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Α. Gegenstand, Aufbau und Methodik der Arbeit 

I. Einordnung und Problemstellung 

Die Untersuchung der optimalen Gestaltung der Unternehmensfinanzierung 
ist eine der zentralen Fragen innerhalb der betrieblichen Finanzwirtschaft.  Grund-
legend für das Verständnis der Unternehmensfinanzierung  ist das von Modigliani 
und Miller (1958) aufgestellte Irrelevanztheorem, welches besagt, daß auf einem 
vollkommenen Kapitalmarkt der Marktwert einer im vollkommenen Wettbewerb 
agierenden Unternehmung unabhängig von deren Finanzierungsentscheidung ist. 

Da die Gültigkeit dieser These unter den von Modigliani und Miller gesetzten 
Prämissen außer Frage steht, jedoch augenscheinlich ein Widerspruch zur prak-
tischen Relevanz unternehmerischer Finanzierungsentscheidungen vorliegt, hat 
sich die weitere Forschung auf die Untersuchung von Marktunvollkommenheiten 
zur Begründung von Handlungsempfehlungen in bezug auf die optimale Kapi-
talstruktur konzentriert. Je nach Art der vorliegenden Marktunvollkommenheit 
sind mit den unternehmerischen Finanzierungsmaßnahmen neben der Beschaf-
fung liquider Mittel für investive Zwecke unterschiedliche Motive verbunden, 
die im folgenden kurz skizziert werden sollen.1 

Als erstes wurden finanzierungsabhängige Steuern und Insolvenzkosten mit 
in die theoretischen Überlegungen einbezogen. Geht man davon aus, daß - wie 
dies in vielen Steuersystemen der Fall ist - die Steuerbelastung von Unterneh-
men durch die Aufnahme von Fremdkapital verringert werden kann, so ist ein 
wachsender Verschuldungsgrad zunächst einmal als positiv zu bewerten. Mit 
zunehmender Verschuldung steigt jedoch auch die Wahrscheinlichkeit der un-
ternehmerischen Insolvenz, die mit direkten2 sowie indirekten3 Insolvenzkosten 

1 Der folgende Abriß der historischen Entwicklung der Finanzierungstheorie ist an 
Β neuer  (1999) angelehnt. 

2 Das sind beispielsweise Kosten des Insolvenzverfahrens  in Form von Gerichts- oder 
Gutachtergebühren. 

3 Dies betrifft  die Belastung der Geschäftsbeziehungen mit Kunden, Lieferanten und 
Arbeitnehmern in Gestalt von Umsatzeinbußen oder Kündigungen. 

2' 
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einhergeht. Die optimale Kapitalstruktur bestimmt sich schließlich, indem man 
diese beiden gegenläufigen Effekte  gegeneinander abwägt. 

Dieser Ansatz zur Herleitung der optimalen Kapitalstruktur ist aber teilweise 
recht unbefriedigend, weil zum einen eine Senkung der Steuerbelastung durch 
eine Erhöhung des Verschuldungsgrades und zum anderen die Relevanz von In-
solvenzkosten angezweifelt werden kann. Der erste Aspekt trifft  insbesondere 
für Personengesellschaften zu, da diese bereits aus steuerlichen Überlegungen 
Eigenfinanzierung gegenüber der Fremdfinanzierung  bevorzugen.4 Was die Re-
levanz der Insolvenzkosten angeht, haben empirische Untersuchungen ergeben, 
daß sowohl direkte als auch indirekte Insolvenzkosten von vergleichsweise ge-
ringem Ausmaß und daher unbedeutend für den Unternehmenswert sind.5 

Seit Ende der siebziger Jahre wurden wichtige Erkenntnisse durch den Ver-
zicht auf die Prämisse der perfekten Information erzielt. In die Untersuchung 
unternehmerischer Finanzierungsentscheidungen wurde der Aspekt von asym-
metrisch verteilter Information zwischen den Geschäftsführern  und den (exter-
nen) Kapitalgebern miteinbezogen. Im allgemeinen kann man davon ausgehen, 
daß die Unternehmensleitung im Besitz von Informationen ist, die insbesondere 
den externen Kapitalgebern nicht zur Verfügung stehen. Im Rahmen dieser soge-
nannten informationsökonomischen Ansätze lassen sich prinzipiell zwei Formen 
ungleich verteilter Informationsstände unterscheiden. 

Unter dem Begriff „Adverse Selektion'4 werden in diesem Zusammenhang 
Situationen erfaßt,  in denen eine Informationsasymmetrie  hinsichtlich exogen 
gegebener Charakteristika wie etwa bestimmter Qualitätsmerkmale oder Fähig-
keiten des Unternehmens vorliegt. Auf dieser Grundlage übernehmen Finanzie-
rungsentscheidungen eine völlig neue Funktion, nämlich die der Informations-
übermittlung. Jedes Unternehmen hat grundsätzlich ein Interesse daran, mög-
lichst positive Informationen an externe Kapitalgeber zu vermitteln, um eine Fi-
nanzierungsbeziehung zu möglichst günstigen Konditionen aufzubauen. 

Die ersten Arbeiten auf diesem Gebiet stammen von Leland und Pyle (1977) 
sowie Ross (1977), die wiederum in ihren methodischen Ansätzen auf die Bei-
träge von Akerlof  (1970) und Spence (1973) zurückgreifen.  Leland und Pyle 
argumentieren, daß das Ausmaß an externer Eigenfinanzierung ein Signal für 
die Ertragskraft  des in Rede stehenden Unternehmens darstellt. Ihre Erklärung 
basiert auf der Idee, daß eine höhere Verschuldung es dem Manager des je-
weiligen Unternehmens erlaubt, einen größeren Anteil des riskanten Eigenka-
pitals für sich zu behalten. Die Manager sind jedoch risikoavers. Das heißt, mit 
zunehmendem Anteil sinkt der Nutzen der Manager. Dieser Nutzenverlust fällt 

4 Vgl. Breuer  (  1998), S. 96. 
5 Vgl. etwa Warner  {1977). 
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jedoch mit steigender Projektgüte. Unternehmen mit günstigen Ertragsaussichten 
können daher ihre Projektqualität durch ein höheres Ausmaß an Verschuldung 
signalisieren. 

Unter dem Ausdruck „Moralisches Risiko" werden im Kontext der Unter-
nehmensfinanzierung diejenigen Situationen erfaßt, in denen eine Informations-
asymmetrie hinsichtlich der Verhaltensweise des betrachteten Unternehmens vor-
liegt.6 In der Regel können externe Kapitalgeber das Verhalten der Geschäfts-
führung nur unzureichend beobachten. Diese Tatsache ist dann besonders pro-
blematisch, wenn es zu Interessenkonflikten infolge einer Trennung von Kon-
trolle und Eigentum sowie der Aufteilung von Zahlungsüberschüssen auf unter-
schiedliche Kapitalgebergruppen kommt. 

Die Grundlage für dieses Forschungsprogramm bildeten die Arbeiten von 
Jensen und Meckling (1976) und Myers (1977), die erkannten, daß die Zielset-
zungen der Manager, Eigentümer und Fremdkapitalgeber eines Unternehmens 
unter Umständen miteinander kollidieren und dies zu Verhaltensweisen führt,  die 
zwar aus der Sicht der Manager vorteilhaft  sind, sich aber für die externen Ka-
pitalgeber und den Unternehmenswert als schädlich erweisen. Unterschiedliche 
Formen der Finanzierung implizieren verschiedene Verhaltensanreize für die Ma-
nager eines Unternehmens, und optimale Finanzierungsentscheidungen verrin-
gern diese Fehlanreize bei gleichzeitiger Maximierung des Unternehmenswertes. 

Finanziert ein Unternehmen ein riskantes Investitionsprojekt etwa durch einen 
Darlehensvertrag, so profitieren  von einer erfolgreichen  Durchführung  des Pro-
jekts vorwiegend die Eigentümer des Unternehmens, da sie alle Zusatzerträge 
oberhalb der RückZahlungsansprüche der Kreditgeber erhalten, während im Falle 
des Mißerfolgs in erster Linie die Darlehensgeber aufgrund des Ausfalls ihrer 
Forderungen die Konsequenzen tragen müssen. Die begrenzte Haftung der Eigen-
tümer führt  daher zu einer erhöhten Bereitschaft  derselben, in riskante Projekte 
zu investieren, was letztlich eine Verringerung des Unternehmenswertes implizie-
ren kann. 

Entscheidet sich die Unternehmensführung  dagegen für eine externe Betei-
ligungsfinanzierung des Investitionsprojekts, so hat sie nur noch auf einen Teil 
der aus dem Projekt resultierenden Zusatzerträge Anspruch. Da sie aber die 
gesamten Kosten ihrer Anstrengungen für eine erfolgreiche  Verwirklichung des 
Projekts trägt, verringert sich der Anreiz, den Arbeitseinsatz zu wählen, der zum 
maximalen Unternehmenswert führt.  Die optimale Kapitalstruktur wägt die Vor-
und Nachteile verschiedener Finanzierungsmaßnahmen hinsichtlich ihrer An-
reizwirkungen gegeneinander ab und maximiert den Unternehmenswert. 

6 Der Begriff  „Moralisches Risiko" wird in der Literatur nicht einheitlich verwendet. 
Vgl. dazu Mas-Col  eil / Whinston / Green  (1995), S. 477. 


