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Betriebliche Investitionsentscheidungen bei Risiko

von

Glinter Franke

Zusammenfassyng: Der folgende Uberblicksbeitrag untersucht
betriebliche Investitionsentscheidungen bei Risiko. Dabei
werden verschiedene Situationen zugrundegelegt, so die des
Alleinunternehmers als auch die einer Mehrheit wvon Gesell-
schaftern, wobei weiterhin danach unterschieden wird, ob die
Gesellschafter auf dem Kapitalmarkt Wertpapiere handeln kénnen
oder nicht. Wenn Handel mdéglich ist, kann dieser zum Hedging
von JInvestitionsrisiken eingesetzt werden. Da Wertpapiere
auch zu Investitionszwecken gekauft werden kdénnen, beglinstigt
die Handelbarkeit von Wertpapieren nicht notwendig
betriebliche Realinvestitionen. Ein Crowding out solcher In-
vestitionsprojekte ist mdglich. Beziiglich der Investitions-—
risiken, die auf dem EKRapitalmarkt gehedgt werden kdnnen,
erweist sich die Zahl der Gesellschafter als irrelevant. Sie
ist jedoch relevant beziiglich der nicht-hedgebaren Risiken,
Eine Zunahme der Gesellschafter bewirkt eine Verteilung des

nicht-hedgebaren Risikos auf mehrere Personen.

Trifft ein Manager die Investitionsentscheidungen, dann hangt
sein Entscheidungsverhalten auch von seiner Entlohnung ab. An
einem betrieblichen Hedging kann er insbesondere dann
interessiert sein, wenn Unternehmensverluste seinen Arbeits-
platz gefdhrden. Ob er Optionen oder Termingeschifte fiir Hed-
gingzwecke vorzieht, hdngt davon ab, ob er neben der Ver-
meidung von Verlusten auch die Chance hoher Gewinne wahren

will. Wenn ja, dann zieht er Cptionen vor.



Summary: This paper reviews corporate investment decisions
under risk. Various situations are discussed such as that of
a single entrepreneur or that of several owners. In addition,
tradable securities may or may not exist. If such trade
exists, investment risks can be hedged . But securities can
be purchased for investment purposes, too; thus trade in
securities does not necessarily favor real corporate invest-
ments. Crowding out of such investment projects is possible.

The number of owners of a firm does not matter for the
allocation of hegdeable risks. A 1larger number of owners

permits a wider distribution of non-hedgeable risks, however.

If a manager decides on investments, then his decisions
depend also on his income which may be a function of the
firm's profits. He may display a strong interest in hedging
corporate risks if corporate losses endanger his job. Whether
or not he prefers forward to option contracts for hedging
purposes, depends on his preferences. If he wants to preserve

the chance of high profits, then he prefers options.
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1l Einleitung

Dieser Beitrag so¢ll einen Oberblick zur betrieblichen Inve-
stitionsentscheidung bei Risiko geben. Zunichst werden Ver-
fahren der Investitionsrechnung bei sicheren Erwartungen kurz
dargestellt, um eine Grundlage fiir die Investitionsent-
scheidung bei Risiko zu schaffen. Hierbei kommt den Investi-
tionsrisiken eine wichtige Rolle zu. Die Bewertung dieser Ri-
siken durch die Gesellschafter eines Unternehmens hingt unter
anderem davon ab, inwieweit diese Risiken auf einen grofen
Gesellschafterkreis verteilt werden. Die Méglichkeit hierzu
besteht vor allem bei borsennctierten Unternehmen; sie ist
damit weitgehend auf Aktiengesellschaften beschréankt. Bei
nicht bdérsennotierten Unternehmen ist der Gesellschafterkreis
im allgemeinen klein; Investitionsrisiken gewinnen daher ein
gropferes Gewicht flir die Gesellischafter solcher Unternehmen,

Wird ein Unternehmen wvon Managern geleitet, die selbst nicht
Gesellschafter sind, so werden diese Manager Investitions-
risiken danach bewerten, wie diese Risiken auf ihre persdn-
liche Situation einwirken kdnnen. Werden zum Beispiel die
Manager entlassen, nachdem mehrmals Verluste eingetreten
sind, dann werden die Manager die Gefahr wvon Verlusten stark
einzuschranken versuchen. Hierzu kénnen sie von vornherein

Investitionen mit hohem Risiko unterbinden.

Eine andere Vorgehensweise besteht darin, Investitionen mit
hohem Risiko durchaus durchzufihren, wenn dieses Risiko
wenigstens teilweise gehedgt werden kann. Hierzu bietet sich
der Handel in Wertpapieren an, wie =z.B. der Abschlup von
Termin- und Optionsgeschidften. Der Abschlup solcher Geschiafte
gehdrt zum Risikomanagement.

Im folgenden sollen die Investitionsentscheidung und das Ri-
sikomanagement in verschiedenen Situationen aus unterschied-
lichen Perspektiven erértert werden. Untersucht werden
bérsennotierte und nicht bdrsennotierte Unternehmen, aus der



Perspektive der Gesellschafter und der der Manager. Dement-

sprechend unterschiedlich sind die Ergebnisse.

Da es in diesem Beitrag wvor allem um den Zusammenhang
zwischen Investitionsentscheidungen, Entscheidungstriager und
Gegebenheiten des Kapitalmarktes geht, werden Planungstechni-
ken bei Risiko wie z.B. Methoden der Risikoanalyse ([9], [11,
266-280]) nicht behandelt; auch wird darauf verzichtet, die
Technik der flexiblen Planung ({6], [8], [12]}) als Instrument

des intertemporalen Risikomanagements vorzustellen.

2_ Investitionsentscheidungen unter Sicherheit

Grundlage der Investitionsrechnung unter Risiko ist die Inve-
stitionsrechnung unter Sicherheit. Ke bezeichne den Kapital-
wert einer Investitionsalternative, bezogen auf den Zeitpunkt
0. e+ bezeichne den Einzahlungsiberschuf, &é.h. die Differenz
zwischen samtlichen Ein~ und Auszahlungen einer Investitions-
dalternative im Zeitpunkt £; t=0, 1, 2,..., T, wobei T den
letzten Zeitpunkt bezeichnet, zu dem ein Einzahlungsiiberschuf
anf&llt. Der Einzahliungsiberschuf e: kann positiv wie auch
negativ sein. Der Kapitalwert einer Investitionsalternative
wird anhand folgender Formel errechnet, wobel k den Ralkula-
tionszinsfup darstellt,

T -t
Ke = I et (1+k} . (1)

Der Kapitalwert kann bei vollkommenem Kapitalmarkt als der
Marktwert des Zahlungsstromes eo, €:1,..., er 1interpretierg
werden. Der Kapitalmarkt ist wollkommen, wenn es weder Steu-
ern noch Transaktionskosten (einschlieflich Informations-
kosten) gibt. Jeder Anleger und jedes Unternehmen kann dann
bei sicheren Erwartungen zu einem einheitlichen Zinssatz k
Geld anlegen und aufnehmen. Besteht das Ziel der Investi-

tionspolitik in der Maximierung des Marktwertes des Unterneh-



mens, dann ist die Investitionsalternative mit dem héchsten
Kapitalwert zu wahlen.

In der Praxis werden der Anschaulichkeit halber haufig andere
Kennzahlen der Investitionsrechnung wie interner Zinsfup und
Amortisationsdauer bevorzugt. Wenn trotzdem in diesem Beitrag
der EKapitalwert zugrundegelegt wird, so geschieht diesg des-
halb, weil der Kapitalwert stets ein korrektes Resultat lie-
fert. Je nach Veorgehensweise liefern interner Zinsfuf und
Amortisationsdauer entweder unbrauchbare Resultate oder das-
selbe Resultat wie der Kapitalwert. So ist es nicht sinnveoll,
zwel Investitionsalternativen anhand ihrer internen Zinsfape
oder Amortisationsdauern zu vergleichen [5], [7, Kap.3]. Die
Rangordnung sclcher Parameter hdngt namlich im allgemeinen
davon ab, wie die Einzahlungsiberschiisse der Alternativen ge-
messen werden. Ein sehr einfaches Belispiel soll dies verdeut-

lichen.

Der Erwerb eines Vollautomaten kostet im Zeitpunkt O 100 DM
und f£dhrt im Zeitpunkt 1 2zu einem Einzahlungsidberschuf von
112 DM. Der interne Zinsfup betragt somit 12%. Der alterna-
tive Erwerb eines Halbautomaten kostet lediglich 80 DM, wirft
aber auch nur 88 DM ab. Sein interner Zinsfuf betragt daher
10%. Demnach scheint der Erwerb des Vollautomaten glinstiger.
Berlicksichtigt man nun auferdem, dap beide Alternativen die
bisherige Qualitatsiiberwachung eribrigen, so erhdéht sich der
EinzahlungsiiberschuR jeder Alternative um 20 DM. Der interne
Zinsfup des Vollautomaten betrigt dann 32%, der des Halbauto-
maten 35%. Danach wiare jetzt der Halbautomat gunstiger.

Dieses Resultat zeigt, daf die Rangordnung der internen Zins-
fiiBe davon abhangt, wie die Zahlungsstrome gemessen werden.
Zahlungen, die bei allen Investitionsalternativen in gleicher
Hohe anfallen, kdnnen nhach Belieben in den Zahlungsreihen der
Alternativen berilcksichtigt werden. Dementsprechend variieren
die Zahlungsreihen der Alternativen; die Rangordnung der in-
ternen Zinsfife kann sich dakei &ndern, sie hédngt also von



der Messung der Zahlungen ab. Da eine Art der Messung so gut
wie jede andere ist, ist eine Orientierung an der Rangordnung
der internen Zinsfife nicht sinnvoll.

Dasselbe gilt fir die Verwendung der Kennzahl Amortisations-—
dauer wie auch ganz generell fdr alle Kennzahlen, die ermit-
telt werden, indem der Kapitalwert gleich 0 gesetzt wird. So
gilt das Gesagte auch fiir den Vergleich wvon Alternativen
durch eine Break Even—-Analyse, denn auch die Break Even-Werte
sind durch Nullstellen der Zielfunktion definiert.

Will man mit dem internen Zinsfuf 1in sinnveoller Weise arbei-
ten, so mup man wie folgt vorgehen. Man vergleicht jeweils
nur zwei Investiticnsalternativen, indem man die Differenz
ihrer Zahlungsreihen bildet, f£fir diese den internen Zinsfup
errechnet und diesen mit dem FKalkulaticnszinsfup vergleicht,
Hat die Differenzzahlungsreihe genau einen positiven internen

Zinsfuf, dann gilt:

Ist der interne 2Zinsfup der Differenzzahlungsreihe grdéfer
{kleiner} als der Kalkulationszinsfup, so wahle die Investi-
tionsalternative mit der hoéheren (geringeren) Anschaffungs-
auszahlung. Hat die Differenzzahlungsreihe keinen positiven
internen Zinsfuf, dann wahle die Investitionsalternative mit
der kleineren Anschaffungsauszahlung. Hat die Differenz-
zahlungsreihe mehrere positive interne Zinsfife, dann ist der

interne Zinsfup als Entscheidungskriterium ungeeignet.

Im Beispiel kostet der Vollautomat in der Anschaffung 20 DM
mehr als der Halbautomat, er wirft nach einem Jahr 24 DM mehr
ab. Der interne Zinsfuf dieser Differenzzahlungsreihe betragt
20%. Liegt der Kalkulationszinsfuf k unter 20%, dann lohnt
sich der zusatzliche KRapitaleinsatz wvon 20 DM £fidr den Voll-
automaten. Denn der Kapitalwert der Differenzzahlungsreihe
Ko = -20 + 24/(1+k}, ist positiv, wenn k <20% ist. Bei dieser
Vorgehensweise wird also dieselbe Entscheidung getroffen wie

nach dem Kapitalwertkriterium.




Analog kann man auch mit der Amortisationsdauer und anderen
Entscheidungskriterien, die sich aus Nullstellen der Ziel-
funktion ergeben, sinnvoll arbeiten, indem man die Differenz-

zahlungsreihe zweier Alternativen untersucht.

3 Investitionsentscheidungen unter Risiko bei vollkommenem
Kapitalmarkt

3.1 Investitionsentscheidungen der Gesellschafter

Im folgenden soll die Investitionsentscheidung bei Risiko
dargestellt werden. Zunidchst wird die Entscheidung aus der
Perspektive der Gesellschafter untersucht. Fir sie ist der
mit einem Investitionsprojekt erzielbare Vermdgensvorteil ein
wichtiges Entscheidungskriterium. Um die Problematik beson-
ders einfach darstellen zu kdnnen, wollen wir zuerst die Be-

wertung auf einem vollkommenen Kapitalmarkt untersuchen.

3.1.1 Bewertung mit Sicherheitsiquivalenten
Bei vollkommenem Kapitalmarkt kann jeder Anleger von Geld
und jedes Unternehmen zu einem einheitlichen Zinssatz risiko-
frei Geld anlegen und aufnehmen. "Mengenrabatte” bei GroBkre-
diten gibt es nicht, ebenso gibt es keine Provisionen und Ge-
blihren flir die Besorgung von Wertpapierkdufen und -verkdufen.
Informationen sind allen Wirtschaftssubjekten in gleicher

Weise bekannt, da es keine Informationskosten gibt.

Die Wirtschaftssubjekte halten verschiedene Umweltentwick-
lungen fir mdglich. Diese werden in einem Zustandsbaum darge-
stellt, der fir alle Wirtschaftssubjekte einheitlich sei.



Zeitpunkt
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Abb. 1: Zustandsbaum mit einem Planungshorizont von
T Perioden

Der Zustandsbaum stellt die méglichen Umweltentwicklungen bis
zum Planungshorizont nach T Perioden dar. Im Zeitpunkt 1
tritt gem3p dem Beispiel in Abbildung 1 einer der Zustande 1,
2 und 3 (z.B. gute, mittelmdafige und schlechte Konjunktur)
ein. Ist der Zustand z im Zeitpunkt 1 eingetreten, dann kann
im Zeitpunkt 2 nur ein Zustand eintreten, der durch eine Kan-
te mit dem Zustand z verbunden ist. So kann auf den Zustand 1
nur der Zustand 4 oder der Zustand 5 folgen.

Der Kapitalmarkt heiBt komplett oder auch vollstadndig, wenn
fir jeden zukinftigen Zustand zustandsbedingte Anspriiche ge-
handelt werden. Ein zustandsbedingter Anépruch ist ein An-
spruch, der 1 DM dann ‘und nur dann abwirft, wenn der betref-
fende Zustand tatsichlich eintritt. Ein Anspruch auf 1 DM im
Zustand 7 bringt also dem Inhaber 1 DM, wenn Zustand 7 ein-
tritt. Tritt ein anderer Zustand im Zeitpunkt 2 ein, dann er-—
hdlt der Inhaber aus diesem Anspruch nichts.

Ein Wertpapier, das 100 DM im Zustand 1, 120 DM im Zustand 2
und 150 DM im Zustand 3 abwirft, ist nichts anderes als ein
Portefeuille aus 100 Anspriichen auf 1 DM im Zustand 1, 120
Ansprichen auf 1 DM im Zustand 2 und 150 Ansprichen auf 1 DM
im Zustand 3.



Eine notwendige Bedingung fir ein Gleichgewicht auf dem Kapi-
talmarkt ist, daB es keine "free lunches" gibt, also keine
Méglichkeiten, sich kostenlos zu bereichern. Dies impliziert
zweierlei: (1) Der Preis p:z:, flir den im Zeitpunkt 0 Anspri-
che auf den Zustand 2z gehandelt werden, muf positiv sein.
Sonst wirde Jjeder solche Anspriche erwerben, und zwar zum
Preis von 0 oder gar zu einem negativen Preis. (2) Der Pfeis
eines Wertpapiers i, das ei1: DM im Zustand z (z & Z) abwirft,
ist gleich

Pt = I ei1z pz. / (2)

Hierbei ist Z die Menge der Zustadnde, deren Eintritt fiir mdég-
lich erachtet wird. Ware entgegen Gleichung (2) Pi1>Z: etz pz.,
kdnnte man das Wertpapier i verkaufen, gleichzeitig ei1: An-
spriche auf den 2Zustand z (¥ 2z) kaufen und damit einen

Arbitragegewinn in Héhe von Pi1 - I: ei1zp: erzielen. 1)

Was folgt aus Gleichung (2) fir die Bewertung eines Investi-
tionsprojektes? Das Investitionsprojekt koste Ao DM im Zeit-
punkt 0 und werfe e: DM im Zustand z ab. Wir nehmen an, dap
das Volumen dieses Projektes relativ zum Volumen aller Inve-
stitionen klein sei. Dann werden die Preise p: durch ein sol-
ches Projekt nicht splirbar verandert. Unter diesen Voraus-

setzungén ergibt sich als Marktwert des Investitionsprojekts

Ko = ~ Ao + I e: Pz . (3)
Z

Das Investitionsprojekt hat einen positiven Marktwert genau
dann, wenn der Marktwert der spateren Einzahlungsiiberschiisse
iiber ‘der Anschaffungsauszahlung liegt. Die Gesellschafter des
Unternehmens, das dieses Projekt realisiert, erzielen einen
Vermdgensvorteil in HOhe dieses Marktwertes.

1) Zur arbitragefreien Bewertung auf vollkommenem Markt siehe
(1731, [19].
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Nun ist der Ausdruck Z: e: p: wenig anschaulich. Wir formen
ihn daher um. Dazu machen wir uns zunachst klar, was sich
hinter den Preisen p: verbirgt. Sei Z: die Menge der Zustén-
de, die im Zeitpunkt t eintreten kénnen; einer dieser Zustan-
de muBf eintreten. Wenn man im Zeitpunkt 0 fiir jeden Zustand
z¢Z+ genau einen Anspruch auf 1 DM kauft, danﬁ bekommt man im
Zeitpunkt t mit Sicherheit 1 DM. Dafiir zahlt man pt = I o]

2e2
t

DM im Zeitpunkt 0.Dieser Preis pt ist folglich nichts anderes
als der Abzinsungsfaktor (1+kt)-* fiir eine sichere Geldein-
heit im Zeitpunkt t, wobei der Kalkulationszinsfuf k: zeit-
punktabhangig sein kann.

Unter schwachen Voraussetzungen bestimmen 2zwei Faktoren den
Preis p:, die Eintrittswahrscheinlichkeit des Zustands z, n:,
und der Grenznutzen des Geldes im Zustand z, U:'. Je héher
die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Zustands ist, umso mehr
wird c.p. fiir einen Anspruch auf 1 DM in diesem 2Zustand
bezahlt. Je héher der Grenznutzen des Geldes im Zustand =z
ist, umso mehr wird c.p. fir einen solchen Anspruch bezahlt.
Der Grenznutzen des Geldes im Zustand z hangt vom Reichtum
der Anleger in diesem Zustand ab. Je hoher der Reichtum ist,
desto niedriger sei der Grenznutzen des Geldes. Der Reichtum
ist umso grdsser, je hdéher die Durchschnittsrendite Ry aller
Investitionen der Volkswirtschaft ist. Im einfachsten Fall
ist der Grenznutzen des Geldes im Zeitpunkt t (am Ende des
Jahres t) eine lineare Funktion von Rmt , der

Durchschnittsrendite im Jahre t,
Ut' = at - bt Rmt ; t=1,..,T; at>0, bt>0, Ut '>0. (4)

Unter Verwendung einer positiven Konstanten ¢t 1Bt sich p:
ausdriicken als

Pz = ¢t nz Uz' ¥ z g Zt. | (5)

11



Aus dieser Gleichung und (1+ki)-t = I p: folgt
ZeZt

(1+kt )=t = et E(Ut') (6),

wobei E den Erwartungswertoperator bezeichnet und "-" eine
Zufallsvariable kennzeichnet. Substituiert man ¢t¢+ in Glei-
chung (5) gemdp Gleichung (6), so folgt

(1+ke )=t mzUz ' /E(Ut ')

Pz

L}

(1+kt)-t mzuz', (7)

A
wobei wuz'= Uz '/E(Ut') der auf den Erwartungswert 1 standar-

disierte Grenznutzen im Zustand z (zeZ:t) ist.

Imn folgenden unterstellen wir homogene Erwartungen, d.h. alle
Anleger gehen von denselben Eintrittswahrscheinlichkeiten
aus. Dann mupP der standardisierte Grenznutzen im Zustand z
gemidf Gleichung (7) fir alle Anleger ubereinstimmen (¥ 2).
Denn flr alle Anleger gelten dieselben Marktpreise pz:. Da die
Gesellschafter zu den Anlegern gehdren, bewerten auch die Ge-

sellschafter mit den Marktpreisen p:z,

Fir die Bewertung der Einzahlungsiberschiisse des Investi-

tionsprojektes im Zeitpunkt t, I ezpz, folgt i.V. mit Glei-

ZeZt
chung (7)
T ezpz = (l+kt)-t E(er ut')
zelt

(1+ke)-t [E(er) - covi(er,-ut')]. (8)

Hierbei bezeichnet g: den stochastischen Einzahlungsiberschuf
des Investitionsprojektes im Zeitpunkt t. Gleichung (3) kann
nun umgeformt werden zu

T ~

Ko = -Ao + T (1+ke)-t [Eler) - covies,-ut')]. (9)
t=1

12



des Instituts fir Weltwirtschaft

In der eckigen Klammér steht das Sicherheitsidquivalent des
stochastischen Einzahlungsiberschusses et. Es ist gleich dem
Erwartungswert des Elnzahlungsuberschusses, vermindert um die
Risikopréamie COV(Et,'Ut') Die fundamentale Bewertungsglei-
chung (9) besagt nun: Um den Marktwert eines Investitions-
projekts zu ermitteln, vermindere man den erwarteten Einzah-
lungsiliberschup jeder Periode um eine Risikoprédmie, zinse das
so ermittelte Sicherheitsiquivalent mit dem Sicherheits-
zinsfuf ab und addiere dann ilber alle Zeitpunkte.

3.1.2 Risikoprimien

Ein erlauterungsbedirftiger Term in den vorangehenden Glei-
chungen ist die Risikopramie. Sie 1l&pt sich wie folgt
charakterisieren:

Bei Risikoscheu der Anleger ist der Grenznutzen des Geldes in
einem Zustand umso niedriger, 3je reicher die Anleger in
diesem Zustand sind, je mehr also die sonstigen Investitionen
in diesem Zustand abwerfen. Sind nun die Einzahlungsiber-
schiilsse des neuen Projekts mit denen der sonstigen Investi-
tionen hoch korreliert, so wirft das neue Projekt wviel ab,
wenn der Grenznutzen gering ist. Dies bedeutet, daB sich die
Risiken des neuen Projekts und der sonstigen Investitidnen in
unglinstiger Weise kumulieren. Entsprechend hoch ist die
Risikoprémie cov(é;,—al'). Umgekehrt ergibt sich eine
negative Risikoprédmie, wenn das neue Projekt gerade dann viel
abwirft, wenn die sonstigen Investitionen wenig abwerfen (und
umgekehrt). Dann kommt es zu einer sehr hohen Diversifika-

tion.

Besonders 1leicht 2zu durchschauen sind diese Zusammenhéange,
wenn der Grenznutzen des Geldes eine lineare Funktion der
Rendite aller Investitionen,Rmt, ist (Glelchung 4).

Die Risikopriamie COV(Et,‘Ut) geht dann {iber in Atcov(et,Rnt)
wobei At (At)O) als Marktpreis fdr Risiko im Zeitpunkt t
bezeichnet wird. Dies ist auch die Risikopréimie im einperio-

13



digen Capital Asset Pricing Model (([3,Kap.8 und 91, [16]). Je

héher die Kovarianz 2zwischen dem Einzahlungsiiberschuf e: und
der Rendite aller Investitionen Rx: ist, umso hdéher ist die

Risikoprdmie, umso geringer ist das Sicherheitsiquivalent von

Pard

et .

Eine wichtige Unterscheidung wvon Risiken betrifft das syste-
matische und das unsystematische Risiko. Das systematische
Risiko einer Zahlung bestimmt die Risikopramie, das unsyste-

matische beeinfluft sie nicht. Zur Veranschaulichung betrach-
ten wir die lineare Regression

’~ N ”~ "~

et = a:r + Pt (-ut') + g, (10)

wobei at und Bt die Regressionsparameter und &t eine Stér-
variable mit dem Erwartungswert 0 seien.

et A

Abb. 2.: Lineare Regression wvon et auf —-ut'. Die Steigung
der Regressionsgeraden ist Bt , sie ist proportional
zur Risikopramie. '

Aus Gleichung (10) folgt fir die Risikopramie

A A~ A~ A

A~ ~
covi{etr ,-ut) coviat ,~ut ') + Bto2(-ut') + coviet,—-ut')

A

Brto? (-ur '), : (11)

14



g A

da cov(at,-ut') = 0, cov(—qtﬂ,—ut') = o2 (Zut') ist und die
Regression dann den Zusammenhéng zwischen 51 und -:t'am be-
sten beschreibt, wenn cov(gl,4gt') = 0 ist. Folglich ist die
Risikopramie proportional zur Steigung der Regressiconsgera-
den. Der Proportionalitatskoeffizient 1ist die Varianz des

standardisierten Grenznutzens.

A A

Bilden wir die Varianz von et, o2 (et), dann folgt aus Glei-
chung (10) N
o2 (et) = Bt2 o2 (-ut') + o2 (e¢r) . (12)
gesamtes = systematisches + unsystematisches
Risiko Risiko Risiko

Das gesamte Risiko eines Investitionsprojekts 1&pt sich
zerlegen in das systematische Risiko (dies ist proportional
zur quadrierten Steigung der Regressionsgeraden) und das
unsystematische Risiko (das fir die Bewertung des Projekts
keine Rolle spielt).

Warum spielt das unsystematische Risiko eines Projekts keine
Rolle fiir seine Bewertung? Der Grund 1liegt darin, dap der
Durchschnitt der Stdrvariablen &t aller Investitionen in der
Volkswirtschaft in etwa 0 ergibt. Ein anschauliches Beispiel
hierfiir liefern Stdérvariablen, die voneinander stochastisch
unabhdngig sind und gemdf dem Gesetz der grofen Zahl ein fast
risikofreies Durchschnittsergebnis liefern. Dies ist typisch
fir das Versicherungsgeschidft. Wenn jeder Anleger ein ‘lber
alle Investitionen gut gestreutes Portefeuille h&alt, dann
zdhlt fir ihn der Durchschnitt der Stdrvariablen g:, und der
liegt etwa bei 0. Folglich stdrt den Anleger das unsyste-
matische Risiko einer Investition nicht.
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3.1.3 Bewertung mit risikoangepaBtem Ralkulationszinsfuf

Haufig wird statt der Gleichung (9) eine andere Formel zur
Bestimmung des Kapitalwerts verwendet.

Ko = =Ap + (1+£)'t E(gt) ‘ o {(13)

t

™3

1

Danach werden die erwarteten Einzahlungsiiberschiisse des
Investitionsprojektes mit einem risikoangepaften Kalkula-
tionszinsfup Q abgezinst. Auch wenn der Kalkulationszinsfuf
durchaus filir unterschiedliche Zeitpunkte unterschiedlich hoch
sein kann, so wird haufig zur Vereinfachung ein einheitlicher
Ralkulationszinsfuf ﬁ verwendet. Der [Kalkulationszinsfuf
setzt sich aus dem Sicherheitszinssatz und einer prozentualen
Risikopramie Zusammen. Unterstellt man eine flache
Zinsstruktur (das heipt, dap der Zinssatz p.a. fir sichere
Geldanlagen unabhidngig von der Dauer der Geldanlage ist),
dann ist der Sicherheitszinssatz fir alle Zeitpunkte gleich
hoch. Die prozentuale Risikopréamie ist nach dem
systematischen Risiko des Projekts zu bemessen. Handelt es
sich um den Erwerb einer risikolosen Bundesanleihe, dann ent-
fallt diese Risikopramie. Die prozentuale Risikopramie ist
umso hdéher, je héher die Kovarianzen cov(gz,fﬁz'),
(t=1,2,..,T) sind. Dies wird deutlich, wenn man die Kapital-
werte gemidpf den Gleichungen (9) und (13) gleichsetzt:

p - L

T A ~
(1+k)-t [E(ét) - coviet,-ut')] = £ (1+k)-t E(et).

It M3

Es zeigt sich somit, daP man den Kapitalwert sowohl gemap
Gleichung (9) als auch gemdp Gleichung (13) bestimmen kann.
Gleichung (9) zeigt allerdings explizit, wie das Risiko zu
messen und 2zu bewerten ist, wahrend Gleichung (13) beides
offen 1lagt. '
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Ist 2zwischen verschiedenen, sich ausschliefenden Investi-
tionsprojekten zu entscheiden, dann wird dasjenige mit dem
héchsten Marktwert (= Kapitalwert) gewdhlt. Dies liegt zu-

mindest im Interesse der Anleger.?)

3.2 Investitionsentscheidungen der Manager

Bisher haben wir nur die Gesellschafterinteressen zugrundege-
legt. Diese kénnen von den Interessen der Arbeitnehmer ein-
schlieBlich der Manager des Unternehmens abweichen. Einer-
seits konnen die Arbeitnehmer versuchen, sich zu Lasten der
Anleger Vorteile Zzu verschaffen, zZz.B. indem sie weniger
leisten als vereinbart oder soziale Verginstigungen des Un-
ternehmens intensiver nutzen. Andererseits werden die Mana-
ger, soweit sie Investitionsentscheidungen treffen, dabei
auch ihr 2iel, ihre Arbeitspldtze 2zu sichern, berilicksich-
tigen. In einer Welt ohne Transaktionskosten sind indessen
die beiden vorgetragenen Argumente wenig bedeutsam. Wenn
Uberwachung nichts kostet, kénnen vertragliche Vereinbarungen
zwischen Anleger und Arbeitnehmern durch Uberwachung
durchgesetzt werden.

Auch ist eine Abstimmung der Investitionspolitik zwischen Ma-
nagern und Anlegern kostenlos durchfihrbar. Entscheiden die
~Manager allein iber Investitionen und hangt die Sicherheit

ihrer Arbeitsplatze auch vom Risiko der Investitionen ab, so

2) Eine interessante Implikation dieser Entscheidungsregel
ist, dap die Ubernahme eines Unternehmens durch ein
anderes zum Zweck der Risikostreuung dem Anleger keinen
Vorteil bringt. Denn die Anleger selbst halten perfekt
risikogestreute Portefeuilles. Indem zwischen die
Unternehmens- und die Anlegerebene eine Holding
ausschlieflich fir Diversifikationszwecke geschaltet wird,
entsteht kein Vorteil. Denn jeder Anleger halt nun Anteile
an der Holding statt an den zur Holding gehdrenden
Unternehmen. Vorteile entstehen jedoch dann, wenn die
Ubernahme des Unternehmens positive Synergieeffekte
erzeugt, 2.B. durch Senkung der Produktions- und Ab-
satzkosten, durch Verbesserung des Managements, durch
Steuerersparnis etc.
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werden sie zu einer weniger riskanten Investitionspolitik als
die Gesellschafter tendieren. Es kann daher zu einer Umstruk-
turierung von riskanteren 2zu risikoarmen Investitionen
kommen, verglichen mit der Investitionspolitik der Gesell-
schafter. Die Manager scheuen vor riskanten Investitionen
zuriick, auch wenn diese einen positiven Marktwert haben, und
schichten stattdessen in wenig riskante Investitionen um,

auch wenn dadurch die Gesellschafter Vermbégean verlieren.

4 Investitionsentscheidungen unter Risiko bei unvollkomme-—
 nem Kapitalmarkt

Die im vorangehenden Abschnitt abgeleiteten Ergebnisse hangen
wesentlich von der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes
ab. Diese Pramisse soll nun aufgegeben werden. Unvollkommene
Kapitalmdrkte sind Markte mit positiven Transaktionskosten,
Steuern und Subventionen. Transaktionskosten bewirken, daf es
im allgemeinen Markte f{ir zustandsbedingte Anspriiche nicht
gibt. Da es namlich sehr viele Zustande gibt, mifte es ebenso
viele verschiedene Anspriiche und Markte geben. Der erfor-
derliche Handel wirde jedoch hohe Transaktionskosten verur-
sachen. Der diesen Kosten gegeniiberstehende Ertrag rechtfer-
tigt diese Kosten nicht. Daher werden im allgemeinen weniger
Wertpapiere gehandélt als es Zustidnde gibt.

Immerhin sind die Transaktionskosten}des Handels von Wert-
papieren durch die elektronische Datenverarbeitung deutlich
gesenkt worden, gleichzeitig sind einige Preisrisiken deut-
lich gewachsen. Daher {berrascht es nicht, wenn in den letz-
ten zwanzig Jahren die Zahl der handelbaren Wertpapiere ge-
wachsen ist. Besonders 2zu erwahnen sind Finanzinnovationen
[4] wie Optionen und Futures auf Aktien, festverzinsliche
Wertpapiere, Devisen und bestimmte Rohstoffe, die
"Securitization" von Finanztiteln, um sie handelbar zu ma-
chen, sowie die Einfiihrung handelbarer ‘Kreditbereitstel-

lungszusagen (z.B. RUFs: revolving underwriting facilities).
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Die zu den Transaktionskosten 2zdhlenden Informationskosten
bewirken Informationsasymmetrien. Informationskosten 1lassen
eine perfekte Uberwachung als nachteilig erscheinen, daher
bestehen Informationsvorspringe. 2Z.B. ist ein Manager eines
Unternehmens besser iber dessen Geschaftslage informiert als
AuBenstehende. Dieser Informationsvorsprung verschafft dem

Manager einen Spielraum, den er 2zu seinen Gunsten nutzen
kann.

Im folgenden werden die Auswirkungen der Unvollkommenheit des
Kapitalmarktes fur Investiﬁionsentscheidungen untersucht,
wiederum aus der Gesellschafter- und der Managerperspektive.
AupPerdem werden die Mdoglichkeiten des betrieblichen Risikoma-
nagements erdrtert, durch Handel von Wertpapieren Investi-
tionsrisiken einzuschrianken.

4.1 Investitionsentscheidungen eines Alleingesellschafters

4.1.1 oOhne Handel von Wertpapieren

Zur Verdeutlichung des Problems betrachten wir ein verein-
fachtes Beispiel: Ein Erfinder i{berlegt, ob er seine Erfin-
dung in ein neu zu griindendes Unternehmen einbringen und die-
ses Unternehmen als Eigentiimermanager, kurz: als Unternehmer,
leiten soll. Da das Unternehmen zumindest am Anfang eine be-
scheidene GréBe haben wird, kommt eine Handelbarkeit von An-
teilen wegen der damit verbundenen Transaktionskosten vorlau-
fig nicht in Frage. Weitere Gesellschafter sind ebenfalls
nicht zu finden.

Der Zustandsbaum in Abb. 3 =zeigt mégliche Unternehmens-
entwicklungen anhand der Einzahlungsiberschiisse auf, die das
Unternehmen erzielt. Die Grundung erfordert 100.000 DM, in
den Zustanden 1 und 2 erweist sich das Unternehmen als er-
folgreich, im Zustand 3 als verlustbringend. Alle drei 2Zu-
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stdnde haben eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 1/3. Der
erwartete Einzahlungsﬁberschuﬁ im ersten Jahr betragt daher
16.667 DM. Zur Vereinfachung unterstellen wir auch fir jedes
weitere Jahr einen erwarteten Einzahlungsiberschuf von 16.667
DM.

=100.000

1/3

+50.000 <E:) +20.000

} =20.000

Abb. 3: Zustandsbaum der Einzahlungsiberschiisse einer Unter-—
nehmensgriindung ’

\

Um den Einflup des Kapitalmarktes 2zu verdeutlichen, sei
zuerst unterstellt, der KRapitalmarkt sei wvollkommen und kom-
plett. Wenn auferdem der Sicherheitszinssatz stets 10% p.a.,
die Lebensdauer des Unternehmens unbegrenzt und das gesamte
Risiko des Unternehmens unsystematisch ware, dann ergabe sich
als Kapitalwert oder Marktwert

Ko = -=100.000 +
t

1,1-t 16.667
1

[ e B

-100.000 + 16.667/0,1 = 66.670 DM.

Das Unternehmen h&tte einen deutlich positiven Marktwert.
Jetzt gehen wir von einem unvollkommenen Kapitalmarkt aus.
Der Unternehmer kann das Unternehmen nur als Alleingesell-

schafter griinden, so sei angenommen. Wertpapierhandel findet

nicht statt. Wenn der Unternehmer sein gesamtes Vermdgen in
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ist daher im Zustand 1 kleiner als im Zustand 2; am hdchsten
ist er im Zustand 3, weil der Unternehmer sich dann kaum noch
erndhren kann. Flir den Unternehmer ist daher das gesamte Un-
ternehmensrisiko systematisch. Dementsprechend hoch ist seine
Risikopréamie cov(g:,—G;'). Ist der Grenznutzen im Zustand 3
geniligend hoch, dann wird das Sicherheitsidquivalent [16.667 -
cov(éz,—al')] negativ; der Unternehmer verzichtet auf die
Grindung.

Unrealistisch erscheint dies nicht. Mup ein Unternehmer sein
gesamtes Vermdégen in das Unternehmen investieren und besteht
eine beachtliche Wahrscheinlichkeit dafidr, daf nicht nur die-
ses Vermdgen verlorengeht, sondern dazu noch Schulden anfal-
len, dann wird dies =zahlreiche Personen abschrecken. Insbe-
sondere die unbeschrankte Haftung schreckt viele Personen ab.
So ist es nicht verwunderlich, wenn etwa 80% aller in der
Bundesrepublik Deutschland zu verzeichnenden Neugrindungen
die unbeschrankte Haftung natiirlicher Personen ausschliefen,
indem die Rechtsform der GmbH oder der GmbH&Co KG gewdhlt
wird.

Der Ausschluf der unbeschrinkten Haftung durch Wahl bestimm-
ter Rechtsformen kann als Erwerb einer Kaufoption seitens des
Unternehmers gedeutet werden. Eine Kaufoption auf einen Ge-
genstand beinhaltet fiir den Inhaber das Recht, vom Stillhal-
ter wahrend der Laufzeit der Option die Lieferung des
Gegenstandes gegen Zahlung eines vertraglich fixierten Prei-
ses, des Basispreises, zu verlangen oder auf die Lieferung zu
verzichten.

Bei unbeschréankter Haftung ist der Unternehmer verpflichtet,
sdmtliche Schulden notfalls aus seinem Privatvermdgen zu be-
zahlen. Eine Option steht ihm nicht zu. Bei beschrankter Haf-
tung kann er die Schulden des Unternehmens notfalls auch
unter Einsatz seines Privatvermdgens bezahlen, er kann aber
auch darauf verzichten und das Unternehmen in Konkurs gehen

lassen. Er hat also eine Option, das Eigentum am Unternehmen
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durch Bezahlung der Schulden zu bewahren oder aber dieses
aufzugeben.

Stillhalter der ZRaufoption sind die GlAubiger des Unterneh-
mens, insbesondere also Kreditinstitute, Lieferanten, Arbeit-
nehmer. Die GlAubiger kénnen ihre Anspriiche nur noch teil-
weise durchsetzen, wenn der Unternehmer das Unternehmen in -
Konkurs gehen l1aft. Die Beschrankung der Haftung impliziert
eine Versicherung des Unternehmers gegen die Folgen besonders
unginstiger geschaftlicher BEntwicklung. Versicherungsgeber
sind die Glaubiger. Sie werden diese Versicherung nicht um-
sonst geben. Kreditinstitute verlangen eine hdhere Verzinsung
oder verweigefn gar den Kredit, Lieferanten verlangen gegebe-
nenfalls Vorkasse, um Ausfidlle auszuschliefen, Arbeitnehmer
suchen sich gegebenenfalls sicherere Arbeitsplitze in anderen
Unternehmen oder verlangen eine hohere Entlohnung.

Trotz dieser mdglichen Folgen einer Haftungsbeschriankung
kommt es, wie bereits dargelegt, sehr haufig zur Haftungsbe-
schrankung. Erkladren l14Bt sich dies damit, dap die Haftungs-
beschrankung das systematische Risiko des Unternehmers erheb-
lich vermindert, wiahrend zumindest fiir Kreditinstitute und
Lieferanten kaum systematisches Risiko entsteht. Denn diese
geben Kredite an eine Vielzahl von Unternehmen, so dapf ihre
Kreditportefeuilles im allgemeinen eine sehr gute Risiko-
streuung aufweisen.

4.1.2 Mit Handel von Wertpapieren

a) Optimierung des Handels ohne Beschriankung

Auch die Haftungsbeschrankung des Unternehmers reicht even-
tuell nicht aus, um die Unternehmensgrindung fir ihn attrak-
tiv zu machen. Wenn er némlich sein gesamtes Vermdgen in das
Unternehmen investiert, dann ist das gesamte Risiko aus dem

ihm vom Unternehmen zuflieBenden Zahlungsstrom systematisch.
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Trotz Haftungsbeschriankung wird er eine beachtliche Risiko-
pramie bei der Bewertung in Ansatz bringen. Die Unternehmens-

grindung kann daran scheitern.

Glinstiger ist die Situation, wenn der Unternehmer.nur einen
Bruchtéii seines Vermdgens in das zu grindende Unternehmen
und den Rest anderweitig investieren kann. Um diese Situation
zu erdrtern, nehmen wir an, der Unternehﬁér besitze bereits
ein Unternehmen und erziele daraus im Zeitpunkt 1 ein sto-
chastisches Vermdégen G;. Aus dem 2zu grindenden Unternehmen
erwidchst ihm nach einem Jahr ein stochastisches Vermdgen von
31. AuBerdem verfiigt er im Zeitpunkt 0 {ber Bargeld von Wo
DM. Dieses kann er risikofrei zum Zinssatz k anlegen oder
auch in einem Portefeuille von handelbaren Wertpapieren, das
die stochastische Rendite rs abwirft. Sein stochastisches
Vermégen im Zeitpunkt 1, é%, belduft sich dann auf

As e ~

EV = Wi + vi + x(l+rn) + (Wo-x) (1+k) (14)
p— o~
= 1 + x(1+rm) + (Wo-—x) (1+k)

o~ A

Zur Vereinfachung der Schreibweise definieren wir y: = Wi+v:i.

Hierbei ist x der DM-Betrag, der in das Portefeuille inve-
stiert wird. Kann der Unternehmer keinen.Kredit aufnehmen,
dann gilt x < Wo. Kann er das Portefeuille nicht leer verkau-
fen, dann gilt x 2 O.

Um die optimale Verwendung des Bargeldes Wo zu ermitteln, un-
terstellen wir, dap der Unternehmer dem (u,o)-Prinzip £folgt.
Das heipt, er miBt sein Risiko an der Varianz des Endver-
mdgens, o2gv, den Ertrag des Portefeuilles am Erwartungswert
des Endvermdgens, E(é@) = 4.

Aus Gleichung (14) folgt:

H = yi1 + x(l+rux) + (Wo-x) (1+k). ‘ (15) - -
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Wird die Tilde bei einer Zufallsvariablen weggelassen, dann
ist der Erwartungswert der Zufallsvariablen gemeint, z.B. y:
= E(g;). Weiter folgt aus Gleichung (14) fir das Risiko des

Unternehmers

A A

o2gv = 02(51) + X202 (rn) + 2% cov(y:.rm). (16)

Der Unternehmer maximiert die Priferenzfunktion P(n,o02ev).
Diese sei konkav in der Entscheidungsvariablen x. Eine not-
wendige Bedingung fiir eine optimale Anlage im Portefeuille,
x*, lautet, wenn x unbeschrankt ist,

5P 33 - “ ~ ‘
~— [ru-k] + [2x*02 (rn) + 2cov(y:i,rMm)] = O. (17)
du d02¢gy

Bezeichnet t = -¥%(5P/802ev) / (3P/3u) die halbierte marginale
Substitutionsrate des Unternehmers zwischen Risiko und Er-
trag, so ist diese Substitutionsrate positiv und umso hdéher,
je risikoscheuer der Unternehmer 1ist. Gleichung (17) 1&gt
sich umformen zu

Ar A

x* o2 (ry) + cov(y:i,rx) = (1/T) (rm=—k)
oder ‘ -
1 (rum-=k)
x* = e —— - Bl . (18)

Aw
T 02 (rn)

A A
wobei B: = coviy:i,rn) / o2 (rm) ist.

Gleichung (18) 143t sich anschaulich interpretieren. Der op-
timale Investitionsbetrag fiir das Portefeuille setzt sich aus
zwei Romponenten zusammen, der Investitions- und der Hedging-
komponente. Erstens kauft der Unternehmer das Portefeuille,
wenn er dadurch eine positive Risikopramie erzielen kann.
Dies trifft zu, wenn die erwartete Rendite des Portefeuilles

iber dem Sicherheitszinssatz liegt. Der Umfang dieser Inve-
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stition ist umso geringer, je risikoscheuer der Unternehmer
ist. Zweitens kauft oder verkauft der Unternehmer das Porte-
feuille, um damit das Risiko aus seinem Unternehmen zu hed-
gen. Ist die Rendite des Portefeuilles positiv mit dem Unter-
nehmenswert ;i' korreliert, so kommt es durch Verkauf des
Portefeuilles zu einem partiellen Hedging. Bei negativer Kor-
relation kommt es zum Kauf.

Dies 13Bt sich noch deutlicher machen, wenn man entsprechend
Gleichung (10) eine lineare Regression von &1 auf rn betrach-
tet:

~ A

Yi = ai + firum + &1
mit E(QI) =0, cov(f;,gz) =0 und B = cov(§;,£;)/oz(£;). (19)
Gemdf Gleichung (14) gilt dann
O2gy = o2 [;1 + r;x]
= o2 [(a1+31;n+:1) + r?;x]
= 02[(Bl+X);; +£:] A (20)

(B +x)2 of (rm) + o2 (£1).

Das optimale Risiko folgt, wenn man (x+B:) 'gemdB Gleichung
(18) substituiert

12 (ru-k)?2 ~ “
(=) ————— o2 (rn) + 02 (e1)
T o4 (ru)

gZ*gy

1 2 (ru-k)"’ ~
= (=) ——s— + o2 (£1.) ’ (21)
T o2 (ru) :

Gleichung (21) verdeutlicht das Ergebnis der Optimierung.
Hitte der Unternehmer auf den Handel des Portefeuilles ver-
zichtet, dann wdre x = 0 und o2y = 51202(;;) + 0% (1) . Durch
Handel des Portefeuilles kdénnte der Unternehmer cz(;;) véllig
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ausséhlieBen, indem er x = -B; wiahlte. Es bliebe dann nur .
noch o2 (e1), das Risiko der Stdrvariablen. Ist o2 (&1)
erheblich kleiner als 02(;i), ist also ;; deutlich positiv
oder negativ mit T korreliert, dann kime es zu einer erheb-
lichen Verminderung des Risikos und damit auch der Risiko-

I

pramie auf ;;. Dieser Effekt entfiele, wenn y:; und rx unkor-

reliert sind, wenn also B = 0 ist.
GemdBf Gleichung (18) ist es jedoch nicht optimal, X = -f
Zu wahlen, d.h. das Portefeuille nur zu Hedgingzwecken 2zu

kaufen. Gemap dem Investitionsmotiv kauft der Unternehmer
zusatzliche Einheiten vom Portefeuille entsprechend der
Risikoprdmie des Portefeuilles, [rx=-k], und seiner Risiko-
scheu. Je hoher die Risikopridmie ist, umso mehr kauft er.
Dies schlieft x* = 0 bei entsprechender Datenkonstellation
nicht aus.

Wenn bisher stets von einem Portefeuille mit der Rendite Tw
die Rede war, so wird damit die Existenz anderer Porte-
feuilles nicht ausgeschloésen. Der Unternehmer sucht das fiar
ihn unter dem Investitions- und dem Hedgingmotiv glinstigste
Portefeuille aus. Dieses kann sich durch die Grindung aller-
' dings verandern.

b) Wirkungen des unbeschrankten Handels auf die
Unternehmensgrindung

A
Wie wirken sich nun die Existenz des Vermégens W: und der Er-

werb des Portefeuilles auf die Bewertung der Unternehmens-
grindung aus? Zunichst klammern wir das Portefeuille aus. Der

Unternehmer bezieht dann ein Endvermogen von

e A

EV = Wi + (Wo+Ao) (1+k)

ohne Unternehmensgrindung. Das fiir die Unternehmensgriindung

bendtigte Rapital Ao wird dann auch zum Sicherheitszinssatz k
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- angelegt. Wird das Unternehmen doch gegriindet, so ergibt sich
ein Endvermdégen wvon

A A ~

EV = Wi, + vy + Wo (1+k).

Infolge der Unternehmensgrindung wachst das erwartete End-
vermdgen also um E(v:i) - Ao (1+k), das Risiko um o2 (v1) +
2cov( Wy ,vi ).

Damit erweist sich die Unternehmensgrindung als attraktiv,
wenn

~ e

Kol = -a0 + (1+k)-1? [E(\Z) - T{o? (\Z)+2COV(W1,V1)}] (22)

positiv ist. Hierbei sei T die marginale Substitutionsrate
des Unternehmers zwischen Ertrag und Risiko, wenn es keinen
Portefeuille-Handel gibt. Diese Substitutionsrate kann sich
auch infolge der Grindung &ndern. Wéachst sie, so ist T

dementsprechend zu &andern.

Gleichung (22) 1apt zwei Effekte deutlich werden.

1) Wenn die Kovarianz zwischen dem bereits bestehenden Un-
ternehmen und dem zu grindenden, cov(ﬁ;,éz), etwa 0 betrigt,
dann z&hlt lediglich die Varianz 02(51) bei der Grindungs-
entscheidung, ebenso wie in dem Fall, in dem der Unternehmér
noch kein Unternehmen besitzt. Ist die Kovarianz positiv,
dann vermindert sie die Attraktivitat der Grindung. Bei
negativer Kovarianz wachst die Attraktivitat. Diversifikation
durch Unternehmensgrindung erweist sich fair den Unternehmer
als Vo;teil, insbesondere da ihm annahmegemdB die Diversifi-

kation durch Wertpapierhandel verschlossen ist.

2) Erzielt der Unternehmer aus der Anlage von Wo zum Sicher-
heitszinssatz k und dem bereits bestehenden Unternehmen ein
erhebliches erwartetes Endvermdégen, ohne damit ein hohes Ri-
siko Ubernommen zu haben, dann ist seine Substitutionsrate =

im allgemeinen niedriger als wenn er sein gesamtes Vermdgen
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"in die Unternehmensgriindung stecken miifte. In diesem Sinne
ist die Grindung fir einen "reichen" Unternehmer attraktiver
als flr einen "armen", sofern ihm die Griindung zusétzliches
Risiko aufladt. Hat der "reiche" Unternehmer dagegen bereits
ein hohes Risiko aus dem bestehenden Unternehmen zu tragen,
dann kann dadurch seine Substitutionsrate t so hoch sein, dap
auch fir ihn die Griindung nicht attraktiv ist.

Um nun den Effekt des Portefeuille—-Handels einzubeziehen,
o~ A A

schreiben wir Gleichung (22) zundchst um. Da y1 = Wi +v: ist,

kann man analog zu Gleichung (19) eine lineare Regression von

A A
vi auf ru betrachten:

A ~ o~
Vi = aig + PBig Im + €1g " (23)
mit E(e1g9) = 0, cov(rm,e1g) = 0, B1g = cov(V1,rn)/02(fn).

Der Index g bezeichnet die Grindung.

Das durch die Grindung entstehende Risiko 1lapt sich dann aus-
dricken durch

A A

02 (vy) + 2cov(Wi ,v1) = B21g02 (rn) + o2 (e1g) o
+ 2[B1gPraoc2(ru) + covieig,€1a)]. (24)
Hierbei gilt PBia = cov(Wi,rx)/c2(rn), €1a ist die Storvari-

able in einer linearen Regression von Wi auf rx. Aus diesen
Definitionen und der Regression (19) folgt

B1

€1

Big + Pra,

Aar

It

€19 + €1a.

Wenn bei Handelbarkeit des Portefeuilles das Unternehmen
nicht gegriindet wird, dann ergibt sich gem3p Gleichung (21)

folgendes optimale Risiko des Unternehmers:

1 2 (rH—k)z A~
O2gv* = (=) =————— + 02 (g1a). (25)
T o2 (rm)
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Wird das Unternehmen gegrindet, so ergibt sich, falls die
Substitutionsrate Tt sich nicht &ndert,

12 (ru-k)? ~
clgv* = (-) o + 0% (e1). (26)
T 0?2 (rm)

Das Risiko steigt also um

s a o~

oz(g;) ~02 (g1a) = oz(éig) + 2cov(eig,e1a). (27)

Das Risiko wdchst also lediglich um das nicht-hedgebare Risi-

ko des 2zu grindenden Unternehmens, a=(€Ig) + ZCOV(éTg,E:a)-

GemaPp Gleichung (18) wird dies erreicht, indem bei Griuindung
der in das Portefeuille zu investierende Betrag X um Pi1g ver-

mindert wird. Damit Andert sich das erwartete Endvermdgen in-

folge der Grindung.um

~ Ro (1+k) - Pig (rx=k) + E(vi).

Der RKapitalwert der Grindung 1apt sich daher bei

Handelbarkeit des Portefeuilles wie folgt schreiben

A A A

Roll = =Ag+(1+k)-! [E(vi)-Big (ru-k)-T{0? (e1g)+2cov(e1g,c1a)}]
(28)

Gleichung (28) zeigt: Infolge der Handelbarkeit {bernimmt
der Unternehmer nur das nicht-hedgebare Risiko, wahrend er -
das hedgebare gegen Zahlung der Risikoprédmie (rms—k) hedgt.

Ein Vergleich der Kapitalwerte Ko! ([Gleichung (22) in Verbin-
dung mit Gleichung (24)] und Ro!! zeigt den Effekt der Han-
delbarkeit des Portefeuilles:
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(1+k) [Ko'T~Kol] = —Bi1g (ru—-K)=-T(0? (t15)+2cov(eig,tsa)l

+‘-C-‘|B;gzcz (‘1‘:{»1)4'02 (Eng)+2B1gB1acz (Tm)

+2COV(€19;213)} (29)

Um die daraus resultierenden Effekte isoliert zu betrachten,

unterstellen wir zundchst Tt = T. Dann geht Gleichung (29)
iber in
~ ru-k
(1+k) [KoT!-Ko!] = Bi1go?(ru) [th1g - ———— + 21B1a]
o2 (rm)
- 1 rm -k
= tB1g0o? (rn) [y - — —— + B1a]l

o d
T 0©2(rm)

= TR1g0% (?H) [Bla-}g*] . (30)

Gleichung (30) gibt den Betrag an, um den der aufgezinste Ka-
pitalwert der Unternehmensgrindung infolge der Handelbarkeit
widchst, wenn © = T. Da der Unternehmer das nicht-hedgebare
Risiko in jedem Fall tragen muf, taucht es in Gleichung (30)
nicht auf. Zunééhst betrachten wir den Fall Big>0 und B1a>0,
so daf das Portefeuille 2zu Hedgingzwecken verkauft werden
muB. Ist der Unternehmer erheblich risikoscheuer als der
Kapiﬁalmarkt, d.h. t))[ru—k]/oz(§§), dann wird x*<0. Das
Hedgingmotiv dominiert. Da Bi1a-x*>0, wird die Unternehmens-
griindung attraktiver.

Ist der Unternehmer dagegen erheblich weniger risikoscheu als
der Kapitalmarkt, d.h. 1<« [ru—k]/oz(?k), dann wird dem Un-
ternehmer eine attraktive Risikopramie im Markt geboten. Da-
her dominiert das 1Investitionsmotiv die Portefeuille-Ent-
scheidung, so daB x*>0. (B:ta~-x*) kann dann negativ sein, so
daR der Rapitalwert infolge der Handelbarkeit sinkt. 1In
dieser Situation kann es fir den Unternehmer ginstiger sein,
in das Portefeuille anstelle des Unternehmens zu investieren.
Infolge der hohen Risikopramie des Marktes kommt es dann zu

einem Crowding out von neuen Investitionen.
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Sind Bi1g und Bia negativ, dann muf der Unternehmer das Porte-
feuille zu Hedgingzwecken kaufen. Investitions- und Hedging-
motiv verhalten sich komplementdr zueinander, so daf x*>0 und

(Bra-x*)<0. Die Grindung wird attraktiver.

Die Grindung verliert jedoch an Attraktivitdt durch die Han-
delbarkeit, wenn Bi1g<0, B12a20 und (Bia-x*)>0 sind. In dieser
Situation liegt x* nur wenig {lber 0 oder ist negativ. Das be-
deutet, daf das Hedgingmotiv groPes Gewicht hat. Ohne
Unternehmensgrindung wiirden die Risiken des bereits be-
stehenden Unternehmens iiber den Portefeuille-Verkauf gehedgt.
Wenn nun das neue Unternehmen infolge wvon Big<0 selbst ein
Hedging erzeugt, so konkurriert dieses He&ging mit dem durch
Portefeuille-Verkauf. Dies bewirkt, daf die Grindung bei

Handelbarkeit des Portefeuilles weniger attraktiv ist.

Auch wenn die Handelbarkeit des Portefeuilles wvielleicht in
der Mehrzahl der Falle die Griindung attraktiver macht, so ist

dies keineswegs zwingend.

Auch sinkt die Substitutionsrate T nicht notwendig, wenn das
"Portefeuille handelbar gemacht wird. Es kommt wieder darauf
an, ob das Investitions- oder das Hedgingmotiv dominiert. Ist
der Kapitalmarkt erheblich risikoscheuer als der Unternehmer
vor Handel, dann dominiert das Investitionsmotiv. Durch die
Ubernahme von Portefeuillerisiken kann =t wachsen, so dap
eine Griindung, die das Risiko des Unternehmers erhoht, an
Attraktivitit verliert. Ist der Unternehmer vor Handel er-
heblich risikoscheuer als der Markt, so dominiert das Hed-
gingmotiv. Die Substitutionsrate <t wird dann durch Porte-
feuillehandel sinken und damit die Attraktivitat einer Grin-
dung, die das Risiko des Unternehmers erhéht, steigern.
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¢) Beschriankungen des Portefeuillehandels

Bislang wurden Beschréankungen der Variablen x nicht beachtet.
Méglicherweise wdre fir den Unternehmer eine private KRredit-
aufnahme optimal. x*> Wy besagt, dapf der Unternehmer mehr als
den Bestand an Bargeldf'Wo, in das Portefeuille investieren
und die Differenz (x*- Wo) Uber Kredit finanzieren mochte.

Eine Beschrankung von x* auf x*= Wo schliept dies jedoch aus.

Ob dadurch die Grindung attraktiver wird, hadngt von den Um-
stdnden ab. Dominiert das Investitionsmotiv die Portefeuille-
Entscheidung, dann kann der Unternehmer weniger Risiko auf
dem Markt kaufen. Er ist dann im allgemeinen zur Ubernahme
des Risikos aus der Grindung eher bereit. Schrankt das
Rreditlimit jedoch die MOglichkeiten ein, das Risiko aus der
Grindung zu hedgen (Bi1g<0), dann reduziert das Kreditlimit
die Attraktivitadt der Grindung.

Ahnlich wie ein Limit der privaten Kreditaufnahme wirkt ein
Limit des Unternehmenskredits. Es reduziert die Mdglichkeiten
des beschrankt haftenden Unternehmers, Unternehmensrisiken
auf die Gliubiger zu {berwdlzen. Die Haftungsbeschriankung
verliert daher an Wert fiir den Unternehmer.

Eine andere Beschrankung kann darin bestehen, daB Leerver-
k&ufe nicht zuldssig sind. In der Bundesrepublik Deutschland
dirfen gegenwartig Wertpapiere nicht leerverkauft werden. Die
Realisierung eines negativen x* -Wertes stéft dann auf Schwie-
rigkeiten. Termingeschidfte in Wertpapieren ermdéglichen in-
dessen die Erzielung dhnlicher Resultate wie bei Leer-
verkauf. Kann ein Portefeuille per Termin zum Terminkurs £
verkauft werden, so entsteht am Termin bei Kauf im Kassamarkt
ein Gewinn von (f—g:), wobei g; den stochastischen Kassakurs
am Termin bezeichnet. Wird aupPerdem heute ein Kredit von
£f/(1+k) aufgenommen, der am Termin mit dem Betrag £ zu tilgen
und zu verzinsen ist, dann zeigt sich, daB‘Terminverkauf plus

Kreditaufnahme einem Leerverkauf &quivalent sind. In der
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Bundesrepublik Deutschland werden solche Termingeschafte
bérsenmidffig bisher nicht betrieben. In den USA gibt es jedoch
einen aktiven Bérsenhandel in Futures auf festverzinsliche

Wertpapiere, Aktienkursindizes sowie verschiedene Rohstoffe.

In der Bundesrepublik Deutschland kann man jedoch durch
Optionen dhnliche Wirkungen wie durch Terminverkauf erzielen.
Dazu stellen wir uns einen Unternehmer vor, der eine europa-
ische Kaufoption zum Basiskurs f verkauft und eine europi-
ische Verkaufsoption zum Basiskurs f kauft. Der Basiskurs ist
' derjenige Preis, den der Inhaber einer Option bei Ausiibung an
den Stillhalter zahlen muf. Eine europdische Option kann nur
am Ende der Laufzeit ausgelibt werden, im Gegensatz zur ameri-
kanischen, die zu jedem beliebigen Zeitpunkt wahrend ihrer
Laufzeit ausgelibt werden kann. Gilt am Ende der Optionslauf-
zeit s{>f, dann verliert der Unternehmer (f-si) als Stillhal-
ter der Kaufoption, wadhrend seine Verkaufsoption wertlos ist.
Gilt si1<f, dann gewinnt er aus seiner Verkaufsoption (f-s:),
wahrend die Kaufoption wertlos ist. Er erzielt also am Ende
der Laufzeit auf jeden Fall das Resultat (f-si1) wie beim Ter-
minverkauf. ’

In der Bundesrepublik Deutschland werden nur amerikanische
Optionen gehandelt. Dadurch kann es zu einer vorzeitigen Aus-
ibung kommen. Die vorangehenden Ausfiihrungen gelten dann nur

noch mit Einschrankungen.

4.2 Investitionsentscheidungen mehrerer Gesellschafter —

Bisher wurde die Investitionsentscheidung eines Alleingesell-
schafters untersucht. Wenn das.Unternehmen jedoch von
mehreren Gesellschaftern finanziert wird, dann wird auch der
stochastische Unternehmenswert ;1 auf mehrere Gesellschafter
verteilt. Wir betrachten im folgenden einen Gesellschafter
mit der Beteiligungsquote o. Er erhidlt dann im Zeitpunkt 1
asl. Soweit %ﬂ mit der Portefeuillerendite ;; korreliert,
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kann = der Gesellschafter wiederum das Portefeuille zu
Hedgingzwecken kaufen bzw. verkaufen. Er bewertet die
Kovarianz cov(asl,f;) = acov(;;,EZ) daher entsprechend
Gleichung (28) mit der Substitutionsrate des Marktes, [ru-
k]/oz(f;). AuPerdem {dbernimmt der Gesellschafter nicht-
hedgebares Risiko in Hdhe von o? (agi) = @202 (£1). Hinzu kann
nicht-hedgebares Risiko in Form der Rovarianz cov(agzg,;ra) =
acov(gzg,éra) treten. Vernachlédssigt man letzteres, dann
ergibt sich fiir diesen Gesellschafter als Sicherheits-
aquivalent von aG:, wenn seine Substitutionsrate zwischen
Risiko und Ertrag T« ist:

A

a(1+k)-1 [E(vi) - Big (rm=kK) - Taao? (e1)] (31)

Gleichung (31)- zeigt den Vorteil einer Finanzierung durch
mehrere Gesellschafter. Das nicht-hedgebare Risiko verliert
an Bedeutung. Addiert man ndmlich die Sicherheitsiquivalente
aller Gesellschafter, dann folgt wegen £ a=1 (Summe der
Beteiligungsquoten = 1), als Gesamt-Sicherheitsaquivalent

A

(1+k)-1 [E(v1) = Big (rm-k) - (ZTac2)o? (e1)] (32)

Das nicht-hedgebare Risiko mindert beim Alleingesellschafter
das Sicherheitsiquivalent um (1+k)-tto? (£1), bei mehreren Ge-
sellschaftern um (1%k)-! (I <taa2)o?(%1). Hat z.B. bei n Ge-
sellschaftern jeder einen Anteil von a=1/n und gilt t=t« fur
jeden Gesellschafter, dann ist (T taa2) = t/n. Die Risikopra-
mie fir das nicht-hedgebare Risiko schrumpft also auf den
Bruchteil 1/n. Ein ergidnzender Effekt der Finanzierung durch
mehrere Gesellschafter kann darin bestehen, daf infolge der
geringeren Bedeutung des nicht-hedgebaren Risikos die Substi-
tutionsraten der Gesellschafter, 7Ta, im Durchschnitt sinken.
Dies erhoht das Sicherheitsidquivalent nochmals.

Die vorangehende Analyse erlaubt, den Effekt einer Eigenfi-

nanzierung durch eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft rasch

darzustellen. Im allgemeinen handelt es sich bei einer Kapi-
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talbeteiligungsgesellschaft um eine Gesellschaft, an der vie-
le Gesellschafter beteiligt sind. Ahnlich wie bei einem
Wagniskapital—-Fonds wird das Risiko also auf sehr viele
Schultern verteilt - [1, 161ff]. Wenn also eine Kapitalbetei-
ligungsgesellschaft demgemdp das nicht-hedgebare Risiko be-
wertet, dann wird sie die Risikopramie fir das nicht-hedge-
bare Risiko mit (t/n)oz (£1) sehr gering veranschlagen, da n
grof ist. Das nicht-hedgebare Risiko wird daan unsystematisch
und spielt praktisch keine Rolle mehr.

Diese Aussage setzt jedoch voraus, daf die Manager der Kapi-
talbeteiligungsgesellschaft das nicht-hedgebare Risiko gemap
den Interessen ihrer Gesellschafter bewerten. Dies kann nicht
ohne weiteres unterstellt werden, wie im folgenden zu begrin-

den ist.

4.3 Investitionsentscheidungen von Managern

4.3.1 Das Prinzipal-Agent—-Problem

-Ein Manager, der nicht zugleich Gesellschafter ist, bezieht
aus seiner TAatigkeit Einkommen. Gleichzeitig werden soziale
Bedliirfnisse wie z.B. Prestige befriedigt.Eine erfolgreiche
Tatigkeit erfordert aber auch einen entsprechenden Arbeits-
einsatz. Fir den Manager stellt sich das Entscheidungspro-
blem, wie hoch sein Arbeitseinsatz sein soll. Wire der Ar-
beitseinsatz ohne Kosten kontrollierbar, so kénnte der Ar-
beitseinsatz im Anstellungsvertrag festgelegt und durch Kon-
trollen gesichert werden. In Wirklichkeit ist der Arbeitsein-
satz kaum kontrollierbar. Der Manager ist daher versucht,
sich ein bequemes Leben durch geringen Arbeitseinsatz zu
schaffen. Um dem entgegenzuwirken, kénnen die Gesellschafter
des Unternehmens dem Manager Leistungsanreize bieten. Da die
Gesellschafter an hohen Unternehmenserfolgen interessiert
sind, bietet es sich an, die Bezahiung des Managers an den

Unternehmenserfolg zu koppeln. Zwar hangt dieser Erfolg von
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einer Vielzahl von Faktoren ab, jedoch erscheint es gerecht-
fertigt, von einer deutlich positiven Korrelation zwischen
dem Arbeitseinsatz eines kompetenten Managers und dem Unter-
nehmenserfolg auszugehen. Daher wirkt eine Kopplung des Mana-

gereinkommens an den Unternehmenserfolg leistungssteigernd.

Eine einfache Form der Kopplung wird durch eine lineare Ent-
lohnungsfunktion erreicht, die dem Manager neben einem fixen
Gehalt F einen konstanten Anteil Q am Erfolg zuweist. Wird
der Erfolg am Vermdgen des Unternehmens nach einem Jahr, ﬁ;,
gemessen, dann lautet die Entlohnungsfunktion:

~ AN A

A = F + aWi ; F>0; a>0. (33)
X'ist das Arbeitseinkommen des Managers. Das erwartete Ein-
kommen betrigt dann F + aE(ﬁ;), das Risiko 3202<§}). Auch fir
den Manager wird eine Priferenzfunktion unterstellt, in die
neben seinem Arbeitseinsatz der Erwartungswert und die Vari-

anz seines Einkommens eingehen.

Die Wahl der Entlohnungsfunktion wird in der Prinzipal-Agent-
Literatur ausfihrlich diskutiert ([2], [10], [13, Kap.12-14],
[15, 551-560], [18]). Es geht darum, eine optimale Kombina-
tion von Fixum F und "Gewinnquote" 3 zu finden. Drei Ziele
werden angestrebt:

~ - Der Arbeitseinsatz soll vom Manager so gewahlt werden,
dap der gesamte Grenzertrag und sein Grenzarbeitsleid
ibereinstimmen.

- - Die Investitionsentscheidungen sollen vom Manager gemaf

der Risikoscheu der Gesellschafter gefdllt werden.

- - Das Unternehmensrisiko soll auf Gesellschafter und Mana-
ger so verteilt werden, dap die insgesamt anfallende

Risikopramie minimiert wird.
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Aus der Prinzipal-Agent-Theorie ist bekannt, daf bei unvoll-
kommener Information nicht alle drei Ziele gleichzeitig in
idealer Weise erreicht werden kdénnen. So impliziert eine hohe
Risikoscheu des Managers gemdBf dem dritten Ziel ein niedriges
&, ein niedriges 2 motiviert jedoch nicht zu hoher Leistung.
Ein hohes & 13t den Manager indessen bei Investitionsent-
scheidungen "lGbervorsichtig" werden. Er schichtet aus Gesell-
schafterperspektive zu sehr von riskanteren in risikodrmere
Investitionen um. Eine optimale Entlohnungsfunktion stellt

daher einen Kompromif zwischen den drei Zielen her.

4.3.2 Die Investitionsentscheidung des Managers

In diesem Abschnitt wird die Investitionsentscheidung des
Managers erdrtert. Zunachst wird der Wertpapierhandel wieder
ausgeklammert. Kann der Manager bei gleichbleibendem Arbeits-
einsatz ein Investitionsprojekt durchfliihren, das im Zeitpunk
0 Ao kostet und im Zeitpunkt 1 den Unternehmenswert ﬁ; um 6;
erhéht, dann wichst sein Arbeitseinkommen im Zeitpunkt 1 um

A ~

a [Vl - (1+k)A0]l

das erwartete Einkommen um den 2zugehdrigen Erwartungswert.
Das Risiko des gesamten Unternehmens wachst um

g2 (Wi+vi) - 02 (W) = o2(vi) + 2cov(v:i , Wi).

A .
Ist T die Substitutionsrate des Managers 2zwischen Risiko und
Ertrag, dann wachst das Sicherheitsiquivalent seines Einkom-

mens infolge der Investition um

A o~ AA A A Ar

a [E(vi) = (1+k)Ao - at(0?2(vi) +2cov(v:i ,Wi1))]. (33)
Ist dieser Ausdruck positiv, dann entscheidet sich der Mana-
ger fiir das Investitionsprojekt. Formal besteht kein Unter-

schied zwischen dem Sicherheitsiquivalent des Managers und

A
dem eines Gesellschafters mit einer Beteiligungsquote a, der
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’ A
keinerlei Risiken hedgen kann. Ob die Substitutionsrate 1t des
Managers hoher oder niedriger als die eines beschrankt haf-
tenden Gesellschafters ist, ist nur im Einzelfall zu klé&ren.

Gleichung (33) zeigt, daB die Gesellschafter des Unternehmens
die HShe des Sicherheitsiquivalents des Managers und damit
seine Investitionsneigung Uber eine Variation der "Gewinn-
quote" a beeinflussen kénnen. Je hdher 2 ist, umso mehr Risi-
ko triagt der Manager, umso kleiner wird das Sicherheitsiqui-
valent einer risikoerhdhenden Investition, d.h. der Ausdruck

in der eckigen Klammer wvon Gleichung (33).

Ist der Manager risikoscheuer als die Gesellschafter (2)1),
dann werden sie 3 rglativ niedrig wdhlen, damit es aus ihrer
Perspektive nicht zu einem "Underinvestment” in risikoerhd-
hende Investition kommt. Allerdings nehmen die Gesellschafter

damit einen niedrigen Leistungsanreiz in Kauf.

Gefidhrden Verluste den Arbeitsplatz des Managers, dann impli-
ziert dies eine andere Form der Entlohnungsfunktion. Unter- -
nehmensverluste ziehen ndmlich nicht nur Einbufen an gegen-
wdrtigem Arbeitseinkommen nach sich, sondern auch eine hdhere
Wahrscheinlichkeit, den Arbeitsplatz 2zu verlieren. Dieser
Sachverhalt 14t sich durch eine monoton steigende, streng
konkave Entlohnungsfunktion abbilden. Diese Funktion gibt an,
wie der Kapitalwert des zuklinftigen Arbeitseinkommens (und
damit das Vermdégen des Managers) vom Unternehmenserfolg ab-
hingen. Eine Erhohung eines Verlustes um eine Einheit schmé-
lert das Vermdgen des Managers dann mehr als eine Erhdhung
eines Gewinns um eine Einheit das Vermdgen erhdéht. Der OUber-
gang von einer linearen auf eine streng konkave Entlohnungs-
funktion bewirkt bei unverindertem erwartetem Arbeitseinkom-
men eine Verminderung des Sicherheitsdquivalents des Arbeits-
einkommens [14]. Die Risikoabwehrhaltung des Managers wird
verstirkt, so daf seine Neigung 2zu risikoarmen Investitionen
wachst.
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4.3.3 Hedgingentscheidungen des Managers

a) Betriebliches versus privates Hedging

Zunachst gehen wir bei der Analyse der Hedgingentscheidungen
wieder von einer linearen Entlohnungsfunktion aus. Es ergibt
sich dann eine &hnliche Analyse wie 1im vorangehenden Ab-
schnitt. Einige Modifikationen sind jedoch erforderlich. Wenn
die Gesellschafter selbst ihr Unternehmen managen, wird jeder
Gesellschafter privat durch Kauf bzw. Verkauf eines Porte-
feuilles hedgen. Denn gemdf Gleichung (18) ha&ngt der optimale
Betrag, -der in das Portefeuille investiert wird, von der in-
dividuellen Substitutionsrate T ab. Steuerliche Aspekte und
Konkurskosten koénnen allerdings ein betriebliches Hedging

begliinstigen.

Flir das Risiko des Managers macht es bei gegebenem Investi-
tionsprogramm, gegebenem Arbeitseinsatz und gegebener Entloh-
nungsfunktion kaum einen Unﬁérschied, ob das Hedging im Un-
ternehmen oder von ihm privat arrangiert wird. Dies trifft
jedoch nicht mehr zu, wenn auch die Sicherheit des Arbeits-
platzes des Managers vom Unternehmenserfolg abhangt, wenn al-
so seine Entlohnungsfunktion streng konkav ist. Wird z.B. ein
Manager nach dem Eintritt von Verlusten in mehreren aufeinan-
derfolgenden Jahren entlassen und kann er dann keinen gleich-
wertigen Arbeitsplatz wiederfinden, so wird er Verluste még-
lichst vermeiden.

Dazu dient nicht nur eine vorsichtige Investitionspolitik,
sondern vor allem ein Hedging im Unternehmen. Betriebliches
und privates Hedging sind dann keineswegs mehr Substitute.
Nur betriebliches Hedging fdrdert die Sicherheit des Arbeits-
platzes. Um das Vertrauen der KRapitalgeber in seine Person zu
festigen, wird der Manager einen Teil der Unternehmensrisiken
im Unternehmen hedgen und dadurch den Unternehmenserfolg Uber

die Zeit glatten. Hierzu dienen vor allem Finanzinstrumente,
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die Preisrisiken auszuschalten erlauben, wie Options- und
Termingeschafte auf Devisen, Rohstoffe, festverzinsliche
Wertpapiere und Aktien. Der Handel in Aktien kann zum Hedging
von Branchenrisiken herangezogén werden. Wenn z.B. ein Unter-
nehmen Zertifikate eines Aktienfonds, der nur Aktien der
eigenen Branche enthdlt (Branchenkursindex), per Termin ver-
kauft, dann erzielt es einen Gewinn aus dem Terminverkauf,
wenn sich die Geschaftslage der Branche verschlechtert,
gleichzeitig erleidet es infolge eigener Geschaftstitigkeit

einen Gewinnrilickgang.

Besonders attraktiv ist es, solche Risiken zu hedgen, fir die
die Risikopramie des Marktes, [ru—k]/oz(f;), niedrig oder gar
negativ ist. Fir Devisen z.B. gibt es oft keine deutlich von
0 verschiedene Risikopr&mie. Daher liegt es nahe, solche Ri-
siken zu hedgen. Wie im vorangehenden Abschnitt gezeigt wur-
de, kann die Mdéglichkeit, solche Risiken zu hedgen, das Si-
cherheitsidquivalent von Investitionen deutlich erhéhen und

damit die Investitionspolitik beeinflussen.

b) Die Entscheidung zwischen Optionen und Terminkon-

trakten

Fiir den Manager stellt sich die Frage, ob er Optionen oder
Terminkontrakte flir Hedgingzwecke einsetzen soll. Aus der
Praxis mehren sich Stimmen, wonach sich Optionen zunehmender
Beliebtheit erfreuen. Im folgenden vergleichen wir einen Ter-
minverkauf und eine europiische Verkaufsoption mit dem Basis-
kurs B, beides auf dasselbe Gut (z.B. eine Devise) bezogen
und mit derselben Laufzeit. Der gegenwdrtige Terminkurs sei
fo, der Preis der Verkaufsoption Po. Der Kassakurs des Gutes
am Ende der Laufzeit sei gﬁ.

Aus dem Terminverkauf resultiert am Ende der Laufzeit ein

Gewinn oder Verlust von (fo—g;) DM. Die Option wird ausgeibt,
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wenn der Kassakurs si1 unter dem Basiskurs B liegt. Damit
entsteht ein Ausiibungsgewinn von (B-s:) DM. Ist u;’ der auf
den Erwartungswert 1 standardisierte Grenznutzen der Anleger
auf dem Kapitalmarkt im Zustand z und k der Sicherheitszins-

satz flir die Laufzeit beider KRontrakte, so folgt

fO = E [si u'] I} (34)
(1+k) Po = E-[(B-st) u'l , (35)

wobei E-{ 1 den Erwartungswertoperator auf die Zustande ein-
schrédnkt, in denen s:<B ist. In Gleichung (35) wird der Er-
wartungswert nur {ber diese Zustdnde gebildet. Entsprechend
bezeichnet E:+ den Erwartungswertoperator Uber die Zustande,

in denen s:1>B gilt.

Multipliziert man Gleichung (34) mit -1 (da per Termin ver-
kauft wird) und addiert B, so folgt [mit Wiederholung von
Gleichung (35)]

~

E- [(B-S:)u'] + E+ [(B-s:1)u'] , (36)

-fo + B

A

(1+k) Po E- [(B-si)u'] . (35)

Der Manager, der zwischen Terminverkauf und Verkaufsoption zu
wahlen hat, priuft, welches der beiden Instrumente am Kapital-
markt starker unterbewertet ist, gemessen an seinem persdn-
lichen standardisierten Grenznutzen v'. Ein Instrument ist
fiir ihn umso attraktiver, Jje stérker es unterbewertet ist.

Abb. 4 verdeutlicht die Grenznutzen u'und v'.
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Abb. 4: Der standardisiq;te Grenznutzen der Anleger auf dem
Kapitalmarkt E[u'] Wi] sinkt (wenn uberhaupt) er-

heblich schwédcher mit wachsendem Unternehmenserfolg
als der standardisierte Grenznutzen v'des Managers.

GemaPf Abb. 4 sinkt der standardisierte Grenznutzen des Mana-
gers, v', erheblich starker mit dem Unternehmenserfolg als
der der Anleger auf dem Kapitalmarkt. Dies folgt zum einen
aus der strengen KRonkavitdt der Entlohnungsfunktion und zum
anderen daraus, dap die Anleger auf dem Kapitalmarkt ein gut
gestreutes Portefeuille halten. Der Unternehmenserfolg Wi hat
daher fir sie nur geringe Bedeutung. Da E[g'] = E[;'] =1
ist, miissen die beiden Grenznutzenkurven sich schneiden. Fir
Unternehmenserfolge {iber [unter] Wi* 1ist der standardisierte
Grenznutzen des Managers kleiner [groRer] als der des Kapi-
talmarktes. =

Jetzt betrachten wir ein Gut, dessen Rurs gl vollkommen posi-

~
tiv mit dem Unternehmenserfolg Wi korreliert ist:
Wi = a+ bst ; b>0.

Wahlt der Manager als Basiskurs der Verkaufsoption B*, so dap
Wi* = a + bB*, dann wird die Verkaufsoption genau dann ausge-
iibt, wenn Wi € Wi*. Folglich ist
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E+ [(B*-s1)u'] . < E+ [(B*-s1)Vv'] < O . (37)

Da sich die Bewertung wvon Terminverkauf und Verkaufsoption
gemdaf den Gleichungen (35) und (36) nur um E+[(B*-§1)Gﬂ] un-
terscheiden, folgt aus Gleichung (37) eine Praferenz des Ma-
nagers fiir den Terminverkauf. Der Terminverkauf wird aus der
Perspektive des Managers am Kapitalmarkt starker unterbewer-
tet als die Verkaufsoption. Diese Pridferenz des Managers fiir
Terminkontrakte 1&Bt sich ebenso bei vollkommen negativer
Korrelation zwischen ﬁ; und é: nachweisen, auch bei deutlich

von 0 verschiedener Korrelation.

Ob die vorangehende Analyse realistisch ist, bleibt zu pri-

fen. Zwei Einwande kénnen vorgebracht werden:

(1) Da ein Terminkontrakt erhebliche Verluste erzeugen kann,
setzt sich der Manager damit potentieller Kritik aus. Ein
Beispiel hierfiir bot die Kritik am Terminkauf wvon US-Dollars
durch die Lufthansa, um damit das Wahrungsrisiko aus Vertri-
gen Uber den Kauf amerikanischer Flugzeuge zu hedgen. Diese
RKritik wdre durch eine Kaufoption auf Dollars vermieden wor-
den. Auch wenn ein Termingeschdft ein perfektes Hedging er-
zeugt, so bieten hohe Verluste aus dem Termingeschéft stets
eine Zielscheibe flir Kritiker. Optionen haben diesen Nachteil
nicht.

(2) Ein Manager, der aufsteigen mdchte, wird_sich Zwar dJgegen
Unternehmensverluste absichern wollen, aber er méchte gleich-
zeitig die Chance eines hohen Unternehmenserfolges wahren.
Ein Terminkontrakt beschneidet diese Chance erheblich stérker
als ein Optionsgeschdft, weil ein Hedging durch einen Termin-
kontrakt hohe Unternehmenserfolge durch hohe Terminverluste
beschneidet. Formal wire das Interesse des Managers an der
Chance eines hohen Unternehmenserfolges in Abb. 4 darstellbar
durch eine Grenznutzenkurve v', die u-fdérmig verlduft und fir
hohe Unternehmenserfolge wieder ﬁber:der Grenznutzenkurve des
Kapitalmarktes liegt.
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Beide Einwadnde kénnen eine Praferenz des Managers fiir Optio-

nen begrinden.
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