hervorgehoben.
74 \/gl. Breuer, W. (2001), S. 441-444.

5 Vgl. hierzu auch Dahmen, A. (2012), S. 84.
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2.3.4 Auswirkungen weiterer Marktunvollkommenheiten

Im Nachfolgenden werden die Implikationen einiger Marktunvollkommenheiten analysiert und
abschlieBend die bisherigen neoklassisch fundierten Ansétze kritisch reflektiert. Schlief3lich
wird auch die Relevanz der verhaltenswissenschaftlichen Untersuchung des Handelns realer

Menschen betont.

Als erster wichtiger Schritt zu einer realistischeren Betrachtung kann die Aufgabe diskreter,
exakt quantifizierbarer GroRen angenommen werden. Ahnlich wie die Physik von der klassi-
schen Mechanik zur Quantentheorie die Moglichkeit aufgab, Messwerte exakt zu erfassen,
kann der Ansatz einer Annahme stochastischer Grofien den Realitatsgrad in 6konomischen
Prognosen deutlich erhéhen. So kann innerhalb der genutzten Modelle weiterhin mit Erwar-
tungswerten gerechnet werden, wobei &hnlich wie in der Fehlerrechnung in der Physik, ein
Konfidenzintervall angegeben werden kdnnte. Das Risiko wirde hierbei auch weiterhin mittels
der Standardabweichung angegeben werden kénnen. Reale Investoren kdnnen ein unterschied-
liches Mal? an Risikoaversion aufweisen. Dieses konnte mit Hilfe von Konfidenzintervallen

den Investoren transparent gemacht werden.

Das grundlegende entscheidungstheoretische Postulat, Erwartungswerte (i) und Standardab-
weichungen (o) zur Entscheidungsfindung zu nutzen, ist bereits deslangeren Gegenstand des
bekannten p-c-Modells™. Fir die Einmiitigkeit der Investoren bedeutet dies jedoch, dass be-
reits hier potentiell unendlich viele Kombinationen existieren kénnten, welche fir jeden Inves-
tor nutzenmaximal waren.”” Kontrastiert man diese Uberlegungen mit den obigen Modeller-
gebnissen, so l&sst sich ein Kontinuum erstellen, welches zwei Extreme aufweist: Einerseits
kann eine vollstdndige Einmutigkeit postuliert werden, andererseits kdnnte (genau genommen)
jeder Investor eine eigene Praferenz hinsichtlich Zahlungshéhe und Risiko in den einzelnen
Perioden aufweisen.” Die Komplexitit steigt des Weiteren, wiirde man realistischer Weise
auch die Existenz heterogener Erwartungen unterstellen. Zudem vernachlassigt die neoklassi-

sche Theorie durch ihren Fokus auf die reine Zahlungsstrommaximierung als Formalziel die

6 \/gl. hierzu z. B. Perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber, A. W. (2017), S. 122-128; Laux, H. / Gillenkirch, R.
M. / Schenk-Mathes, H. Y. (2014), S. 107-111; Schredelseker, K. (2013), S. 163-165; Bamberg, G. /
Coenenberg, A. G. / Krapp, M. (2012), S. 91-96; Kruschwitz, L. / Husmann, S. (2012), S. 101-104.

" Breuer hat dieses Prinzip sogar zum p-c-y-Prinzip erweitert, wobei y die Schiefe der Verteilungsfunktion
angibt. Vgl. Breuer, W. (2001), S. 386-388.

8 \gl. hierzu auch Unser, M. (1999), S. 135.
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empirisch klare Relevanz von Sachzielen in der unternehmerischen Praxis. Ein in diesem Kon-
text zu nennendes Beispiel sind die Beteiligungen von Unternehmen an anderen Unternehmen,
welche primér strategische Investitionen darstellen.’® Diese zielen nicht auf die reine Gewinn-
erzielung (Formalziel), sondern sind dazu bestimmt ,,dem eigenen Geschéftsbetrieb durch Her-
stellung einer dauernden Verbindung zu jenen Unternehmen zu dienen®“8® und sind damit pri-

mar als Sachziel zu klassifizieren.

Die bisherigen Ausflihrungen zeigen, dass die neoklassisch modellbasierte Kapitalmarktana-
lyse bereits bei kleinen Abweichungen, welche zur realitatsbezogenen Annéherung notwendig
waren, keine exakten Aussagen mehr treffen kann. Dennoch ist es evident, dass Unternehmen
Investoren besitzen, welche durchaus (in gewissen Grenzen) hinsichtlich ihrer Praferenzen dif-
ferieren konnen, aber dennoch bereit sind, ihr Kapital zu investieren. Es liegt daher nahe, von
einer neoklassischen Standardpramisse, der Maximierung von Nutzenfunktionen, abzuweichen
und vielmehr zu unterstellen, dass reale Investoren zwar grundsatzlich eine hthere Rendite ce-
teris paribus gegentber einer niedrigeren Rendite préferieren, jedoch keine Maximierung einer
Rendite anstreben (kdnnen), da sie durch kognitive Restriktionen zur einer vollstdndigen Eva-
luation von Investitionsalternativen nicht in der Lage sind: ,,[O]ur bounded rationality does not
permit it.“8! In der Perspektive der bounded rationality-Forschung kann deshalb argumentiert
werden, dass Eigenkapitalgeber mit einer fir sie jeweils hinreichend hohen Rendite zufrieden
sind, also ein satisficing behavior zeigen, und eine weitere Suche nach besseren Investitionsal-
ternativen beenden.®2 So kann aus dieser Perspektive erklart werden, warum trotz moglicher

Differenzen dennoch eine hinreichende Einmitigkeit der bestehenden Shareholder existiert.

Im Folgenden werden nun die Implikationen der bounded rationality in Bezug auf die Einmi-
tigkeit vorgestellt. Abschlielend wird dann normativ erarbeitet, welche potentiellen Anspriiche

als legitim aufzufassen sind.

" Die Dominanz der Sachziele zeigt auch eine aktuelle, von den Autoren durchgefiihrte Erhebung anhand der
30 DAX-Unternehmen. Hierbei zeigt sich, dass das Verhaltnis der Anteile an verbundenen Unternehmen so-
wie Beteiligungen (Sachziele) im Vergleich zu Wertpapieren des Anlagevermdgens (Formalziele) zwischen
rund 22:1 und 28:1 (ohne Finanzinstitutionen bzw. mit Finanzinstitutionen) betragt.

8 HGB (2017), § 2711 1.

8 Simon, H. A. (1998), S. 30.

82 vgl. hierzu auch die Ausfilhrungen im folgenden Kapitel.
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2.4 Die Bounded Rationality als Gegenentwurf zur traditionellen
Wirtschaftstheorie

2.4.1 Grundlagen der Forschungsrichtung der begrenzten Rationalitat

Die bisher unterstellte, traditionelle und neoklassisch gepragte Wirtschaftstheorie wird seit ei-
nigen Jahrzehnten verstérkt durch die Verhaltensforschung in Frage gestellt. Als zentrales Pos-
tulat dieser Forschungsrichtung gilt, dass Menschen nicht, wie in der neoklassischen geprégten
Entscheidungstheorie angenommen, als 6konomisch rationale Nutzenmaximierer handeln.®
Das in der Neoklassik dominierende Paradigma der unbegrenzten Rationalitat wurde von der
kognitionsorientierten Betriebswirtschaftslehre durch die begrenzte Rationalitét (,,bounded ra-
tionality*) ersetzt, welche eine realistischere Betrachtung auf menschliches Handeln erméglicht
und damit vom Modellidealismus®* zu einer empirisch fundierten, realwissenschaftlichen Be-

trachtung tibergeht.

Als Begrinder bzw. ,,“father’ of bounded rationality“8® gilt Herbert Simon.® Sein zentraler
Kritikpunkt an der neoklassischen Theorie basiert auf der Einsicht, dass Menschen nicht tber
vollstéandige Information und tber keine unbegrenzte kognitive Verarbeitungskapazitét verfu-
gen, so dass eine kalkulierende Maximierung von Nutzenfunktionen fur reale Entscheidungs-
situationen eine unrealistische Annahme darstellt und damit auch fir die Entscheidungsfindung
im praskriptiven Sinne unbrauchbar ist.8” So seien Personen nicht dadurch gekennzeichnet,
dass sie nach einem Maximum bzw. globalen Optimum streben, sondern vielmehr mit einem
gewissen zuvor definierten Mindesterreichungslevel zufrieden sind. Menschen sind aus der
Perspektive der bounded rationality daher nicht als Nutzenmaximierer, sondern als Satisfizierer
aufzufassen. Sie brechen die heuristische® Suche nach besseren Alternativen ab, sobald ihr
Mindestanspruch bzw. Satisfizierungslevel erreicht ist. Dies fasst Simon pointiert zusammen:

,» TWo concepts are central [...]: search and satisficing.“% Hierbei gilt zudem, dass wéhrend der

8 vgl. Pelzmann, L. (2012), S. 15-16.

8 Albert spricht in diesem Zusammenhang auch vom ,,Modellplatonismus* der Neoklassik. Vgl. Albert, H.
(1967), S. 338-340 und S. 373-374.

8  Gigerenzer, G. / Gaissmaier, W. (2011), S. 452; Gigerenzer, G./ Todd, P. M. (2001), S. 12.

8 \/gl. hierzu auch die detaillierten Ausfiihrungen in Lingnau, V. et al. (2012), S. 5-7 und Lingnau, V. (2011b),
S. 121-126.

87 \gl. hierzu das Beispiel in Gigerenzer, G. / Gaissmaier, W. (2006), S. 329.

8 Zur Diskussion des Begriffs der Heuristik vgl. Lingnau, V. et al. (2012), S. 8-9. Vgl. auch Schwartz, H. (2010),
S. 57-59, der die Relevanz von Heuristiken fiir reale Entscheidungstréger betont.

8 Simon, H. A. (1979), S. 502, in der Quelle ebenfalls hervorgehoben.
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Suche auftretende cues zu einer Anpassung des Anspruchsniveaus® fiihren konnen. So gilt
nach Goodie et al.: ,,aspiration levels [...] may be gradually adjusted if they become too lax or

binding a constraint.“!

Die an Simon anschlieRende bounded rationality-Forschung lasst sich nach Gigerenzer und
Gaissmaier in drei Forschungsbereiche differenzieren®:
1. Optimierung unter Randbedingungen (,,optimization under constraints®),

2. Kognitive Tauschungen (,,heuristics and biases®),
3. Okologische Rationalitat (,fast-and-frugal-heuristics*).

Fur die verhaltenswissenschaftliche Forschung scheidet die erste Interpretation als Optimierung
unter Randbedingungen®® aufgrund ihrer realitatsfernen Auffassung aus, da diese ein die Kom-
plexitat noch weiter steigerndes Optimierungsproblem der Informationssuche dem Entschei-
dungsproblem vorschaltet. Bedeutsam sind im Weiteren folglich die Arbeiten von Kahneman
und Tversky, welche sich mit kognitiven Verzerrungen (,,biases*) beschaftigt haben.®* Diese
Forschungsrichtung ist zudem auch in der neueren Finanzmarktforschung unter dem Stichwort

~behavioral finance“% umfassend rezipiert worden.

Aber auch die dritte Forschungsperspektive, welche nach Gigerenzer die eigentlich richtige
Forschungsrichtung in der Nachfolge Simons sei®, weist fiir die wirtschaftswissenschaftliche
Forschung bedeutende Ankniipfungspunkte auf. Im Zentrum dieses Ansatzes stehen die Beto-
nung der Satisfizierungshypothese sowie die Relevanz von Heuristiken.®” In diesem Kontext
ubt Gigerenzer deutliche Kritik an der von Kahneman postulierten Hypothese kognitiver Ver-

zerrungen, welche scheinbar durch die Verwendung von Heuristiken entstiinden. Sie stellen

% Vgl. Gigerenzer, G. / Brighton, H. (2016), S. 3. Zur ,,aspiration adaptation theory* vgl. Selten, R. (2001), S.
18-24 und Selten, R. (1998).

% Goodie, A. S. et al. (2001), S. 351.

92 \gl. Lingnau, V. etal. (2012), S. 5; Lingnau, V. (2011b), S. 122-126; Gigerenzer, G. / Gaissmaier, W. (2006),
S. 333-334.

% Vgl. hierzu z. B. Sargent, T. J. (1993), S. 21-22; Stigler, G. J. (1961), S. 213-214.

% \gl. Kahneman, D. (2012), S. 109-195; Tversky, A. / Kahneman, D. (1974), S. 1124. Vgl. auch Thaler, R. H.
/ Sunstein, C. R. (2009), S. 17-39. Zur historischen Entwicklung des Ansatzes vgl. Gilovich, T. / Griffin, D.
(2013), S. 1-7.

% Vgl. hierzu einfilhrend Baker, H. K. / Nofsinger, J. R. (2010), S. 3-5.

% Vgl. Gigerenzer, G. / Gaissmaier, W. (2006), S. 335; Gigerenzer, G. (2004), S. 389-390.

% Vgl. Gigerenzer, G./ Todd, P. M. (2001), S. 7.
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nach Gigerenzer vor allem Laborartefakte dar, da in der natiirlichen Umgebung die Subopti-
malititseffekte der mit Heuristiken getroffenen Entscheidungen vielfach verschwinden.® Viel-
mehr kdnnten die Heuristiken — in der richtigen Umgebung — im Vergleich zu traditionellen
Entscheidungsverfahren sogar bessere Ergebnisse erzielen.®® Sie sind schnell, sparsam hin-
sichtlich der kognitiven Beanspruchung, robust gegeniiber neuen Situationen und transparent,
d. h. leicht nachzuvollziehen.'® Heuristiken sind dabei 6kologisch rational, d. h. sie sind hin-

sichtlich ihres Erfolges an eine bestimmte Umwelt gekoppelt.1%

Die beiden aufgezeigten Perspektiven lassen sich mit dem Sicherheitsniveau von Entscheidun-
gen in Verbindung bringen. So hat sich gerade Kahneman mit der von ihm vertretenen ,,pros-
pect theory“ mit Entscheidungen unter Risiko beschaftigt.1%? Dagegen betont die Forschungs-
richtung der 6kologischen Rationalitat die umweltspezifische Nutzlichkeit von Heuristiken in
realen (d. h. oftmals ungewissen) Entscheidungssituationen.% Im Weiteren wird nun zuerst die
behavioral finance vorgestellt, bevor die Relevanz von Heuristiken fur Entscheidungen unter

Ungewissheit im Rahmen der Okologischen Rationalitat aufgezeigt wird.

2.4.2 Die Implikationen der Behavioral Finance

Die Grundintention der behavioral finance ist es, reales menschliches Investitionsverhalten,
welches von der 6konomischen Standardtheorie der vollstandig rationalen Nutzenmaximierung
abweicht, besser zu beschreiben. Der grundlegende Gedanke der behavioral finance ist die An-
wendung der Erkenntnisse der ,,biased rationality“-Forschung in der Tradition Kahnemans zur

Erkliarung des Akteursverhaltens auf Finanzmarkten.%* Die behavioral finance ist dabei eine

% \gl. Gigerenzer, G. (2010), S. 13-16; Gigerenzer, G. / Gaissmaier, W. (2006), S. 335-337; Gigerenzer, G.
(1991), S. 86-101.

% Vgl. Gigerenzer, G. / Brighton, H. (2016), S. 2; Goldstein, D. G. / Gigerenzer, G. (2009), S. 760 und S. 764.
Ein klassisches Beispiel ist hier die 1/N-Heuristik, welche in einer empirischen Studie bessere Ergebnisse
erzielte als 14 systematische Modelle, wobei u. a. ein nobelpreisgekrontes Modell zum Einsatz kam. Vgl.
hierzu DeMiguel, V. / Garlappi, L. / Uppal, R. (2016), S. 654-655.

100 vgl. Gigerenzer, G. (2007b), S. 63-64; Gigerenzer, G. / Gaissmaier, W. (2006), S. 332. Das klassische Ana-
logbeispiel fur eine solche Heuristik ist die Blickheuristik zum Auffangen eines im Schwerefeld der Erde
parabelférmig fliegenden Balls beim schiefen Wurf. VVgl. hierzu Gigerenzer, G. (2010), S. 21-22; Gigerenzer,
G. (2007a), S. 17-21; Gigerenzer, G. / Gaissmaier, W. (2006), S. 330-332.

101 vgl. Todd, P. M. / Gigerenzer, G. (2012), S. 14-16; Gigerenzer, G. / Gaissmaier, W. (2006), S. 332 und S.
342; Gigerenzer, G./ Todd, P. M. (2001), S. 13.

102 vgl. Kahneman, D. (2012), S. 278-288; Kahneman, D. / Tversky, A. (2002), S. 17-18.

108 v/gl. Gigerenzer, G. (2007a), S. 90.

104 vgl. Daxhammer, R. / Facsar, M. (2012), S. 75; Altman, M. (2010), S. 191.
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Teildisziplin der verhaltenswissenschaftlichen Okonomik (behavioral economics!®).1% Fir die
beiden Forschungsrichtungen zentral ist die Erkenntnis, dass reale Menschen systematisch vom
normativen Ideal der neoklassisch fundierten Entscheidungstheorie abweichen. So existieren

vielféltige kognitive Verzerrungen, welche zu suboptimalen Entscheidungen fuhren.

Nach Wahren sind aus der Perspektive der behavioral finance vor allem drei Forschungsergeb-
nisse relevant®’:
1. Heuristiken,

2. Framing,
3. Verlustaversion.

So nutzen reale Menschen Heuristiken statt formaler Algorithmen um Entscheidungen zu tref-
fen, wobei sie durch kognitive Verzerrungen regelmaRig in Laborexperimenten suboptimal ent-
scheiden. Des Weiteren spielen auch Framingeffekte bei Entscheidungen im Finanzsektor eine
Rolle. Beispielsweise wird ein 40-prozentiges Ausfallrisiko negativer bewertet als eine 60-pro-
zentige Wahrscheinlichkeit, das investierte Kapital zurtickzuerhalten. SchlieRlich weisen reale
Entscheidungstrager eine starke Verlustaversion auf, welche aus traditioneller 6konomischer
Perspektive als irrational zu bezeichnen wére. Menschen handeln im Kontext von Gewinnsitu-
ationen risikoavers, unter Verlusten jedoch stark risikofreudig.®® So tendieren reale Investoren
beispielsweise (aus traditioneller Sicht) irrationaler Weise dazu, verlustbringende Aktien zu

lange, gewinnbringende Aktien jedoch zu kurz zu halten.®®

Zusammenfassend kann man folglich festhalten, dass die Intention der behavioral finance auf
die Entwicklung von Modellen fokussiert, welche reales menschliches Handeln im Kontext von
Investitionsentscheidungen besser beschreiben kdnnen, als die Modelle der traditionellen Ent-

scheidungstheorie. Hierzu bedient sich die behavioral finance der Forschungsergebnisse der

105 v/gl. hierzu einfilhrend sowie in Abgrenzung zur neoklassischen Wirtschaftstheorie Beck, H. (2014), S. 9-13.
Vgl. auch Bloomfield, R. (2010), S. 23-29, der auch die unterschiedliche wissenschaftstheoretische Pasitio-
nierung der beiden Forschungsrichtungen aufzeigt.

106 vgl. Beck, H. (2014), S. 349; Wahren, H.-K. (2009), S. 78; Glaser, M. / N6th, M. / Weber, M. (2007), S. 527.

107 vgl. Wahren, H.-K. (2009), S. 72-73. Vgl. ahnlich auch Elger, C. E. / Schwarz, F. (2009), S. 29-30, der fir
die behavioral economics neben Heuristiken die systematischen Kognitionsprobleme und Anomalien als wei-
tere zentrale Forschungsfelder bestimmt. Fiir eine detaillierte Ubersicht kognitiver Verzerrungen im Bereich
der Investmententscheidungen vgl. Wahren, H.-K. (2009), S. 255-258.

108 \/gl. Wahren, H.-K. (2009), S. 72-73. Vgl. hierzu auch Kahneman, D. / Tversky, A. (2002), S. 28-38.

109 vgl. Daxhammer, R. / Facsar, M. (2012), S. 237-238; Goldberg, J. / Nitzsch, R. v. (2004), S. 92-94; Odean,
T. (2002), S. 371-372.
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»bounded rationality* in der Tradition Kahnemans. Flr die Frage der Einmditigkeit der Share-
holder lassen sich aus dieser Perspektive jedoch keine zwingenden Schliisse ableiten. Aus den
Uberlegungen Kahnemans kann eher keine Einmiitigkeit postuliert werden. So ist es aus Sicht
der prospect theory naheliegend, dass jeder Entscheider aufgrund von Vorerfahrungen und Pré-
ferenzen einen eigenen Referenzpunkt sowie eine eigene Prospect-Funktion aufweist. Daher
fokussiert sich die behavioral finance eher auf Tendenzen im menschlichen Entscheidungsver-
halten!®, welche systematisch von den Annahmen der neoklassischen Theorie abweichen, als
auf Einmutigkeitsfragen.

Aus dieser Perspektive lassen sich folglich vor allem grobe Gestaltungsempfehlungen fiir das
Controlling ableiten. Danach misste das Controlling z. B. auf die Darstellung von Informatio-
nen achten, um moglichst negative Konsequenzen kognitiver Effekte zu vermeiden. So spielen
beispielsweise das Framing bzw. die Art der Formulierung, welche in Unternehmensberichten
(intern sowie extern) zum Einsatz kommt, eine entscheidende Rolle. Beispielsweise ist die For-
mulierung einer 70-prozentigen Wahrscheinlichkeit, dass die Dividenden mindestens das Vor-
jahresniveau erreichen, der Formulierung einer 30-prozentigen Wahrscheinlichkeit der Divi-

dendensenkung vorzuziehen.

Allerdings erklart die behavioral finance nicht, warum Menschen in einer bestimmten Art und
Weise handeln. Diese Perspektive wird durch die neurofinanzwissenschaftliche Forschung
bzw. die Neurodkonomie eingenommen.*! In diesem Forschungszweig liegt der Fokus daher
auf der Offnung der ,,behavioristische[n] Black Box*“!'? der Forschung Kahnemans und Kolle-
gen mit dem Ziel, ,,affektive sowie kognitive Vorgange im menschlichen Nervensystem besser

zu verstehen, 113

Neben der Kritik aus den Neurowissenschaften findet sich jedoch auch an der Interpretation
der bounded rationality als ,,biased rationality” verstarkt Kritik. Insbesondere die Forschung

um Gerd Gigerenzer hat sich vehement gegen die Interpretation der bounded rationality als

1
1

—

9 Vgl. zum Uberblick tiber Heuristiken im Entscheidungsprozess Daxhammer, R. / Facsar, M. (2012), S. 178.

1 Vvgl. Daxhammer, R. / Facsar, M. (2012), S. 301-302; Peterson, R. L. (2010), S. 73; Elger, C. E. / Schwarz, F.
(2009), S. 29-30.

2 Reimann, M. / Weber, B. (2011), S. 7.

8 Reimann, M. / Weber, B. (2011), S. 7.

—

1
1

= P
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kognitive Verzerrungen positioniert. Diese Interpretation der beschrankten Rationalitét als 6ko-
logische Rationalitat, ihre Relevanz flr die Betrachtung realer Entscheidungen unter Ungewiss-

heit sowie deren Implikationen fiir das Controlling sind Gegenstand des néchsten Unterkapitels.

2.4.3 Die Implikationen der Okologischen Rationalitat

Die Forschung in der Tradition Gigerenzers positioniert sich nun in Kontrast zur Auffassung
der beschrankten Rationalitit im Sinne Kahnemans. Insbesondere heben Vertreter dieser For-
schungsrichtung die potentiell positiven Resultate von ¢kologischen Heuristiken hervor. So
konnen mithilfe von umweltspezifischen Heuristiken'!# gute, d. h. in diesem Kontext: satisfi-
zierende, Entscheidungen getroffen werden. Dabei befasst sich Gigerenzer, in Abgrenzung zur
Forschungsrichtung Kahnemans, auch im Besonderen mit Entscheidungen unter Ungewissheit.
Dies ist im Rahmen dieses Forschungsbeitrages, welcher sich der Entwicklung einer Eigenka-
pitalkostenheuristik annimmt, von besonderer Relevanz, denn gerade ,,[d]er Aktienmarkt ist ein
extremes Beispiel fur eine ungewisse Umwelt [...].“!* Unter diesen Bedingungen sind Ent-
scheidungsheuristiken von groRer Relevanz. In diesem Kontext erscheint die Annahme sinn-
voll, dass zwischen dem Unsicherheitsniveau und dem angemessenen Instrumententyp ein en-
ger Zusammenhang besteht. Wahrend Entscheidungen unter Sicherheit relativ trivial sind*®
und bei Entscheidungen unter (objektivem) Risiko rein algorithmisch verfahren werden kann,
finden die meisten Investitionsentscheidungen faktisch unter Ungewissheit!!” oder zumindest
unter lediglich subjektiven Wahrscheinlichkeiten statt. Auch das Controlling selbst kann reali-
ter nicht deterministisch einen gleichgewichtigen Eigenkapitalzins flr das Unternehmen ermit-

teln. In diesem Kontext ist folglich die Verwendung von Heuristiken ratsam. 8

Fur das Controlling ergeben sich im Kontext der 6kologischen Rationalitat einige spannende

Implikationen. So mussen sowohl die 6kologische Rationalitat der Manager als auch der Con-

114 \vgl. hierzu die Ausflihrungen zur Adaptive Toolbox in Gigerenzer, G. (2001), S. 43-46.

115 Gigerenzer, G. (2007a), S. 90, in der Quelle ebenfalls hervorgehoben.

116 Hier handelt es sich um eine einfache Auswahlaufgabe.

17 Hierzu durften auch viele ,,subjektive® Wahrscheinlichkeiten zahlen, sofern diese nicht hinreichend rational
(im Sinne von allgemein akzeptierten Griinden) begriindet sind.

118 Eine solche Heuristik wird in Kapitel 3.4 entwickelt.
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troller beachtet werden, was sich in der Wahl der Instrumente sowie der Gestaltung von Syste-
men zur Entscheidungsunterstiitzung widerspiegelt.'® Da Controller ebenfalls 6kologisch rati-
onale Heuristiken im Rahmen einer ,,Adaptive Controlling Toolbox“*?° anwenden, stellt sich
die Frage, inwieweit die Grundlagen der 6kologischen Rationalitat fir die Gestaltung einer
Heuristik zur Abschatzung der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber verwendet werden
konnen. Diese Uberlegungen werden im Detail Gegenstand des nachfolgenden, dritten Kapitels
sein. Zudem ergibt sich aus Perspektive der 0kologischen Rationalitat auch die Moglichkeit
einer Begriindung, warum Unternehmen in der Realitat Shareholder mit durchaus (in gewissen
Grenzen) divergierenden Ansprichen aufweisen kénnen. Unter Ungewissheit oder lediglich
subjektiven Wahrscheinlichkeiten kann es, wie dargelegt wurde, 6kologisch rational sein, sich
auf Heuristiken zu verlassen. Dies vermag im Zusammenhang mit dem Satisfizierungskonzept
Simons zu erkléren, warum reale Shareholder ihre Suche nach besseren Investitionsalternativen
nach Auffinden bestimmter cues beenden?* und sich fiir ein Unternehmen entscheiden, bei
welchem sie eine hinreichend hohe Rendite erwarten. Somit wére zwar keine absolute, jedoch

sehr wohl eine hinreichende Einmutigkeit unter den Shareholdern gegeben.

2.5 Zwischenfazit

Wie die bisherigen Ausfuhrungen gezeigt haben, l&sst sich die wirtschaftswissenschaftliche
Frage hinsichtlich der Einmitigkeitsproblematik unter den Shareholdern in zwei konkurrie-
rende Forschungstraditionen einordnen. Auf der einen Seite stehen hierbei die neoklassisch ge-
pragten Ansdtze, welche unter Zuhilfenahme restriktiver (ldeal-)Pramissen hinsichtlich der
handelnden Akteure und Marktbedingungen zu geschlossenen mathematisch-deterministischen
Modellen gelangen. Das hier bekannteste Modell von Fisher kommt unter der Annahme von
Entscheidungen unter Sicherheit und vollkommenen Markten zum Schluss, dass alle Sharehol-
der einmuitig die Marktwertmaximierung des Eigenkapitals (Shareholder Value) anstreben und
damit auch ein ,,einmditiger” Eigenkapitalkostensatz existiert. Das Controlling konnte hierbei —
im Rahmen dieser Modellprdémissen — das Management in der Zielsetzung mittels seiner wert-

orientierten Instrumente unterstitzen. Verzichtet man (nur) auf die Pramisse eines einheitlichen

118 \gl. hierzu detailliert Lingnau, V. et al. (2012).

120 Lingnau, V. et al. (2012), S. 26. Diese ist angelehnt an die Adaptive Toolbox von Gigerenzer. Vgl. hierzu
einfiihrend Gigerenzer, G. (2001), S. 43-46; Gigerenzer, G. / Todd, P. M. (2001), S. 15-25.

121 Hijer kann z. B. die ,, Take-the-Best*-Heuristik angewandt werden. Vgl. hierzu Gigerenzer, G. (2007a), S. 92.
Vgl. zum Uberblick iber verschiedene Heuristiken auch Gigerenzer, G. / Gaissmaier, W. (2011), S. 460-473.
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Soll- und Habenzinses, behalt jedoch weiterhin die Annahme einer Entscheidung unter Sicher-
heit bei, so gelangt man zum Hirshleifer-Modell. Die zentrale Aussage dieses Modells ist, dass
unter den gegebenen Pramissen drei Shareholdergruppen existieren, welche nicht mehr einmii-
tig die gleiche Zielsetzung verfolgen. Folglich verschwindet bereits in diesem simplen Fall die
modelltheoretische Einmutigkeit der Shareholder und mit dieser auch der ,,einmitige” Eigen-
kapitalkostensatz. In diesem Fall kdonnte das Controlling — im Rahmen der Modellpramissen
des Hirshleifer-Modells — nur noch eine Spanne an Renditeanspriichen zur Flihrungsunterstt-
zung des Managements bereitstellen. Gibt man dagegen die Pramisse der sicheren Erwartungen
auf und unterstellt stattdessen eine Entscheidung unter Risiko, wobei jedoch in Abgrenzung
zum Hirshleifer-Modell wieder ein vollkommener Kapitalmarkt angenommen wird, so liefert
das CAPM —wie in Kapitel 3.2 noch n&her ausgefiihrt wird — zwar eine gleichgewichtige Share-
holder-Rendite, jedoch keine modellendogene Erkl&rung der Einmatigkeitsfrage.

So zeigt auch die weitere Literaturdurchsicht die Begrenztheit des neoklassischen Ansatzes,
welcher bei weiterer Relaxation der Annahmen keine geschlossenen Modelle zur Beantwortung
der Einmitigkeitsfrage mehr bereitstellt. Insbesondere fehlen hier fur die Anwendung in der
Praxis Modelle zur Entscheidung unter Ungewissheit. Gerade diese sind in realen Entschei-
dungssituationen jedoch notwendig. Zudem vernachlassigen die neoklassisch fundierten Mo-
delle die kognitiven Restriktionen, unter welchen reale Personen entscheiden. Daher wurde mit
der bounded rationality ein anderes Forschungsparadigma vorgestellt, welches in einer verhal-
tenswissenschaftlichen Positionierung auf die realwissenschaftliche Erforschung, d. h. Be-
schreibung, Erkldrung, Prognose und Gestaltung*?? des tatsachlichen menschlichen Verhaltens
unter realistischen Umweltannahmen abzielt. Diese, auf Simon zurtickgehende Forschungsrich-
tung, postuliert, dass Menschen keine Nutzenmaximierer sind, sondern vielmehr Satisfizierer.
Aus dieser Perspektive l&sst sich erklaren, warum — wie plausibler Weise ersichtlich — Unter-
nehmen durchaus unterschiedliche Shareholdertypen aufweisen kdénnen, da diese hinsichtlich
ihrer Anspriche lediglich satisfiziert werden miissen. So wirde beispielsweise eine Rendite
von 8 % auch Shareholder mit einem geringeren Renditeanspruch satisfizieren.!? Diese wiir-
den bei einer heuristischen Suche nach einer Investitionsmoglichkeit bei Satisfizierung ihrer

zuvor definierten Renditeanspriiche die Suche abbrechen und in das entsprechende Unterneh-

122 \/gl. Helfrich, H. (2016), S. 21.
123 Gleiches gilt analog z. B. fiir die Risikopraferenzen sowie fiir Sachziele.
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men investieren. Unter realen Bedingungen der Unvollkommenheit von Markten und Entschei-
dungen unter Unsicherheit sind daher Heuristiken von besonderer Relevanz. Die zentrale Frage
ist hierbei jedoch, wie hoch die vom Management anzusetzende Rendite ausfallen darf. Geht
man davon aus, dass die dauernde Wertschépfung den Zweck des Unternehmens darstellt'?,
so stellt sich die Frage, wie hoch der Anteil dieser Gesamtwertschdpfung fir die Eigenkapital-
geber ausfallen sollte. Diese Fragestellung ist nicht nur praktischer Natur, sondern weist auch
legitimatorische Implikationen auf, da davon ausgegangen werden kann, dass Unternehmen
zum Erhalt ihrer , licence to operate*!? eine angemessene'?® Balance zwischen den Ansprii-

chen der Shareholder und den anderen Anspruchsgruppen finden missen.

Dennoch ist empirisch ersichtlich, dass Unternehmen relativ hohe (mdéglicherweise sogar zu
hohe) Shareholderrenditen gewahren. Die Frage, warum dies der Fall ist, wird ebenso Gegen-
stand des n&chsten Kapitels sein, wie die Darstellung des CAPM zur empiriegestltzten Ermitt-
lung der Kapitalkosten. Des Weiteren wird darauf aufbauend eine Heuristik zur Abschétzung
satisfizierender Eigenkapitalrenditen vorgestellt, welche einen wichtigen Baustein fir ein un-
ternehmerisches Legitimitdtsmanagement bilden kann. Ein solcher Kapitalkostensatz kann da-
bei wesentlich zur Legitimitatserhaltung des Unternehmens beitragen, wenn dieser vom Ma-
nagement Uberzeugend begriindet werden kann. Hierzu kann das Controlling unterstutzend in

entscheidender Weise beitragen.

124 vgl. Willenbacher, P. (2017), S. 13. Dies ist die traditionelle Auffassung der Wertschopfung wie sie insbe-
sondere von Haller vertreten wird. VVgl. Haller, A. (1997), S. 29-45.

125 vgl. zur Legitimitatstheorie z. B. Deegan, C. (2002). Diese ,,licence to operate* wird haufig in Abgrenzung
zu einer rechtlichen Betriebslizenz auch ,,social licence to operate* genannt und stammt urspriinglich aus der
Bergbauindustrie. VVgl. hierzu Morrison, J. (2014), S. 14-15; Thomson, I. / Boutilier, R. G. (2011), S. 1779-
1786; Wilburn, K. M. / Wilburn, R. (2011), S. 3-5; Reinhardt, F. L. (2005), S. 165; Gunningham, N. / Kagan,
R. A./ Thornton, D. (2004), S. 307-310.

126 Hierzu ist es wichtig, dass Manager erklaren kénnen, warum sie eine entsprechende Rendite fir die Eigenka-
pitalgeber anstreben.
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3  Ansatze zur Bestimmung der Kapitalkosten

3.1 Renditen im Fisher- und Hirshleifer-Modell

Nachdem im vorherigen Kapitel grundlegend die Frage der Begriindung von Einmtigkeit unter
den Shareholdern erarbeitet wurde, stellt sich die Frage, inwieweit das Controlling das Ma-
nagement bei der Bestimmung eines angemessenen (d. h. satisfizierenden) bzw. legitimen Ei-
genkapitalkostensatzes unterstiitzen kann. Hierzu seien zundchst die Implikationen der beiden

neoklassischen Kapitalmarktmodelle kurz erlautert.

Wie Dbereits in Kapitel 2.2 und 2.3 ausgefiihrt wurde, kann — unter den restriktiven Pramissen
aus den beiden neoklassischen Kapitalmarktmodellen — neben einer modelltheoretischen Kl&-
rung der Einmitigkeitsfrage auch die Renditeforderungshéhe der Eigenkapitalgeber ermittelt
werden. Diese ist durch die Sicherheit der gegebenen Informationen relativ einfach zu bestim-
men. Innerhalb der Modellpramissen des Fisher-Modells legt das Unternehmen sein Kapital in
Realinvestitionen im Sinne der Shareholder Value-Maximierung solange an, bis das néchst-
mdogliche Projekt eine Rendite unterhalb des Marktzinses realisieren wirde. Daher ist im Falle
des Fisher-Modells die Grenzrentabilitat fur Investoren immer der Marktzins zu welchem Ka-

pital angelegt bzw. geliehen werden kann.

Im Hirshleifer-Modell dagegen, welches lediglich die Annahme gleicher Soll- und Habenzins-
satze aufgab, konnte bereits keine einheitliche Renditeforderung der Eigenkapitalgeber mehr
ermittelt werden. Je nach monetérer Anfangsausstattung und Konsumpréferenz war hier ein
Investitionsvolumen des Unternehmens préferiert, welches zu einer Mindestrendite zwischen
Soll- und Habenzinssatz fuihrte. Beide Ansétze beruhen dabei auf der Prémisse von Entschei-
dungen unter Sicherheit, welches reale Entscheidungen nicht zutreffend abbildet. Vielmehr fin-
den diese grundsatzlich unter Unsicherheit statt. Zudem lassen sich mit Hilfe dieser Ansatze
lediglich die Mindestrenditen flr die Eigenkapitalgeber ermitteln, nicht jedoch eine legitime

Hohe, welche auch eine normative Begrenzung der Renditen impliziert'?” und damit als essen-

127 Eine Begrenzung findet innerhalb des neoklassischen vollkommenen Marktmodells durch die Marktkrafte
mittels aggregierten Eigennutzstrebens statt. Eine solche Restriktion funktioniert allerdings nur, falls die An-
nahmen der (weitgehenden) Marktvollkommenheit gegeben sind. Da dies in der Realitat nicht der Fall ist, ist
eine reine Marktrestriktion aus der Legitimitatsperspektive kritisch zu betrachten (s. auch die Ausfiihrungen
zum Equity Premium Puzzle in Kapitel 3.3).
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tiell zum diskursiven Erhalt der ,,licence to operate* erachtet werden kann. Hierzu mussen ex-
plizit auch Griunde fir eine Begrenzung legitimer Renditeforderungen, insbesondere auch durch
das vom Investor zu tragende Risiko!?8, beriicksichtigt werden.

Das Hirshleifer-Modell hat gezeigt, dass bereits die Aufgabe der Pramisse gleicher Haben- und
Sollzinssétze dazu flhrt, dass die Einmutigkeit unter den Shareholdern modelltheoretisch nicht
mehr gezeigt werden kann. In der Realitdt existieren jedoch evidenter Weise viele weitere
Marktunvollkommenheiten. Des Weiteren finden, wie oben bereits ausgefiihrt, reale Entschei-
dungen in der Realitdt unter Unsicherheit (d. h. zumindest: Risiko) statt. Eine mogliche Kon-
sequenz konnte deswegen sein, zur Bestimmung von Eigenkapitalrenditen nicht von den auf-
gezeigten abstrakten Modellen, sondern empirisch von ex-post, also realisierten Renditen aus-
zugehen. Ein solcher Ansatz ist Gegenstand des nachfolgend erorterten Capital Asset Pricing
Models.

3.2 Das Capital Asset Pricing Model

Das Standardmodell zur empirischen Bestimmung der Eigenkapitalkosten stellt trotz einiger
Kritik in der Theorie und Praxis nach wie vor das CAPM dar.'?° Es gilt als ,,[d]er klassische
Ansatz der Kapitalmarkttheorie“**° und wurde in den 1960er Jahren von Sharpe®®!, Lintner!3?
und Mossin®3® unabhingig voneinander entwickelt.’3* Obwohl durchaus weitere wertorientierte
Instrumente existieren!®, besitzt das CAPM nach wie vor einen dominanten Status in der wert-
orientierten Literatur wie auch der Unternehmenspraxis.**® Dabei beruht das CAPM wesentlich

auf den Arbeiten von Markowitz'®" zur optimalen Portfoliogestaltung.**® Wie die folgenden

128 Dieses wird im Rahmen des Beitrags als Zuschlag zum Risiko, welches bereits durch die Fremdkapitalgeber
getragen wird, konzipiert.

129 \/gl. Pratt, S. P. / Grabowski, R. J. (2014), S. 269.

130 perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber, A. W. (2017), S. 288.

181 \/gl. Sharpe, W. F. (1964).

132 v/gl. Lintner, J. (1965).

183 vgl. Mossin, J. (1966).

134 \vgl. Daxhammer, R. / Facsar, M. (2012), S. 50; Hasler, P. T. (2011), S. 72. Vgl. auch Perridon, L. / Steiner,
M. / Rathgeber, A. W. (2017), S. 288; Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 354; Breuer, W. (2001), S. 315; Unser,
M. (1999), S. 111.

135 Auch fir diese neoklassisch fundierten Instrumente gilt letztlich die fundamentale Kritik der fehlenden Rea-
litdtsnahe, welche im Weiteren anhand des CAPM ausfuhrlicher diskutiert wird.

13 \/gl. hierzu die Anmerkungen bei Trumm, E. A. (2014), S. 95-96.

187 vgl. Markowitz, H. (1952), S. 77.

138 \/gl. Perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber, A. W. (2017), S. 289; Mindermann, T. (2015), S. 166.
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Annahmen zeigen, dient es vornehmlich zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten von Unter-

nehmen, deren Gesellschaftsanteile (wie beispielsweise bei der klassischen Aktiengesellschaft)

an Kapitalmarkten gehandelt werden.*®® Dabei l4sst sich das CAPM, wie aufgezeigt wurde,

durch seinen probabilistischen Ansatz entscheidungstheoretisch den Ansétzen unter Risiko zu-

ordnen.

Das CAPM basiert hierbei auf mehreren Pramissen4°:

e Eserfolgt eine Zwei-Zeitpunkte-Betrachtung,

e Der Kapitalmarkt ist vollkommen, 4!

e Esexistiert eine sichere Kapitalanlage (risikolose Verzinsung),

¢ Die Investitionspraferenzen lassen sich anhand des Mittelwertes (1) und der Stan-
dardabweichung (o) darstellen,

¢ Die Investoren sind risikoscheu (Priaferenz von kleinerem ¢ bei gleichem p),

e Es herrscht bei allen Investoren gleicher Informationsstand vor (homogene Erwartun-

gen).

Nach dem CAPM-Modell**? errechnet sich die Renditeforderung*® der Eigenkapitalgeber

(rgx) aus der Summe von risikolosem Zinssatz'#* und der mit dem spezifischen Unternehmens-

risiko () gewichteten Marktrisikopramie. Die Marktrisikoprdmie ergibt sich hierbei aus der

Differenz des Erwartungswertes des Marktes (r;,) abzuglich des risikolosen Zinses (r;;), wobeli

139

140

141

142

143

144

Eine Ubertragung auf nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen ist allerdings mit gewissen Einschrankungen
maglich. Vgl. Bark, C. (2011), S. 127-128.

Vgl. Breuer, W. (2001), S. 316 und Bieg, H. / KuBmaul, H. (2000), S. 150-151. Vgl. &hnlich Schierenbeck,
H. / Wohle, C. B. (2016), S. 467; Elton, E. J. et al. (2014), S. 290-291; Pratt, S. P. / Grabowski, R. J. (2014),
S. 271; Lee, C.-F. et al. (2013), S. 494; Daxhammer, R. / Facsar, M. (2012), S. 50; Fabozzi, F. J. / Peterson
Drake, P. (2009), S. 258; Copeland, T. E. / Weston, J. F. / Shastri, K. (2008), S. 206; Focardi, S. M. / Fabozzi,
F.J. (2004), S. 512.

Breuer setzt hier mindestens einen semi-vollkommenen Kapitalmarkt voraus, d. h. einen vollkommenen aber
(durch exogene Beschrankungen) nicht vollstandigen Kapitalmarkt. VVgl. Breuer, W. (2001), S. 317.

Vgl. zum CAPM die Ausfiihrungen in Brealey, R. A. / Myers, S. C. / Allen, F. (2017), S. 199-207; Perridon,
L. / Steiner, M. / Rathgeber, A. W. (2017), S. 289-297; Bieg, H. / Kumaul, H. / Waschbusch, G. (2016b), S.
284-286; Drukarczyk, J. / Schiiler, A. (2016), S. 54-56; Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 354-361; Spremann,
K. (2008), S. 292 und insbesondere zur Herleitung des CAPM Danthine, J.-P. / Donaldson, J. B. (2015), S.
229-230.

Aus Sicht des Investors ergibt sich die Rendite aus der Marktwertsteigerung des Eigenkapitals plus der Divi-
dendenzahlung der betrachteten Periode im Verhaltnis zum Wert des eingesetzten Kapitals der vorigen Peri-
ode. VVgl. Burton, M. / Nesiba, R. F. / Brown, B. (2015), S. 146; Szyszka, A. (2010), S. 366.

Zwar existiert ein Modell von Black, welches anstelle des risikolosen Zinssatzes ein Zero-Beta-Portfolio an-
nimmt. Vgl. Black, F. (1972), S. 445-446. Die Problematik der empirischen Untersuchung eines solchen
CAPM ist jedoch kritisch zu sehen. Vgl. Kruschwitz, L. / Husmann, S. (2012), S. 245. Ebenso verbleibt die
Problematik der vergangenheitsorientierten Bestimmung des Betas.
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die Marktrendite der durchschnittlichen Rendite aller am Markt gehandelten Wertpapiere!4®
entspricht. Damit ergibt sich aus dem CAPM fir die Bestimmung der Renditeforderung der

Eigenkapitalgeber folgende Formel:

rgx =T+ B * "y — 1)
Wie aus der Formel ersichtlich ist, besteht ein linearer Zusammenhang zwischen dem Risiko,
welches durch ein unternehmensspezifisches Beta ausgedriickt wird und der Renditeforderung
der Eigenkapitalgeber. Das unternehmensspezifische Risiko wiederum errechnet sich aus der
Kovarianz (COV) von Aktienrendite () und Marktrendite bezogen auf die Varianz (VAR) des
Marktportfolios:
_ COV (1ry,my)
VAR (ry)

Mit dem Beta wird, wie aus der Formel ersichtlich ist, die Abweichung der Kursbewegung des
Wertpapieres im Vergleich zum Markt, bezogen auf die Marktrenditeschwankungen, ermittelt.
Mathematisch entspricht das Beta dem Regressionskoeffizienten zwischen der Wertpapierren-
dite und der Marktrendite. 146

Kritisch knnen am CAPM die oben aufgezeigten ,,auRerst realititsferne[n] Pramissen“!4’ er-
achtet werden, welche neben einer lebhaften Diskussion um die Sinnhaftigkeit des Ansatzes
auch zu einer theoretischen Weiterentwicklung des Modells gefiihrt haben.*® So wurde das
CAPM z. B. um mehrperiodische Betrachtungen erganzt'*° oder explizit mit Konsumpraferen-

zen®™ der Entscheider verkniipft.'® Zudem wurde das Modell anhand etlicher empirischer

145 I|m Rahmen dieses Beitrags bezieht sich der Begriff des Wertpapiers lediglich auf Aktien. Das CAPM lasst
sich jedoch auf alle marktlich gehandelten Wertpapiere (bertragen. VVgl. hierzu Daxhammer, R. / Facsar, M.
(2012), S. 44.

146 \/gl. Bieg, H. / KuBmaul, H. / Waschbusch, G. (2016b), S. 286; Spremann, K. (2008), S. 301.

147 Trumm, E. A. (2014), S. 97.

148 vgl. zum Uberblick Spremann, K. (2008), S. 306-307.

149 vgl. Merton, R. C. (1973). Vgl. zum Uberblick auch Drukarczyk, J. / Schiiler, A. (2016), S. 59-67.

150 vgl. z. B. die Ansatze in Duffie, D. / Zame, W. (1989); Breeden, D. T. (1979); Lucas, R. E., Jr. (1978);
Rubinstein, M. (1976). Vgl. auch zu diesem Ansatz kritisch Mankiw, N. G. / Shapiro, M. D. (1986).

151 vql. einfithrend Hillier, D. et al. (2016), S. 282-283; Danthine, J.-P. / Donaldson, J. B. (2015), S. 270-278;
Elton, E. J. et al. (2014), S. 328-330; LeRoy, S. F. / Werner, J. (2014), S. 157-162.
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Tests untersucht.’®? Neben der Schwierigkeit, dass nicht alle Modellaussagen einem empiri-
schen Test unterzogen werden konnen®3, stellt insbesondere die Bestimmung der Modellpara-
meter das groRte Problem der praktischen Umsetzung des CAPM dar. So mussen etliche Para-
meter, wie die Kovarianz und Varianz zur Bestimmung des Betafaktors aus Vergangenheitsda-
ten ermittelt werden®>*, wodurch (zumindest implizit) unterstellt wird, dass die Vergangenheits-
entwicklung reprasentativ fir die zukiinftige Renditeentwicklung ist.™®® Eine weitere kritische
Annahme ist (zumindest im Grundmodell) die Existenz einer risikofreien Anleihe. Eine solche
Anleihe wird in der Regel mithilfe einer langfristigen Staatsanleihe!®® approximiert. Wie die
Staatsschuldenkrise der vergangenen Jahre zeigt, sind jedoch auch langfristige Staatsanleihen
nicht vollkommen risikofrei, womit eine Pramisse zur praktischen Umsetzung des Modells ver-
letzt wird. Auch die Annahme homogener Erwartungen wird in der Literatur kritisch betrach-
tet.1>” Zusammenfassend kann daher festgehalten werden, dass ,,wohl die Schlussfolgerung ge-
zogen werden [muss], dass das CAPM heute nur noch geringe empirische Unterstltzung fin-

det “15°

Schon die bereits diskutierten Modellpramissen verdeutlichen, dass das CAPM in der Praxis
nur approximativ einzusetzen ist. Hierbei bleibt zum einen immer die Frage zu kléren, inwie-
fern diese Voraussetzungen noch hinreichend erfillt sind, da sonst die Ergebnisse zwar rech-
nerisch genau, aber falsch sind. Dies gilt noch in verstarktem Malie, da reale Entscheidungen
haufig unter Ungewissheit stattfinden. So ist fiir die Zukunft weder das systematische Risiko®®
exakt bestimmbar noch existiert ein risikoloser Zins.'®® Zudem ist kritisch zu fragen, ob der

152 vgl. Kruschwitz, L. / Husmann, S. (2012), S. 238-250.

153 So wird bei empirischen Tests stets ein Proxy (z. B. Deutscher Aktienindex) und nicht ein Marktportfolio
verwendet. VVgl. hierzu einfuhrend Perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber, A. W. (2017), S. 306; Hillier, D. et
al. (2016), S. 281-282 sowie klassisch Roll, R. (1977), S. 129-132.

154 vgl. Perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber, A. W. (2017), S. 304; Bieg, H. / KuBmaul, H. / Waschbusch, G.
(2016b), S. 287. Zu weiteren Problemfeldern bei der Bestimmung des Betafaktors vgl. Trumm, E. A. (2014),
S. 112-113.

1% \vgl. Daxhammer, R. / Facsar, M. (2012), S. 48.

1% 7. B. einer 10-jahrigen deutschen Bundesanleihe.

157 \gl. Holscher, R. / Helms, N. (2018), S. 187; Rausch, B. (2008), S. 48; Laux, H. (2003), S. 138. Auch zu
diesem Kritikpunkt existiert eine Modifikation mit heterogenen Préaferenzen. Vgl. Lintner, J. (1969), S. 385.

1% Kruschwitz, L./ Husmann, S. (2012), S. 250.

159 Das systematische Risiko entspricht innerhalb des CAPM dem . Das unsystematische Risiko wird im CAPM
nicht berticksichtigt, da es annahmegemadl durch Diversifizierung eliminiert werden kann. VVgl. Wolke, T.
(2016), S. 170. Vgl. auch Daxhammer, R. / Facsar, M. (2012), S. 47-48 und S. 51 sowie Spremann, K. (2008),
S. 297.

160 In der Literatur finden sich noch etliche weitere Kritiken an den Pramissen des CAPM und seiner praktischen
Umsetzung. Vgl. hierzu die ausfiihrliche Diskussion bei Hering, T. (2015), S. 303-310.
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Betafaktor des CAPM tatsachlich das relevante Risiko®! fiir die Eigenkapitalgeber misst. So
kann man davon ausgehen, dass das zentrale Risiko fur die Eigenkapitalgeber nicht die positive
wie negative Schwankung der Rendite per se, sondern lediglich die negative Abweichung'®?
vom urspriinglichen Erwartungswert der Rendite das eigentlich relevante Risiko darstellt.1®3
Dies wurde sogar von Markowitz festgestellt ,,and indicates that investors should be interested
in minimizing downside risk for two reasons: First, only the downside risk is relevant to inves-
tors, not the symmetric risk such as variance. Second, under the assumption of normally dis-
tributed returns, any downside risk measure would yield the same result as a variance risk meas-
ure. Markowitz realizes that if the normality assumption is inappropriate, the downside risk
measures become relevant.”*®* Hier gilt folglich nach Miilhaupt: ,,Risiko ist die Gefahr einer
negativen Abweichung des tatséchlichen vom erwarteten Wert eines Ereignisses.“®® Eine po-
sitive Abweichung sollte zwar in der Regel fur die Eigenkapitalgeber unproblematisch sein,
musste allerdings strenggenommen mit dem Risiko einer negativen Abweichung verrechnet
werden, um zu einem legitimen eigenkapitalgeberspezifischen ,,Nettozusatzrisiko* zu gelan-
gen. %8 Allerdings ist auch kritisch zu hinterfragen, inwiefern die Renditeabweichung bereits
hinreichend genau das Risiko fir den Investor widerspiegelt, oder ob nicht noch weitere Fak-

161 \/gl. zum Risikobegriff Jonen, A. (2008), S. 5-7; Jonen, A. (2006), S. 4-15. Vgl. auch Nida-Riimelin, J. /
Schulenburg, J. (2013), S. 18-20.

162 Diese wird in der Literatur auch als ,,Risiko im engeren Sinne* oder als ,,reines Risiko* bezeichnet. Ein solcher
Ansatz ist insbesondere im Bankensektor verbreitet (vgl. Voit, J. (2005), S. 291). Hiervon ist wiederum das
Risiko im weiteren Sinne abzugrenzen, welches in Form der Varianz sowohl positive wie auch negative Ab-
weichungen gleichermallen erfasst. Eine positive Abweichung wird in der Literatur dagegen auch als
»Chance* vom ,,Risiko” (im engeren Sinne) differenziert. Vgl. Perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber, A. W.
(2017), S. 118, die jedoch in diesem Zusammenhang von Gefahr statt Risiko sprechen. Vgl. auch Léhr, B. W.
(2010), S. 30; Prokein, O. (2008), S. 7; Zepp, M. (2007), S. 27-30. Gerade in der englischsprachigen Literatur
findet sich zudem hdufig die Differenzierung zwischen ,,downside risk“ als Risiko i. e. S. und dem ,,upside
risk* als Chance. VVgl. z. B. Damodaran, A. (2012), S. 58; Olson, D. L. / Wu, D. (2008), S. 39; Henriksen, P.
/ Uhlenfeldt, T. (2006), S. 122-123; Voit, J. (2005), S. 291; Brealey, R. A. / Cooper, I. / Habib, M. (2000), S.
176-177. Vgl. auch Alviniussen, A. / Jankensgard, H. (2015), S. 62, die jedoch das ,,downside risk* vom
,»upside potential“ unterscheiden.

163 Nur im Spezialfall der Normalverteilung der Renditen ist das downside- und das upside-Risiko identisch und
kann beispielsweise mit der Standardabweichung abgeschatzt werden. Eine weitverbreitete Methode zur Ab-
schétzung des (negativen) Risikos stellt dabei der Value at Risk dar. Vgl. Follmer, H. / Knispel, T. (2013), S.
518; Kuhn, J. (2006), S. 16. Vgl. auch Kapitel 3.3.1.

164 | eippold, M. (2015), S. 285.

165 Milhaupt, L. (1980), S. 188, in der Quelle hervorgehoben. Eine solche Position wurde im Rahmen des CAPM
auch von Roy vertreten (vgl. Roy, A. D. (1952)), der ebenfalls nur das downside-Risiko als relevant fiir Inves-
toren erachtete. Diese Position konnte sich jedoch, obwohl auch Markowitz dieser zustimmte, u. a. wegen der
fehlenden Rechnerleistung in der damaligen Zeit nicht durchsetzen. Vgl. Pratt, S. P. / Grabowski, R. J. (2014),
S. 270.

166 Sjehe hierzu auch die Uberlegungen in Kapitel 4.
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toren fur die Renditeberechnung hinzugezogen werden sollen. Dies ist Grundlage fiir die Mehr-
faktorenmodelle!®’, z. B. von Fama und French'®® oder Carhart%°, welche den einfaktoriellen
Ansatz des CAPM erweitern, sowie der Arbitrage Pricing Theory!® von Ross'"™.

AbschlieRend kann aber auch der grundsétzliche Ansatz des CAPM kritisch aufgefasst werden,
welcher auf der simplen Ubernahme von ex-post realisierten Renditen zur Prognose zukiinftiger
Eigenkapitalrenditen beruht. Hierbei ergibt sich aus normativer Perspektive das Problem, dass
von den hohen ex-post Renditen noch nicht auf eine legitime Hohe zukiinftiger Renditen ge-
schlossen werden kann, so dass in diesem Kontext ein VVorgehen, wie im CAPM praktiziert, in
Frage zu stellen ist. Dies ist Gegenstand des ndchsten Abschnittes, welcher sich mit dem Equity

Premium Puzzle befasst.

3.3 Das Equity Premium Puzzle und die legitime Eigenkapitalpra-
mie

Ein im Zusammenhang mit der Betrachtung der ex-post realisierten Renditeforderungen auf-
tretendes Phanomen wird als ,,Equity Premium Puzzle* bezeichnet. Grundaussage dieses Puz-
zles sind die anhand der traditionellen Wirtschaftstheorie im Vergleich zum risikolosen Zins
nicht zu erklarenden hohen Pramien auf das Eigenkapital.1’> Wiirde man diese anhand der tra-
ditionellen, neoklassischen Nutzentheorie erklaren wollen, so musste man annehmen, dass die
Entscheidungstrager zwischen einer 50-prozentigen Wahrscheinlichkeit auf einen Gewinn von
$50.000 bzw. $100.000 und einem sicheren Gewinn von ca. $52.145 indifferent waren.*”® Eine
solche Risikoaversion erscheint jedoch empirisch als Giberaus unplausibel. Das Equity Premium

Puzzle tritt zudem nicht regional begrenzt auf, sondern stellt ein globales Phanomen dar.*’* Da
der Fremdkapitalzins sich als Risikoprdmie gegentber einer sicheren Anlage (mit risikolosem

167 Die Uberlegung, dass zur Risikoabschatzung fiir die Shareholder mehrere Faktoren zu beriicksichtigen sind,
bildet auch die Grundlage der in Kapitel 3.4 aufgezeigten Heuristik.

188 \/gl. Fama, E. F. / French, K. R. (1993), S. 3 und S. 48; Fama, E. F. / French, K. R. (1992), S. 427.

169 \/gl. Carhart, M. M. (1997), S. 60-61.

170 Die Arbitrage Pricing Theory fokussiert jedoch in Abgrenzung zum CAPM stérker auf makrookonomische
und nicht auf unternehmensspezifische Risikofaktoren, welche die Renditeforderungen beeinflussen. Vgl.
Brealey, R. A./ Myers, S. C./ Allen, F. (2017), S. 207-208. Vgl. auch Perridon, L. / Steiner, M. / Rathgeber,
A. W. (2017), S. 307-313; Unser, M. (1999), S. 122-134.

1 vgl. Ross, S. A. (1976), S. 341-342.

172 \/gl. Mehra, R. / Prescott, E. C. (1985), S. 145-146.

173 vgl. Mankiw, N. G. / Zeldes, S. P. (1991), S. 103-105. Der Berechnung liegt die filr Prognosezwecke ange-
passte Risikoaversion von A=17,5 nach den Daten von Mehra, R. / Prescott, E. C. (1985) zugrunde.

174 Vgl. Forbes, W. (2009), S. 269-270; Erbas, S. N. / Mirakhor, A. (2007), S. 8.
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Zinssatz) auffassen lasst, werden im Folgenden die grundlegenden Uberlegungen auf die Pra-

mie zwischen Eigen- und Fremdkapitalzins tibertragen.*”

3.3.1 Empirische Ergebnisse und kritische Reflexion

Eine aktuelle europaische Studie'’® von KPMG, zeigt, dass zwischen Eigenkapital- und Fremd-
kapitalverzinsung der Jahre 2005-2016 in Durchschnitt rund 4 Prozentpunkte liegen, welches
in relativen GroRen einer Verdoppelung der Eigenkapital- im Vergleich zur Fremdkapitalren-
dite entspricht.}’” Diese empirischen Resultate werden auch von Kenny gestiitzt, welcher in
seiner aktuellen Langsschnittstudie auf die Renditeentwicklung von Bonds und Aktien der 500
groten US-amerikanischen kapitalmarktorientierten Unternehmen fokussierte. Hieraus ist er-
sichtlich, dass in den betrachteten 34 Jahren (1980-2013), in 24 Jahren die Renditeentwicklung
der Aktien groRRer als die der Bonds ausgefallen ist, wobei diese im Schnitt bei Aktien um 4,3
Prozentpunkte groRer ausfiel als bei den Unternehmensanleihen.t’® Dazu wurde als Basis die
Entwicklung der Aktienrenditen der im Standard & Poor*s 500-Index notierten Unternehmen
zugrunde gelegt, wahrend die Renditen der Bonds mit dem JP Morgan Investment Grade Cor-

porate Bond Index'” abgebildet wurden. &

Wie im Folgenden deutlich wird, existiert zwar ein zusétzliches Risiko flr die Eigenkapitalge-
ber welches den Fremdkapitalzins bersteigt, wodurch eine zusatzliche Rendite legitimer
Weise gerechtfertigt werden kann. Die empirisch ermittelte 4-Prozentpunktedifferenz erscheint
jedoch objektiv im Vergleich zum Zusatzrisiko fir die Shareholder kaum gerechtfertigt. Dabei
gehen wir im Folgenden davon aus, dass sich das Zusatzrisiko fur die Eigenkapitalgeber im
Vergleich zu den Fremdkapitalgebern im Wesentlichen anhand von drei zentralen Dimensionen
abbilden lasst, welche wiederum fur die Begriindung einer legitimen Eigenkapitalrenditehthe

eine zentrale Rolle einnehmen.

175 Diese Uberlegungen spielen auch fiir die Entwicklung einer Heuristik zur Abschatzung der Eigenkapitalkosten
eine zentrale Rolle. VVgl. hierzu die Ausfihrungen in Kapitel 3.4.

176 Hierbei wurden die Renditen in Deutschland, Osterreich und der Schweiz erfasst.

17 Vgl. KPMG International (Hrsg.) (2016), S. 32 und S. 39. Andere Zahlen, so z. B. aus GroRbritannien weisen
jedoch geringere mittlere Differenzen zwischen Eigen- und Fremdkapitalrenditen aus. Allerdings ist in diesen
Erhebungen der Zeitraum mit maximal 20 Jahren kirzer. Vgl. z. B. Barclays PLC (Hrsg.) (2016), S. 63.

178 Dort betragt die relative Abweichung allerdings nur ca. 50 %.

179 Legt man den ebenfalls im Rahmen der Studie erhobenen Barclays Corporate Investment Grade Index zur
Messung der Fremdkapitalverzinsung zugrunde, so erhélt man eine Differenz von rund 4,8 Prozentpunkten
zwischen Eigen- und Fremdkapitalrendite.

180 v/gl. Kenny, T. (2016).
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Das erste Zusatzrisiko fir die Eigenkapitalgeber ergibt sich insolvenzrechtlich aus der Tatsa-
che, dass die Eigenkapitalgeber im Insolvenzfall zuletzt aus der Insolvenzmasse nach Abzug
aller anderen Verbindlichkeiten befriedigt werden®8, wodurch in der Regel bei einer Abwick-
lung des Unternehmens ein Totalverlust der Einlage entsteht.'®? Eigenkapitalgeber weisen da-
her aus dieser Dimension durchaus ein gréferes Risiko hinsichtlich ihres Kapitaleinsatzes als

die Fremdkapitalgeber auf.

Als zweites Zusatzrisiko der Eigenkapitalgeber kann zudem die negative (Residual-)Abwei-
chung?® der Rendite im Vergleich zu den Renditen der Fremdkapitalgeber angenommen wer-
den. Dieses Zusatzrisiko setzt sich wiederum aus zwei Komponenten zusammen. So tragen
Eigenkapitalgeber zum einen ein Zusatzrisiko, welches durch die Nachrangigkeit in der Ge-
winnverteilung entsteht. Dieses eigenkapitalgeberspezifische Zusatzrisiko folgt zum einen aus
der meist vorherrschenden gesetzlichen Regelung (in Deutschland: des Handelsgesetzbu-
ches®), nach der die Eigenkapitalgeber nur den Residualgewinn, nach Befriedigung aller an-
deren vertraglich oder gesetzlich festgeschriebenen finanziellen Stakeholderanspriiche, erhal-
ten. Dagegen empfangen die Fremdkapitalgeber in der Regel exakt spezifizierte Zinszahlun-
gen.'8 Hieraus ergibt sich zudem eine meist hohere Volatilitit des Aktienkurses im Vergleich
zu den Kursen am Rentenmarkt, so dass die Eigenkapitalgeber auch tendenziell einem héheren

negativen Kursrisiko ausgesetzt sind.'8®

AbschlielRend erscheint es plausibel, als drittes Zusatzrisiko eine Residualrisikokategorie zu
postulieren, welche mdgliche, bisher noch nicht erfasste, eigenkapitalgeberspezifische Zusatz-
risiken subsumiert. Ein Beispiel ware hierbei die entschadigungslose Verstaatlichung von Un-
ternehmen, bei welcher die Eigenkapitalgeber ihre Beteiligung verloren, die Fremdkapitalgeber

jedoch weiterhin Zinszahlungen erhielten.

Wie die Ausfuhrungen gezeigt haben, unterliegen die Eigenkapitalgeber konzeptionell plausib-
ler Weise einem groReren (negativen) Risiko als die Fremdkapitalgeber. Betrachtet man die

Relevanz der Beitrage der einzelnen Zusatzrisiken, so stellt sich jedoch die empirische Frage,

181 vgl. Block, C. D. (2010), S. 52; Ziilch, H. / Erdmann, M.-K. / Clark, J. (2006), S. 228.

182 \/gl. Zantow, R. / Dinauer, J. / Schéaffler, C. (2016), S. 264.

18 Dies istim konzeptionell strengen Sinne folglich dasjenige negative Abweichungsrisiko, welches die positiven
Abweichungen uibersteigt. Vgl. hierzu auch die weiteren Uberlegungen zu einen integrierten RisikomaR.

18 Vgl. HGB (2017), § 275.

185 \Vgl. O'Regan, P. (2016), S. 312; Pape, U. (2015), S. 256; Pendlebury, M. / Groves, R. (2004), S. 155; Albach,
H. (2001), S. 419.

186 \/gl. Berk, J. B. / DeMarzo, P. M. (2016), S. 333-334. Dies ist auch die Grundhypothese des CAPM, welches
in Kapitel 3.1 aufgezeigt wurde.
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inwiefern sich das zusétzliche Risiko fur Eigenkapitalgeber im Vergleich zu den Glaubigern

objektiv begriinden l&sst. Dies soll im Folgenden kurz dargelegt werden.

Zur Abschatzung einer begriindeten, maximalen Obergrenze fur das zusatzliche Insolvenzri-
siko fur die Eigenkapitalgeber werden im Rahmen dieses Beitrages die Daten des Statisti-
schen Bundesamtes zu Grunde gelegt. Hierbei ergibt sich folgendes Bild: Die Deckungsquote
im Unternehmensinsolvenzbereich betrug im Zeitraum 2011-2015 fir Fremdkapitalgeber deut-
scher Unternehmen zwischen 3,9 und 7,5 % wéhrend die Eigenkapitalgeber in diesen Fallen
den Totalverlust ihrer Einlagen hinnehmen mussten.'®’ Das Risiko der Eigenkapitalgeber ist
aus Insolvenzgriinden daher durchaus hoher als das der Fremdkapitalgeber, allerdings in eher

Uberschaubarem MaRe. 8

Das zusatzliche Renditerisiko fiir Eigenkapitalgeber ist dagegen schwieriger zu quantifizie-
ren, da unseres Wissens nach keine umfassende deutsche Studie zu dieser Fragestellung exis-
tiert.'% Da die Gesamtrendite der Eigenkapitalgeber bei Kapitalgesellschaften aus Dividenden-
ausschittung sowie Kursentwicklung besteht, sind zur Abschétzung des Renditerisikos folglich
zwei getrennte Untersuchungen durchzufiihren. Fur die Abschdtzungen wurden dabei Daten
des Deutschen Aktienindexes [DAX] zur Abbildung der Kurs- und Dividendenschwankungen
und des XETRA Prime Standard Corporate Bond Price Indexes*® zur Abschitzung der Risikos

der Bondkurse herangezogen. %

Beide Indizes existieren sowohl als Kursindex, welcher lediglich die Rendite durch Kursveran-
derungen der Wertpapiere darstellt, als auch als Performanceindex, welcher zur Kursentwick-
lung auch die Rendite aus den zugehdrigen Zahlungen an die Wertpapierhalter®? abbildet. Da

sich die Gesamtrendite furr den Investor aus der Kursentwicklung plus Cashflow der jeweiligen

187 \/gl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.) (2017).

188 Damit ergibt sich ein ca. 4-8 % hoheres Risiko fiir die Eigenkapitalgeber.

189 Offentlich zugangliches Wissen hinsichtlich der Eigenkapitalrenditen ist zudem in der Regel vor allem fiir
groRere (Kapital-)Gesellschaften verfiigbar, so dass viele kleine und mittelstdndische Unternehmen hier keine
Berlicksichtigung finden.

190 Dieser wurde gewahlt, da fur andere Indizes wie den Overall Corporate Bond Price Index keine aktuellen
Daten mehr verfligbhar sind. Zudem fokussiert der Prime Standard auf GrofRunternehmen und ist damit als
Referenz zum DAX gut geeignet.

191 Hierbei wurde der Zeitraum vom 07.05.2013, an welchem die erste Notierung des XETRA Prime Standard
Corporate Bond Price Indexes stattfand, bis zum 08.05.2017 durchgefihrt, wobei die Werte tagesgenau von
der Plattform Ariva erhoben wurden. Die Werte des DAX-Performance- sowie des Kursindexes wurden von
der Plattform Yahoo Finance erhoben.

192 Dies sind beim DAX folglich die Dividendenzahlungen.
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Periode im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital ergibt, kann die durchschnittliche Dividenden-
rendite im DAX aus der Differenz der Rendite des Performance- und Kursindexes errechnet

werden.

In Kapitel 3.2 wurden bereits intensiv die Nachteile des klassischen Risikomalies als positive
wie negative Abweichung vom Erwartungswert diskutiert. Bisherige Risikomalie betrachten
dabei typischerweise entweder positive wie negative Abweichungen gleichermalien als ,,Ri-
siko* (VolatilitatsmaRe), wahrend andere Ansatze wie der Value at Risk!®® [VaR] lediglich die
negative Abweichung vom Erwartungswert als Risiko erfassen. Fur Investoren erscheint zwar
vor allem eine negative Abweichung als Risiko relevant. Eigentlich misste jedoch ein inte-
griertes Risikomal} diese negativen Abweichungen mit den positiven ,,Risiken“, welche durch
eine Investition entstehen, verrechnen, um zu einem ,,Nettozusatzrisiko* zu gelangen. Hierzu
besteht jedoch weiterer Forschungsbedarf, da in der Literatur solche Risikomal3e noch nicht zu
existieren scheinen, wie in Kapitel 4 abschlieRend diskutiert wird. Da diese (positiven) Chancen
einer Investition das (negative) Risiko flr Investoren nochmals reduzieren dirften, kann den-
noch mittels einer Betrachtung des VaR in einem ersten Schritt eine (mittlere) Obergrenze fir
Eigenkapitalgeberzusatzanspriiche abgeschétzt werden. Aus diesem Grund wird im Folgenden
dieses maximale Zusatzrisiko empirisch anhand des Value at Risk mit einem Konfidenzniveau

von 99 % bestimmt, um eine erste vorsichtige Abschatzung zu erhalten.

Dabei wurde fur das eigenkapitalgeberspezifische Zusatzrisiko der (negativen) Schwankung
der Dividendenrendite, wie bereits erldutert, der VaR aus der Differenz zwischen Perfor-
mance- und Kursrendite des DAX errechnet. Dieses (negative) Abweichungsrisiko wurde dem
Risiko flr die Fremdkapitalgeber gegentibergestellt, welches in dieser Risikodimension O be-
trégt, da die Fremdkapitalzahlungen in der Regel ex-ante festgeschrieben sind und eine Nicht-
erfillung durch Illiquiditat die Insolvenz zur Folge hétte. In dieser Risikodimension lie sich
damit fiir den betrachteten Zeitraum lediglich ein zusatzliches Risiko flr die Eigenkapitalgeber

von ca. 0,006 % ermitteln.

Das Zusatzrisiko aus der hoheren (negativen) Kursabweichung wurde wiederum aus dem
Kursindex des DAX ermittelt, welcher dem VaR des XETRA Prime Standard Corporate Bond

193 Der Value at Risk gibt bei einem gegebenen Konfidenzniveau an, welcher Wert zu (1-a) % nicht unterschritten
wird, bzw. die Wahrscheinlichkeit von o %, dass dieser Wert unterschritten wird. In unseren Rechnungen
wurde, wie aufgezeigt, als vorsichtige Abschatzung ein Konfidenzniveau von 99 % verwendet. Zur Methode
des VaR vgl. Hull, J. (2015), S. 255-257; Alexander, C. (2008), S. 15-17; Jorion, P. (2007), S. 17-20.
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Price Indexes gegenubergestellt wurde. Hierbei ergab sich ein eigenkapitalgeberspezifisches
Zusatzrisiko von ca. 2,455 %. Zusammengenommen ergibt sich damit fur das gesamte Zusatz-
risiko aus hoherer (negativer) Renditeschwankung der Eigenkapitalgeber ein Wert von ca.
2,5 %.

Die letzte Risikodimension, welche z. B. eine entschadigungslose Verstaatlichung umfassen
konnte, ist schwierig empirisch abzuschétzen. Gerade dieses residuale Zusatzrisiko scheint aber
auch, zumindest flr deutsche bzw. europdische Investments, eher vernachléssigbar zu sein und

wurde daher aus dieser empirischen Untersuchung ausgeklammert.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass in der Tat ein Zusatzrisiko fir die Eigenka-
pitalgeber besteht, welches jedoch kaum zur objektiven Begriindung der tberdurchschnittlich
hohen erzielten Renditen herangezogen werden kann. So konnte, selbst bei vorsichtiger Ab-
schatzung, empirisch lediglich eine Obergrenze fir ein eigenkapitalgeberspezifisches Gesamt-
zusatzrisiko von ca. 10,5 % ermittelt werden.'®* Warum die Eigenkapitalgeber dennoch eine
tiberdurchschnittlich hohe Rendite realisieren konnen!®, ist in der Literatur kontrovers disku-
tiert worden. Einige Erklarungsansatze sowie die Implikationen dieser hohen Eigenkapitalren-

diten sind Gegenstand des n&chsten Abschnitts.

3.3.2 Erklarungsansatze und Implikationen

Die Literatur hat eine Vielzahl an moglichen Ansétzen zur Erklarung des Equity Premium Puz-
zles entwickelt. Die Ansatze in der Literatur sind dabei tiberaus vielféltig und reichen von einer
Anpassung der Modellparameter tiber die Annahme alternativer Praferenzen bis hin zu verhal-
tenswissenschaftlichen Erklarungsansatzen.®® Zudem wird auch eine Verzerrung durch den

sog. survival bias fiir die empirisch hohen ex-post-Renditen verantwortlich gemacht.*®” Dieser

194 Dieser Wert durfte sich, unter Beriicksichtigung der durch Investitionen ebenfalls ergebenden positiven
Wertabweichungen, in der zukiinftigen Forschung nochmals reduzieren.

195 Hiermit bestatigt sich folglich die Annahme, dass die Kerngedanken des Equity Premium Puzzles auch auf
die Relation von Eigenkapital- und Fremdkapitalrendite tibertragbar sind.

19 vgl. Philipp, M. (2003), S. 33-40.

197 vgl. hierzu Metz, V. (2007), S. 219; Lengwiler, Y. (2004), S. 185-187; Cornell, B. (1999), S. 60-69; Brown,
S.J./ Goetzmann, W. N. / Ross, S. A. (1995), S. 853-854. Vgl. in diesem Kontext auch Li, H. / Xu, Y. (2002),
S.1981-1982 und S. 1991, welche den Einfluss des survival bias als eher gering einschatzen. Vgl. auch kritisch
Mehra, R. (2006), S. 42, der postuliert, dass der survival bias durchaus die Héhe der Prémie beeinflusst, dies
aber nicht notwendigerweise bedeuten muss, dass dadurch auch die Prémiendifferenz zwischen Aktien und
(staatlichen) Bonds zunehmen muss.
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Effekt beruht auf dem Umstand, dass nur erfolgreiche Unternehmen Renditen fiir ihre Eigen-
kapitalgeber generieren kdnnen, wahrend diejenigen Unternehmen, welche aus dem Wettbe-
werb ausgeschieden sind, nicht mehr in den Datensétzen zur Eigenkapitalrentabilitat reprasen-
tiert sind. Folglich sind die empirisch gemessenen ex-post-Renditen im Vergleich zu staatlichen
Bonds, welche in der Regel nicht ausfallen, systematisch nach oben verzerrt. Diese Argumen-
tation kann allerdings offensichtlich nicht das im vorigen Kapitel gezeigte Premium Puzzle im
Vergleich zur Fremdkapitalrendite im Unternehmensbereich erkldren. Zusammengefasst kann
festgehalten werden, dass in der Literatur bisher keine abschlielende Losung des Equity Pre-
mium Puzzles erarbeitet wurde, welche in der wissenschaftlichen Gemeinschaft unumstritten
ist. Daher ,,scheint auch ein allseits theoretisch akzeptiertes Modell zur Lésung des Equity Pre-
mium Puzzles noch auszustehen.“'*® Ein wesentlicher Faktor in diesem Kontext konnte jedoch
die Existenz unvollkommener Kapitalmérkte darstellen. In diesem Fall konnten Shareholder
durch ihre nicht hinreichend (durch Marktvollkommenheit) beschréankte Marktmacht schlicht
in der Lage sein, hohere Renditen zu fordern, als ihnen eigentlich, d. h. unter Berlcksichtigung

ihres tatséchlichen Risikos, begriindet zustehen.

Die empirisch zu beobachtenden hohen Eigenkapitalrenditen sind dabei von grofter Relevanz
fiir die wirtschaftswissenschaftliche und insbesondere auch unternehmensethische Forschung.
So ist eine bedeutende Konsequenz aus den hohen Equity-Pramien, dass Unternehmen syste-
matisch zu hohe Risiken eingehen miissen, wenn sie die ex-post beobachtbaren Renditen ex-
ante als Zielrenditen ansetzen. So kann ein Unternehmen mit solchen Renditen bzw. Kapital-
kosten zwar praktisch jeden auch noch so risikoscheuen Investor anziehen. Die unverhaltnis-
maRig hohen Risiken sind jedoch, wie die Empirie etlicher Unternehmensskandale bis hin zu
(drohenden) Insolvenzen zeigt, nicht nur von den Shareholdern, sondern stets von allen Stake-
holdern zu tragen. Aber auch makrodkonomisch stellen diese unverhéltnismaiigen Eigenkapi-
talrenditen eine Gefahr dar. So erscheint es evident, dass die Notwendigkeit, hohe Risiken zur
Erwirtschaftung hoher Renditen einzugehen, neben vielen weiteren Griinden®, einen bedeut-
samen Faktor représentiert, welcher die immer noch gegenwartige Finanzkrise zumindest be-

gunstigt, wenn nicht sogar mitverursacht hat. Wie auch hier ersichtlich wurde, waren nicht nur

198 Philipp, M. (2003), S. 40.
19 v/gl. hierzu z. B. Bernholz, P. / Faber, M. / Petersen, T. (2009), S. 10-13. Vgl. auch Peukert, H. (2013), S. 53-
54, welcher die traditionelle neoklassische Okonomik als weitere zentrale Ursache der Finanzkrise auffasst.
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die direkten, traditionellen Stakeholder des Unternehmens, sondern vielmehr die Weltgemein-

schaft und damit ein viel umfassenderes Set an Individuen wie Kollektiven betroffen.

Aus unternehmensethischer Perspektive weisen die empirisch zu beobachtenden hohen Rendi-
tepramien flr die Shareholder bedeutende Konsequenzen fir die Legitimitat von Unternehmen
auf. Geht man davon aus, dass die Zivilgesellschaft dem Unternehmen bei legitimer Téatigkeit
eine ,licence to operate* verleiht?®, so erscheint diese bedroht, wenn das Unternehmen eine
Stakeholdergruppe, d. h. hier die Shareholder, in illegitimer Weise bevorzugt. Das Management
muss folglich begriinden kénnen, warum eine Erflllung der (formalzielorientierten) Eigenka-
pitalgeberanspriiche in einer bestimmten Hohe beschlossen wurde und warum dies auch legitim
ist. Hierbei kann dargelegt werden, warum zu hohe Eigenkapitalgeberanspriiche nicht erfullt
werden, weil diese eben nicht legitim sind. Illegitim dirften Renditeanspriiche vor allem dann
sein, wenn sie in keinem begriindbaren Verhéltnis zum eingegangenen Risiko stehen. Als Kon-
sequenz ergibt sich zudem, dass potentielle Investoren mit zu hohen Renditeforderungen gemaf

der Satisfizierungshypothese kaum Teil der Shareholder werden.?%!

In diesem Zusammenhang kann jedoch festgestellt werden, dass das Management in vielen
Féllen noch nicht hinreichend beféhigt ist, einen Stakeholder-Dialog entsprechend fundiert
durchzufiihren.?%? Im Sinne einer unternehmensethischen Betrachtung kann daher eine Heuris-
tik, welche eine Abschatzung von Risiken ermdglicht, bedeutend zu einer diskursiven Legiti-
mationsgrundlage beitragen, wenn das Management Informationen erhélt, welche eine ethische
Fundierung von Entscheidungen ermdglichen. Hier ergibt sich unseres Erachtens ein bedeuten-
der Beitrag, welchen das Controlling mittels verhaltenswissenschaftlich fundierter Instrumente
in die Entscheidungsarenen des Unternehmens einzubringen vermag, indem es im Sinne eines
quantitativ-ethischen Beitrags Wissen zur legitimen Hohe von Renditeforderungen generieren
und dem Management als Entscheidungsunterstiitzung zur Verfligung stellen kann.

200 \/gl. hierzu auch Davis, K. (1973), S. 314: ,,Society gave business its charter to exist, and that charter could
be amended or revoked at any time that business fails to live up to society’s expectations. Therefore, if business
wishes to retain its present social role and social power, it must respond to society’s needs and give society
what it wants.”

201 Zudem kann angenommen werden, dass die meisten Shareholder mit einer niedrigeren Rendite als den hohen
realisierten (d. h. ex-post) Renditen bereits satisfiziert wéren, so dass eine niedrigere (ex-ante) Eigenkapital-
verzinsung nicht zu einem groReren Abzug des investierten Kapitals fihren muss. Vgl. Philipp, M. (2003), S.
40.

202 \/gl. Pies, I. / Hielscher, S. / Beckmann, M. (2009), S. 325.
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3.4 Ein heuristischer Ansatz

Die bisherigen Ausflihrungen haben die Grenzen der neoklassischen Ansétze aufgezeigt. Wah-
rend die traditionellen Kapitalmarktmodelle nur VVorhersagen unter Sicherheit ermdglichen,
konnte mit Hilfe des CAPM auf empirischem Wege auch eine Aussage uber die Renditeforde-
rungen der Eigenkapitalgeber im Kontext einer Entscheidung unter Risiko getroffen werden.
Dort trat allerdings das Equity Premium Puzzle auf. Im Rahmen von Entscheidungen unter
Ungewissheit sowie der Existenz weiterer, die Differenz von Soll- und Habenzinssétze iber-
steigender Marktunvollkommenheiten, existieren schliellich Uberhaupt keine Modelle mehr,
welche die Einmitigkeit der Shareholder — und damit auch einen ,,einmiitigen* Eigenkapi-
talkostensatz — modelltheoretisch zeigen kénnten. In der Realitét finden jedoch Investitionsent-
scheidungen sowohl unter den Bedingungen unvollkommener Markte als auch unter Entschei-
dungsunsicherheit (vielfach auch: Ungewissheit) statt. Die Frage hierbei lautet folglich, welche
Ansétze zur Ermittlung der Shareholder-Renditen in der Realitét existieren. Dieser Zusammen-

hang wird nochmals in der folgenden Abbildung verdeutlicht.

Kapitalmarkt

Vollkommen Unvollkommen

Sicherheit Fisher-Modell Hirshleifer-Modell

Risiko CAPM ?
,,Realitat"
Ungewissheit — ?

- J

Abbildung 2: Einfluss der Entscheidungssicherheit und der Marktvollkommenheit auf die
Modellwahl?%

203 Da der vollkommene Kapitalmarkt mindestens homogene Erwartungen voraussetzt (d. h. héchstens Entschei-
dung unter Risiko), ist eine Entscheidung unter Ungewissheit in diesem Kontext ausgeschlossen.

42



Ansétze zur Bestimmung der Kapitalkosten

Im Gegensatz zum klassischen Ansatz des CAPM basiert die im Folgenden in Grundzigen
vorgestellte Heuristik nicht auf einem (lediglich imaginér existierenden) risikolosen Zinssatz,
sondern auf einem konkreten unternehmensspezifischen Fremdkapitalzinssatz. Unsere Uberle-
gungen beruhen dabei auf der zentralen Idee, dass im Fremdkapitalkostensatz des Unterneh-
mens bereits die grundlegenden Konjunktur- und Branchenrisiken abgebildet werden. So wird
durch Basel 11 und I11 das grundlegende Ausfallrisiko eines Unternehmens bei der Vergabe von
Bankkrediten schon weitestgehend berticksichtigt.2** Die Berlicksichtigung dieser Risiken
kann z. B. durch den Marktmechanismus auch fiir die direkte unternehmerische Ausgabe von
Schuldverschreibungen (Corporate Bonds) angenommen werden. So wirde sich ein Unterneh-
men bei geringeren Marktrenditeforderungen fir das Fremdkapital nur am Kapitalmarkt ver-
schulden, wodurch die Zinsanspruiche der Glaubiger am Markt solange steigen kénnen, bis sie
das Niveau des Bankkredits erreichen und vice versa. In Abgrenzung zu bisherigen Anséatzen,
welche anstrebten, das traditionelle CAPM in einer heuristischen Interpretation weiterzuentwi-
ckeln?%, weist die hier aufgezeigte Vorgehensweise eine deutlich hohere Informationsdichte
auf, denn fur die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes wird als Basis nicht nur ein imagi-
nérer risikoloser Zins, sondern ein real existierender Fremdkapitalkostensatz herangezogen.
Dieser lasst sich fir das Unternehmen problemlos aus den Konditionen aktueller Kredite ent-
nehmen, wobei ggf. noch zusatzliche Informationen tber die Art der Ermittlung Bertcksichti-
gung finden kdnnen (externes oder internes Rating zur Risikogewichtung). Alternativ kann die
Verzinsung einer Unternehmensanleihe des eigenen oder eines anderen Unternehmens gleicher

Risikoklasse zugrunde gelegt werden. 2%

Dabei kann auf das Eigenkapital [EK] im Vergleich zum Fremdkapital [FK] immer noch eine
unternehmensspezifische Risikopramie verlangt werden. Dies wird dhnlich auch von Traut-
mann betont: So ,,besitzen Eigen- und Fremdkapitalgeber unterschiedliche Mitspracherechte
und unterliegen unterschiedlichen Risiken. Daraus ergeben sich unterschiedliche Renditefor-

derungen.“?” Zusammengefasst lasst sich damit die legitime eigenkapitalgeberspezifische

204 \/gl. in diesem Kontext zu den Implikationen von Basel Il Jonen, A. / Lingnau, V. (2004), S. 9-15. Die dort
getroffenen Schlussfolgerungen gelten in verstarktem MaRe auch fiir Basel 111. Vgl. fiir die Anderungen in
Basel 111 zusammenfassend Hartmann-Wendels, T. (2013), S. 75-85. Zur Mdglichkeit eines Risikoselbstbe-
wertungsinstruments, insbesondere fiir kleine und mittelstdndische Unternehmen, vgl. die Ausfiihrungen zum
Self-Rater in Hoogen, M. / Jonen, A./ Lingnau, V. (2006), S. 9-13.

205 \/gl. z. B. Ahlemeyer, N. / Burger, A. (2016), S. 59-62; Heinze, W. / Radinger, G. (2011), S. 51-52.

206 Diesen Ansatz verfolgt beispielsweise die Bayer AG. Vgl. Bayer AG (Hrsg.) (2016), S. 152.

207 Trautmann, S. (2007), S. 211.
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Renditeforderung, welche zur Begrindung das zusatzliche Risiko der Eigenkapitalgeber im

Vergleich zu den Fremdkapitalgebern heranzieht, wie folgt darstellen:
Tgx = Trg + Risikopramiegy

Die Eigenkapitalrendite errechnet sich damit aus dem unternehmensspezifischen Fremdkapi-
talzins (rzx) und einer Pramie, welche das zusétzliche Risiko der Eigenkapitalgeber abbildet.
Hierzu kommen, wie bereits in Kapitel 3.3.1 ausgefihrt wurde, primar drei eigenkapitalgeber-
bezogene, unternehmensspezifische Zusatzrisiken in Frage. Daraus ergeben sich zusammenge-
fasst die drei fur die Festlegung der Risikopramie zu beriicksichtigenden Dimensionen:

1. Die Nachrangigkeit im Insolvenzfall (Nachrangigkeitszuschlag),

2. GrolReres Abweichungsrisiko der Rendite (Renditerisikozuschlag),
3. Andere, nicht im Fremdkapitalkostensatz abgedeckte Risiken?® (Restrisikozuschlag).

In diesem Kontext ergibt sich die Frage, wie diese drei Nachrangigkeitsdimensionen zu quan-
tifizieren waren. Betrachtet man die empirischen Ergebnisse aus Kapitel 3.3.1, so lasst sich
zumindest festhalten, dass die ex-post Zusatzrenditen der Eigenkapitalgeber in der Tat kaum
durch ein empirisch feststellbares Zusatzrisiko zu begriinden sind. Selbst bei vorsichtiger em-
pirischer Abschatzung liel sich lediglich als mittlere Obergrenze ein 10,5 Prozent hoheres Ri-
siko fur die Eigenkapitalgeber ermitteln. Allerdings missten operational praziser, wie betont
wurde, auch die moglichen positiven Abweichungen bertcksichtigt und z. B. mit dem negati-
ven Abweichungsrisiko des VVaR verrechnet werden, um ein genaueres RisikomaR zu erhalten.
Die nachfolgende Darstellung ist daher als erster empirisch quantifizierter Schritt zu verstehen,

wobei weitere Forschung zur Préazisierung der Uberlegungen notwendig ist.

Nutzt man in einem ersten Schritt jedoch dieses empirisch ermittelte negative Abweichungsri-
siko von ca. 10,5%, welches im Nachfolgenden mit © gekennzeichnet wird, so ergibt sich fur

die Abschatzung maximal legitimer Eigenkapitalrenditeforderungen:
18:0% STFK+ T *Tpg = (1+ T[)*T‘FK
bzw.

T‘EK S (1 + 0,105) * T‘FK - 1,105 * T‘FK

28 Dies ware z. B. das Risiko einer entschadigungslosen Verstaatlichung.
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Der ermittelte Zuschlag ergibt sich jedoch aus einer Abschatzung, welche mittels Durch-
schnittswerten errechnet wurde. Realistischerweise dirften jedoch neben den unterschiedlichen
Fremdkapitalzinsen Unternehmen durchaus auch hinsichtlich ihrer eigenkapitalspezifischen
Zusatzrisiken differieren. Hierzu erscheint es jedoch, in Abgrenzung zu den heuristischen Wei-
terentwicklungen des CAPM sinnvoll, keine aggregierte Betrachtung der Risikoabweichung,
sondern vielmehr eine Einzelbetrachtung der Abweichungen innerhalb der drei aufgezeigten
Risikodimensionen vorzunehmen. Dies ist von besonderer Bedeutung, da, wie empirisch auf-
gezeigt, die drei Risikodimensionen nicht von gleicher Bedeutung hinsichtlich ihres Risikoein-
flusses sind. So wurde bereits aus der empirischen Abschatzung des (negativen) Abweichungs-
risikos ersichtlich, dass das Insolvenzrisiko eine dominante Bedeutung in der Risikobetrach-
tung aufweist, wéahrend das erhohte Abweichungsrisiko der Rendite deutlich geringer ausfiel
und das Residualrisiko, welches z. B. eine entschédigungslose Verstaatlichung des Unterneh-
mens umfasst, in einem ersten Schritt als vernachlassigbar gering einzustufen war. Diese Uber-
legungen sind jedoch in der weiteren Forschung anhand einer integrierten Risikobetrachtung
zu verfeinern, welche auch die positiven Abweichungen kompensatorisch berticksichtigt. Hie-
rauf aufbauend konnte dann in einem zweiten Schritt mit mehreren Ansétzen ein verfeinertes
unternehmensspezifisches Eigenkapitalgeberzusatzrisiko ermittelt werden. So kdnnte eine erste
pragmatische Abschatzung mittels einer Heuristik durchgefiihrt werden, welche sich an der von
Slater, Reddy und Zwirlein entwickelten Realoptionsheuristik anlehnt.?® Zudem erscheint auch
eine Bestimmung des unternehmensspezifischen Zusatzrisikos mittels der im Kontext heuristi-
scher Entscheidungsfindung bekannten Methode des Analytischen Hierarchieprozesses?!?
[AHP] fruchtbar. Grundgedanke des AHP ist hierbei, dass sowohl die Gewichte einer Bewer-
tung als auch die Bewertungen selbst durch einen paarweisen Vergleich?'! ermittelt werden
konnen, wodurch eine kognitive Entlastung gegeniiber einem vollstdndigen Alternativenver-

gleich erméglicht wird.?'?

209 \/gl. Slater, S. F. / Reddy, V. K. / Zwirlein, T. J. (1998).

210 v/gl. hierzu grundlegend Saaty, T. L. (1990).

211 Wichtig ist hierbei, dass die genannten Risiko- sowie Gewichtungsurteile nicht objektiv vorliegen miissen,
sondern auch subjektive Wahrscheinlichkeiten oder auch Tendenzen als hinreichend zur Bewertung angese-
hen werden. Daher kann die Heuristik auch unter Ungewissheit eingesetzt werden.

212 Eine genaue Erdrterung des AHP-Algorithmus wiirde den Umfang dieser Ausfilhrungen tibersteigen. Hier sei
auf die einfihrenden Anmerkungen bei Lingnau, V. / Hubig, L. / Jonen, A. (2010) und Jonen, A. / Lingnau,
V. / Sagawe, C. (2007) verwiesen. Neben einer kognitiven Entlastungsfunktion ermdéglicht der AHP zudem
eine Konsistenzpriifung der Urteile, welches als weiterer Vorteil, z. B. gegeniber einer Nutzwertanalyse, er-
achtet werden kann.
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Mit diesen vorgeschlagenen Methoden kann der Entscheider in einem heuristischen Sinne folg-
lich von einem allgemeinen bzw. durchschnittlichen eigenkapitalgeberspezifischem Zusatzri-
siko zu einem konkretisierten, unternehmensspezifischen Zuschlag fir jede Risikodimension

gelangen.

Fasst man die obigen Uberlegungen aus der Perspektive der heuristischen Entscheidungsfor-
schung zusammen, so zeigt sich, dass diese Heuristik schnell, sparsam, robust und transparent
sein konnte und damit ein hohes praktisches Potential aufweist. So kénnte mithilfe der skiz-
zierten Heuristik auf pragmatischem Wege ein legitimes unternehmensspezifisches Zusatzri-
siko fiir die Eigenkapitalgeber unter Zugrundelegung realistischer Pramissen sowohl hinsicht-
lich der kognitiven Fahigkeiten des Entscheiders wie auch seiner Entscheidungsumwelt ermit-
telt werden. Bei entsprechender Gestaltung zeigt diese Heuristik daher ein grof3es Potential, um
die Voraussetzungen nach Gigerenzer zu erfullen. Zur Abschétzung eines integrierten Risiko-

mafes erscheint jedoch weitere konzeptionelle Forschung notwendig.
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4 Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse und
Ausblick

Ausgangspunkt dieses Forschungsbeitrages war die Frage, inwiefern die traditionelle Annahme
der Einmutigkeit unter den Eigenkapitalgebern, welche auch die Grundlage des Shareholder
Value-Konzeptes bildet, unter realistischen Bedingungen des unvollkommenen Marktes und
der Betrachtung realer Akteure, welche durch ihre dkologische Rationalitat gekennzeichnet
sind, noch aufrechterhalten werden kann und welche Implikationen dies fur die Fihrungsun-

terstitzung durch das Controlling aufweist.

Zuerst wurde im zweiten Kapitel dieses Beitrages gezeigt, dass die neoklassische Theorie be-
reits bei kleineren Abweichungen von den idealwissenschaftlichen Modellpramissen keine ge-
schlossenen Theorien zur Erklarung des empirisch evidenten Einmiitigkeitsphanomens offerie-
ren kann. Daher wurde mit einem verhaltenswissenschaftlichen Ansatz ein anderer Referenz-
rahmen gewéhlt. Mit diesem, auf Simon zurlickgehenden Ansatz, kann das real existierende
Ph&nomen der hinreichenden Shareholder-Einmutigkeit unter realistischen Annahmen erklart
werden. So sind Investoren nicht als allwissende Maximierer von Risikonutzenfunktionen auf-
zufassen, sondern vielmehr begrenzt rationale Satisfizierer, welche mit einem hinreichend ,,gu-
ten“ Investment zufrieden sind. Anknipfend an die Interpretation der bounded rationality als
Okologische Rationalitat in der Tradition Gigerenzers wurde dann die Relevanz von Heuristi-
ken zur Entscheidungsunterstiitzung aufgezeigt.

An diese Uberlegungen ankniipfend, wurde dann im dritten Kapitel diskutiert, welche Implika-
tionen die zuvor vorgestellten Modelle fiir die Ermittelbarkeit einer einmditigen Shareholder-
renditeforderung aufweisen. So wurde mit dem klassischen Fisher-Modell gezeigt, dass sich
ein solcher Return in der Tat unter sehr restriktiven Modellpramissen zeigen lasst. Gibt man
allerdings bereits die Annahme gleicher Soll- und Habenzinssétze auf, so lasst sich die Einmi-
tigkeit zwischen den Shareholdern nicht mehr modelltheoretisch zeigen. So stellt moglicher-
weise eine fir Anlegertypen vorteilhafte Realinvestition fir Schuldnertypen einen Verlust dar.
Damit ergibt sich pointiert, dass die Wertschopfung fur eine Shareholdergruppe potentiell zur
Wertvernichtung fir die anderen Eigenkapitalgeber fihrt. Bedenkt man, dass die Neutralen zu-
dem unendlich viele Abstufungen zwischen den zwei Extrema des Haben- und Sollzinssatzes
als Optimum aufweisen kdnnen, so potenziert sich diese Problematik nochmals. Bereits im
Hirshleifer-Modell ist damit eine Einmutigkeit in deutlicher Form nicht mehr existent. Da kein
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einheitlicher Zinssatz mehr existiert, kann es folglich auch nicht mehr einen Shareholder Value

geben.

Daher stellte sich die Frage, ob anstatt auf reinen Modellliberlegungen basierend, nicht die
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber aus der Empirie deduziert werden konnte. Hierzu
wurde das CAPM vorgestellt, welches aus vergangenen Shareholderrenditen eine Abschatzung
zukilnftiger Renditen intendiert. Trotz seiner weiten Verbreitung hat das CAPM jedoch auch
deutliche Kritik beztglich der getroffenen Prdmissen erhalten, welche umfassend diskutiert
wurden. Entscheidend war hierbei vor allem die Kritik, welche aus der Forschung des Equity
Premium Puzzle stammt. So ist eine einfache Fortschreibung von ex-post Renditen zur Ermitt-
lung legitimer zukinftiger Renditen nicht zu rechtfertigen, da die historisch gewéhrten Rendi-
ten in kaum zu erklarendem Mafe vom empirisch feststellbaren Zusatzrisiko fir die Eigenka-
pitalgeber divergieren.

Auf diesen Kritikpunkten aufbauend, wurden die Grundziige einer neuen Kapitalkostenheuris-
tik aufgezeigt, welche eine Abschatzung der legitimen Renditeanspriiche der Shareholder an-
hand eines eigenkapitalgeberspezifischen Zusatzrisikos ermdglichen kénnte. Die grundlegende
Annahme war hierbei, dass im Fremdkapitalkostensatz bereits allgemeine Branchenrisiken so-
wie das allgemeine Ausfallrisiko des Unternehmens abgedeckt werden. Ein solcher Ansatz
kann als 6kologisch rational aufgefasst werden, da dieser intelligent die bereits von Experten
eingepreisten allgemeinen Risikotiberlegungen zu spezifischen Unternehmen abdeckt, so dass
diese Informationen bereits in der ,,6konomischen Umwelt“ eines Unternehmens existieren. Zu
diesem Risiko, welchem alle Kapitalgeber ausgesetzt sind, kdnnte dann in einem zweistufigen
heuristischen Verfahren das eigenkapitalgeberbezogene, unternehmensspezifische Risiko ab-
geleitet werden, um zu einer fur die Eigenkapitalgeber prinzipiell satisfizierenden Renditefor-
derung zu gelangen. Eine solche Renditehdhe kann dabei, im Gegensatz zu den mit traditionell-
neoklassischen Standardansatzen ermittelten Renditen, in bedeutendem Male zur Unterstiit-
zung eines fundierten Stakeholderdiskurses beitragen, da die abgeschétzte Renditeforderung
auf realistischen Pramissen beruht. Hiermit ergibt sich folglich fur das Controlling die Mdg-
lichkeit, das Management mit solch einer Heuristik hinsichtlich der diskursiven Fundierung
gewaéhrter Eigenkapitalgeberrenditen zu unterstiitzen und damit auch einen bedeutsamen unter-

nehmensethischen Beitrag zu leisten.

Die folgende Abbildung fasst die Forschungsergebnisse dieses Beitrags nochmals grafisch zu-

sammen.
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Informationsstand
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Abbildung 3: Konsequenzen des Informationsstandes und der Markt(un-)vollkommenheit auf
die Einmutigkeit der Shareholder und modellspezifische Implikationen fur das

Controlling
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Hierbei sei betont, dass die ersten drei Felder die traditionellen neoklassischen Idealmodelle
reprasentieren, welche letztlich auf unrealistischen Pramissen beruhen. Die aus diesen Modell-
pramissen fir das Controlling abgeleiteten Schlussfolgerungen sind daher hypothetischer Na-
tur. Leistet das Controlling auf Basis dieser Modelle Entscheidungsunterstiitzung, drohen Fehl-
entscheidungen, die als Konsequenz bis zum Entzug der ,licence to operate* filhren kénnen.
Wie gezeigt wurde, beruht lediglich das vierte Feld, welches einen unsicheren Informations-
stand sowie Entscheidungen in unvollkommenen Kapitalmarkten unterstellt, auf hinreichend
realistischen Annahmen.?'® Lediglich hier kénnen folglich praktische Handlungsempfehlungen
fiir das ,,real existierende Phinomen Controlling*?*# abgeleitet werden, wobei gezeigt werden
konnte, dass in diesem Kontext eine Heuristik zur Abschatzung legitimer Eigenkapitalgeber-

forderungen von zentraler Relevanz sein durfte.

Allerdings sind auch einige Aspekte der Eigenkapitalkostenheuristik kritisch zu reflektieren
und bieten damit Ansatzpunkte fir die weitere Forschung. So beruht zumindest die erste Stufe
unserer Heuristik auf den historischen Zusatzrisiken fir die Eigenkapitalgeber. Da jedoch die
Zukunft evidenter Weise nicht bekannt ist, verbleibt nur, zumindest reflektiert und kritisch, aus
der Vergangenheit Schliisse zu ziehen, wie sich die Zukunft (wahrscheinlich) entwickelt.?®
Insofern keine Informationen vorliegen, welche diese Annahme plausibel infrage stellen, er-
scheint es aus pragmatischer Perspektive sinnvoll, von einer gewissen Stabilitat der ermittelten
GesetzmaRigkeiten auszugehen. Allerdings kann, wie auch typisch im Kontext der Plankosten-
rechnung?2®, fiir die erste, und inshesondere auch fiir die zweite Stufe der skizzierten Heuristik,
explizit gefordert werden, dass nicht eine ledigliche Fortschreibung von Vergangenheitsdaten,
sondern eine Abschatzung des zukiinftigen unternehmensspezifischen Zusatzrisikos fir Eigen-
kapitalgeber, z. B. anhand getroffener VVorstandsbeschliisse oder politischer Entscheidungen,

erfolgt.

213 Vgl. hierzu Abbildung 2.

214 | ingnau, V. (2010), S. 3. Vgl. auch Lingnau, V. (2005), S. 233.

215 Im Gegensatz z. B. zum CAPM basiert unser Ansatz jedoch auf einer historischen Fundierung der Zusatzrisi-
ken, welche als Basis der Renditeermittlung dienen, anstatt einer lediglichen Fortschreibung der ex-post Ren-
diten.

216 \/gl. zur Zukunftsorientierung der Plankostenrechnung z. B. Schmidt, A. (2017), S. 155; Thommen, J.-P. et
al. (2017), S. 268; Schweitzer, M. / Kipper, H.-U. / Friedl, G. (2016), S. 82; Reim, J. (2015), S. 114; Jung, H.
(2014), S. 81; PreiBler, P. R. (2014), S. 156; Hoitsch, H.-J. / Lingnau, V. (2007), S. 4 und S. 98.
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Hinsichtlich der Ermittlung des Zusatzrisikos scheint ebenfalls weitere konzeptionelle For-
schung notwendig. So ermdglichen bisherige RisikomaRe vielfach nur eine symmetrische Ri-
sikobetrachtung oder fokussieren lediglich auf die negative Abweichungsmaglichkeit durch das
Risiko (downside risk), wobei meist lediglich das Risiko des Kursverlustes betont wird. Typi-
sche Risikomale interpretieren folglich entweder positive und negative Abweichungen vom
Mittelwert gleichermallen als ,,Risiko* (VolatilititsmalRe) oder betrachten gleich nur das
downside risk (wie bspw. beim VaR). Dieses ,,Risiko* muss jeweils durch eine hohere Rendite
kompensiert werden. Ein solches VVorgehen wird sogar in der traditionellen Kapitalmarkttheorie
als problematisch angesehen — allerdings nur in Bezug auf die durch Anwendung von Single-
Beta-Uberlegungen?'’ erfolgenden Abweichungen vom optimalen Rendite-Risiko-Portfolio.
So betonen Chong und Phillips: ,,Beta traditionally assumes that risks are linear, but [...] they
are not; especially downside risks [.] are not reflected correctly in the traditional CAPM
beta.”?!8 Sie stellen weiterhin fest: ,,[A]sset returns series are not normally distributed [...] such
that the probability of loss is not symmetric with the probability of gain.”?'® So subsumiert auch
Leland in seiner Kritik am klassischen CAPM-Beta: ,,Portfolio returns are not, in general, nor-
mally distributed.“??° Eine vielfach rezipierte Losung dieses Kritikpunktes besteht in der Ver-
wendung eines Dual-Beta-Ansatzes, welcher das positive wie negative Schwankungsrisiko mit-
tels zweier Betas getrennt erhebt.??! Hierbei werden die positiven Abweichungen durch das
Upside-Beta représentiert, wahrend die negativen Abweichungen durch das Downside-Beta ab-
gebildet werden. Eine von Faff durchgefuhrte, empirische Untersuchung kommt dabei zu fol-
gendem Ergebnis: ,,Based on the results reported for the full set of industries [...], the dual-beta
CAPM performs very well.“?22 Allerdings scheint eine Verwendung des Beta-Konzepts den-
noch konzeptionell problematisch, da dieses nach wie vor nur die ex-post-Renditeschwankun-
gen unkritisch weiterschreibt, ohne jedoch das tatséchliche eigenkapitalgeberspezifische Zu-
satzrisiko genauer zu untersuchen und zudem weiterhin die oben kritisierten Pramissen des
CAPM als erfillt unterstellt.

217 Vgl. z. B. die Kritik von Fama, E. F. / French, K. R. (1992).

218 Chong, J. / Phillips, G. M. (2012), S. 344.

219 Chong, J. / Phillips, G. M. (2012), S. 347.

220 | eland, H. E. (1999), S. 28.

221 \/gl. Chong, J. / Phillips, G. M. (2012); Pettengill, G. / Sundaram, S. / Mathur, 1. (2002); Faff, R. (2001);
Howton, S. W. / Peterson, D. R. (1998); Bhardwaj, R. K. / Brooks, L. D. (1993); Fabozzi, F. J. / Francis, J. C.
(1977).

222 Faff, R. (2001), S. 169.
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Es erscheint jedoch weiterhin evident, dass upside und downside risks asymmetrisch sind: Der
maximale Verlust liegt bei 100 % (ohne Berticksichtigung von Sonderfallen, wie Nachschuss-
pflichten) und kann dariiber hinaus (zumindest bei kapitalmarktorientierten Unternehmen?%)
relativ einfach begrenzt werden — z. B. mithilfe eines Stop-Loss-Limits oder mittels Hedging.
Der maximale Gewinn ist dagegen unbegrenzt. Es erscheint dabei betriebswirtschaftlich offen-
sichtlich, dass bei einer Investition stets die Chancen bzw. opportunities (upside risks) und Ge-
fahren bzw. threats (downside risks) integriert betrachtet werden mussen. Dies leistet unseres
Wissens nach allerdings bisher keines der typischen RisikomaRe in hinreichendem Umfang,
woraus wiederum Uberhdhte EK-Prédmien resultieren. Da jedoch bereits durch eine reine Be-
trachtung des downside risks nur eine vergleichsweise geringe Zusatzrisikopramie im Ver-
gleich zu den Fremdkapitalgebern ermittelt werden konnte, stellt sich fiir die zukinftige For-
schung die Frage, inwiefern Eigenkapitalgeber bei einer Risiko-Nettobetrachtung, welche folg-
lich auch die potentiellen Investitionschancen mitberlcksichtigt, Gberhaupt noch ein signifikant

erhdhtes Risiko im Vergleich zu Fremdkapitalgebern aufweisen.

Die ausgefiihrten Uberlegungen zu den Grenzen traditioneller Risikomafe gewinnen aus ethi-
scher Perspektive zusétzlich an Brisanz. So kann, wie empirisch anhand vielfaltiger Unterneh-
mensschieflagen ersichtlich, das downside risk teilweise sozialisiert werden (z. B. durch staat-
liche Rettungsfonds, teilweisen Lohnverzicht von Arbeitnehmern, teilweise Forderungsver-
zichte von Lieferanten und Fremdkapitalgebern, oder bereits durch tiberhohte Pramienforde-
rungen der Eigenkapitalgeber, welche an unvollkommenen Kapitalméarkten durchsetzbar sind).
Diese Pramien mussen illegitimer Weise von anderen Stakeholdern tibernommen bzw. von die-
sen zusatzlich erwirtschaftet werden. Das upside risk (Wertsteigerungen des Eigenkapitals, Di-
videnden) kann dagegen regelmaRig privatisiert werden und steht vollumfanglich den Share-
holdern zu. Zudem stellt sich die Frage, ob legitimer Weise die persénliche Risikoaversion
mancher Shareholder (welche zu einer hoheren Renditezielsetzung fiihrt) von den anderen Sta-
keholdern finanziert werden muss. So kann mit einer entsprechend hohen Rendite, wie bspw.
beim Equity Premium Puzzle ersichtlich, zwar jeder noch so risikoscheue Investor angelockt
werden. Aus unternehmensethischer Reflexion ist ein solches Managementhandeln jedoch

kaum gerechtfertigt und kann die Legitimitat eines Unternehmens bedrohen. Diese Problematik

223 Dementsprechend miissten die Eigenkapitalpramien bei kapitalmarktorientierten Unternehmen unter denen
nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen liegen, was tatsachlich jedoch nicht der Fall zu sein scheint.
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erhoht sich nochmals, da in der betrieblichen Praxis Renditeforderungen vielfach als (unver-
meidbare) Eigenkapital-Kosten kommuniziert werden. Diesen Sachverhalt fasste schon Dieter
Schneider mit der bekannten Bemerkung: ,,Man redet von Kosten, meint Profit [...]“??* poin-

tiert zusammen.

Fir die zukinftige unternehmensethische Forschung erscheint die Beachtung dieser Uberle-
gungen besonders relevant. Die im Rahmen dieses Beitrags durchgefiihrten Berechnungen,
welche noch anhand des klassischen VaR durchgefiihrt wurden und somit auf das downside
risk fokussierten, konnen dabei als erste Abschatzung bzw. Obergrenze legitimer Renditefor-
derungen aufgefasst werden. Diese beruhen jedoch noch auf einem traditionellen Risikomal?.
Zur genaueren Ermittlung einer legitimen Renditeforderung erscheint es geboten, auch die po-
sitiven Abweichungsmaoglichkeiten mittels eines noch zu entwickelnden RisikomaRes genauer

abzuschétzen.

Als Fazit dieser Ausfiihrungen kann festgehalten werden, dass das upside und downside risk
nicht getrennt werden darf, da sonst ggf. dramatische Fehlentwicklungen drohen. Vielmehr ist
fiir die weitere Forschung die genauere Betrachtung bzw. Konzeptualisierung eines integrierten
Risikomalies anzuraten, welches sowohl die positiven als auch die negativen Abweichungsri-
siken, welche aus einer Investition resultieren, tatsachlich zu integrieren vermag. Ein moglicher
Ansatz scheint hierbei die Entwicklung eines risikoadjustierten Kapitalwerts, welcher sich aus

risikoadjustierten Einzahlungen und risikoadjustierten Auszahlungen ermitteln liele.

Neben einer zukunftig verbesserten Abschétzung des eigenkapitalgeberspezifischen Zusatzri-
sikos, konnte ein weiterer kritischer Punkt auch die fehlende Beriicksichtigung von Sachzielen
durch die skizzierte Heuristik darstellen. Wie in Kapitel 2.3.4 diskutiert wurde, sind auch Sach-
ziele fur Unternehmen von besonderer Relevanz. Es kann zudem vermutet werden, dass Inves-
toren zwar vielfach Formalziele mit ihrer Investition verfolgen, aber zusétzlich auch Sachziele
eine mehr oder weniger grolRe Bedeutung aufweisen. Zur Klarung der Relevanz von Sachzielen
fiir die Eigenkapitalgeber ist jedoch weitere konzeptionelle wie empirische Forschung notwen-
dig.

Schliel3lich wére auch zu kléaren, inwiefern eine Verfeinerung der Einzelrisikodimensionen

durch die Bewertung einer oder mehrerer Personen erfolgen sollte. So kénnten im Sinne der

224 Schneider, D. (1997), S. 60.
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Delphi-Methode?® mehrere Experten der Controllingabteilung das Risiko eines Unternehmens
einschatzen, wodurch die Wahrscheinlichkeit zuféalliger Bewertungsfehler verringert, bzw. dem

Management ein umfassenderes Bewertungsbild dargelegt werden konnte.

Insgesamt kann der hier aufgezeigten Heuristik eine bedeutende Relevanz fir die Praxis be-
scheinigt werden. So konnte diese unter realistischen Annahmen einer pragmatischen Abschét-
zung der formalzielorientierten Eigenkapitalgeberanspriiche dienen. Hieraus ergibt sich auch
die groRe Bedeutung fur das Controlling im Sinne seiner Flhrungsunterstitzungsfunktion fir
das Management, wenn es heuristisch die Renditeforderungen der Shareholder abschatzen
kann. Zudem ist die im Rahmen dieses Beitrags skizzierte Heuristik auch aus unternehmens-
ethischer Perspektive von grol3er Relevanz, da sie zur Bestimmung einer legitimen Renditehéhe
dienen konnte. Das Controlling vermag hierdurch einen bedeutenden Beitrag zum Erhalt der
»licence to operate” zu leisten, in dem das Management die gewéhrten Renditeanspriiche der

Eigenkapitalgeber im Diskurs mit anderen Stakeholdern fundiert begriinden kann.

225 \/gl. hierzu einfiihrend Thonemann, U. (2015), S. 38-40; Hader, M. (2014), S. 19-27; Ammon, U. (2009), S.
458-461; Baier, P. (2008), S. 202-203.
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