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I Problemstellung und Aufbau des Buches

Unternehmer benétigen liquide Mittel, um ihre Geschéftsideen in konkrete Inves-
titionsprojekte umzusetzen. Diese Mittel kénnen zum einen vom jeweiligen Unter-
nehmer selbst stammen. Wenigstens fiir den Fall, dass die Anfangsausstattung des
Unternehmers an liquiden Mitteln nicht ausreicht, um die fiir die geplanten Investi-
tionen erforderlichen anfanglichen Auszahlungen voll abzudecken, wird die Hinzu-
nahme weiterer Kapitalgeber erforderlich. Aber auch andere Motive wie etwa das
der Risikoteilung konnen einen Unternehmer grundsitzlich zur Beteiligung weite-
rer Kapitalgeber an der Projektfinanzierung bewegen. Sofern ein Unternehmer wei-
tere Kapitalgeber hinzuzieht, wird auf diese Weise zwischen ihm und den Kapital-
gebern eine Finanzierungsbeziehung begriindet.' Eine derartige Finanzierungs-
beziehung kann auf vielfiltige Weise durch die beteiligten Parteien entsprechend ih-
ren Vorstellungen und Rahmenbedingungen ausgestaltet werden. Ziel im Rahmen
der betriebswirtschaftlichen Finanzierungstheorie ist es letzten Endes, Empfehlun-
gen fiir optimale unternehmerische Finanzierungsentscheidungen herzuleiten.
Weil diese Empfehlungen stets auch an den real beobachtbaren Formen der Unter-
nehmensfinanzierung zu messen sind, geht es neben der Herleitung von Hand-
lungsempfehlungen gewissermaBen instrumentell auch um die Bewertung der in
der Empirie anzutreffenden Finanzierungsformen.

Um dieses Ziel zu erreichen, ist als Erstes die Kenntnis der grundlegenden Hand-
lungsalternativen unumginglich. Der Beschreibung verschiedener Moglichkeiten
der Finanzierung dient das folgende zweite Kapitel. Zunichst werden dabei ideal-
typische Beteiligungs- und Forderungstitel als Ausdruck von einfacher Eigen-
und Fremdfinanzierung vorgestellt. Im Anschluss hieran erfolgt eine umfassende
Prisentation weiterer Finanzierungsformen, bei denen von den idealtypischen
Ausgestaltungen abgewichen wird.

Nach Erorterung der grundsitzlichen Finanzierungsmoglichkeiten ist als Nachstes
zu priifen, in welchem Umfang beim Unternehmer tiberhaupt ein Mittelbedarf be-
steht. In diesem Zusammenhang spricht man auch von ,Kapitalbedarfsrech-
nungen®. Diese Frage ist ebenfalls noch vergleichsweise leicht zu beantworten und
bildet deswegen den zweiten Themenschwerpunkt des zweiten Kapitels.

" Auch fiir den Fall der alleinigen Projektfinanzierung durch den Unternchmer selbst liegt genaugenommen
eine Finanzierungsbeziehung vor. Diese ist jedoch insofern degeneriert, als hierbei vollstindige Personen-
identitdt von Kapitalgebern und Kapitalnehmern besteht.
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Alle dem zweiten Kapitel nachfolgenden Kapitel setzen sich mit dem weitaus kom-
plexeren Problem einer optimalen Gestaltung der Unternechmensfinanzierung aus-
einander. Um zu dieser Frage Handlungsempfehlungen geben zu konnen, miissen
die moglichen Motive ndher erdrtert werden, die mit unternehmerischen Finanzie-
rungsmafinahmen neben der Bereitstellung von Mitteln fiir investive Zwecke ver-
bunden sein konnen.

Am iltesten diirfte hierbei der Gedanke sein, dass Mallnahmen der Unternehmens-
finanzierung auch dazu dienen, den Zahlungsstrom aus der unternehmerischen Ta-
tigkeit sowohl in seiner zeitlichen als auch in seiner Risikodimension in ,,Parten*
zu zerlegen und den Kapitalgebern geméf3 ihren Préferenzen zukommen zu lassen.
Die Idee, unternehmerische Finanzierungsentscheidungen unter dem Aspekt dieser
Transformationsfunktion zu diskutieren, wird im dritten Kapitel erortert.

Obwohl intuitiv gut nachvollziehbar, ist das Argument der Partenteilung wenigstens
zwei wesentlichen Kritikpunkten ausgesetzt: Zum einen lésst sich die Vielzahl re-
al beobachtbarer Finanzierungsinstrumente kaum allein aus Griinden der zeit- und
risikobezogenen Transformation von Zahlungsstromen verstehen. Zum anderen
wurde ein grundlegender Einwand von Modligliani und Miller im Jahre 1958 wie
folgt formuliert: Den unternehmerischen Finanzierungsentscheidungen kommt we-
nigstens dann keinerlei relevante Transformationsfunktion zu, wenn alle Subjekte
auf einem friktionsfrei arbeitenden Sekundirkapitalmarkt als Mengenanpasser
Handel treiben konnen, um Zahlungsstréme entsprechend ihren Zeit- und Risi-
kopréferenzen zu erwerben. Vielmehr ist die Form der Unternehmensfinanzierung
dann irrelevant fiir den Marktwert der Unternehmung und damit letztlich auch fuir
die von den an der Unternehmensfinanzierung Beteiligten erreichbaren Wohl-
fahrtspositionen. Dieses Irrelevanztheorem ist zentral fiir die Entwicklung der
modernen Finanzierungstheorie seit 1958 und wird dementsprechend im vierten
Kapitel ausfiihrlich vorgestellt.

Man kann das Irrelevanztheorem von Modigliani und Miller (1958) auch so ver-
stehen, dass unternehmerische Finanzierungsentscheidungen nur dann von Bedeu-
tung sind, wenn damit Konsequenzen einhergehen, die durch private Kapitalmarkt-
transaktionen der im Rahmen der Unternehmensfinanzierung involvierten Subjekte
nicht nachgeahmt werden konnen. Finanzierungstheoretiker suchten demgeméf3
nach dem Erscheinen des Beitrags von Modigliani und Miller genau nach solchen
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Ursachen, die eine Relevanz unternehmerischer Finanzierungsentscheidungen be-
griinden konnten. Als Erstes stieB man dabei auf die Finanzierungsabhéngigkeit un-
ternehmerischer Steuerbelastung und unternehmerischer Insolvenzgefahr. Sofern
Insolvenzen mit (Insolvenz-) Kosten cinhergehen, lassen sich auf der Grundlage
dieser beiden Effekte, Steuern und Insolvenzkosten, gehaltvolle Aussagen zu opti-
malen unternehmerischen Finanzierungsentscheidungen herleiten. Ziel muss es sein,
den Marktwert der Zahlungen an die Kapitalgeber zu maximieren, das heifit den
Marktwert der Mittelabfliisse an Nicht-Kapitalgeber (in Form von Steuerzahlungen
und Insolvenzkostenanfall) zu minimieren. Weil es folglich darum geht, Einzahlun-
gen auf die Kapitalgeber zu konzentrieren, kann man hierbei auch — etwas plakativ
— von der Kanalisierungsfunktion der Unternehmensfinanzierung sprechen. Diese
Uberlegungen sind Inhalt des fiinften Kapitels.

Unternehmerische Finanzierungsentscheidungen iiber finanzierungsabhingige Steu-
ern und Insolvenzkosten zu erkléren ist aus mehreren Griinden nicht recht befriedi-
gend, weswegen die Suche nach alternativen Erklirungs- und Empfeh-
lungsansitzen fiir unternehmerische Finanzierungsentscheidungen anhielt. Ins-
besondere ab Mitte der 1970er Jahre wurde dabei herausgearbeitet, dass den unglei-
chen (,,asymmetrischen”) Informationsstinden der gut informierten Ge-
schéftsfithrung einer Unternehmung und der vergleichsweise schlecht informierten
(externen”) Kapitalgeber einer Unternehmung eine wesentliche Rolle bei der Analy-
se der Funktion unternehmerischer Finanzierungsentscheidungen zukommt. Man
spricht in diesem Zusammenhang auch von sogenannten informationsékonomi-
schen Ansitzen. Im sechsten Kapitel wird auf dieser Grundlage untersucht, wie
unternehmerische Finanzierungsentscheidungen als ,,Signale* zur Ubermittlung
von Informationen von der Unternehmensfiihrung an die externen Kapitalgeber die-
nen konnen, um auf diese Weise die Begriindung einer Finanzierungsbeziehung mit
addquaten Konditionen zu gewihrleisten. Es ldsst sich zeigen, dass unter bestimm-
ten Bedingungen schon die Informationsiibermittlungsfunktion von unterneh-
merischen Finanzierungsmafinahmen fiir sich allein genommen geeignet ist, die Re-
levanz der Unternehmensfinanzierung zu begriinden. Diese Relevanz kann dabei
auch erhalten bleiben, wenn der jeweils betrachtete Unternehmer tiber die Moglich-
keit zum friktionsfreien (und anonymen) Kapitalmarkthandel von Finanzierungs-
titeln (auch seiner eigenen Unternehmung) verfiigt. Allerdings existieren hierbei

? Externe Kapitalgeber einer Unternchmung sind definitionsgemiB solche, die nicht an der Geschiftsfiihrung
beteiligt sind.
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stets weitere Gleichgewichte, in denen die Form der Unternehmensfinanzierung
auch unter expliziter Beachtung der Moglichkeit zur Signalisierung weiterhin irre-
levant ist. Dariiber hinaus wird sich bei allgemeinem Sekundarmarkthandel von Fi-
nanzierungstiteln der 6konomische Gehalt einer Signalisierung durch die Unter-
nehmensfinanzierung selbst in Gleichgewichten mit Relevanz der Finanzierungs-
weise doch als stark eingeschrinkt erweisen. Insofern gelangt man tiber die Infor-
mationsiibermittlungsfunktion der Unternehmensfinanzierung allenfalls zu einer
teilweisen Revision der Irrelevanzaussage von Modigliani und Miller (1958).
Umso wesentlicher diirfte daher sein, dass im Gegensatz zur Situation im Zusam-
menhang mit der Transformationsfunktion von unternehmerischen Finanzierungs-
malBnahmen der anonyme (und friktionsfreie) Sekundidrmarkthandel von Finan-
zierungstiteln kein Substitut fiir die Informationsiibermittlungsfunktion der Unter-
nehmensfinanzierung darstellt. Signalisierungsansitze sind folglich in der Lage, ei-
ne Rechtfertigung fiir die Beschrinkung der Handelsmdoglichkeiten von . Insi-
dern® in bestimmten Finanzierungstiteln zu liefern.

Die Bedeutung informationsdkonomisch geprégter Ansitze zeigt sich auch im sieb-
ten Kapitel, in dem es um die Frage geht, welche Verhaltensanreize fiir die Ge-
schéftsfithrung einer Unternehmung aus verschiedenen FinanzierungsmafBnahmen
resultieren. Tatsdchlich kann sich je nach gewahlter Finanzierungsform ein unter-
schiedliches Verhalten aus Sicht der Unternehmensleitung als optimal erweisen.
Konnen die externen Kapitalgeber infolge ihres schlechten Informationsstands das
Verhalten der Unternehmensfiihrung nicht unmittelbar beobachten, dann verfiigt
die Unternehmensleitung tiber einen diskretioniren Handlungsspielraum, der
von dieser im eigenen Interesse ausgenutzt wird. Weil damit Schidigungen der Ka-
pitalgeber einhergehen konnen und sich diese durch entsprechend schlechtere Fi-
nanzierungskonditionen schiitzen werden, hat auch der Unternehmer vor Begriin-
dung der Finanzierungsbeziehung ein Interesse daran, sich an moglichst ausgeprég-
tes ,,Wohlverhalten® zu binden. Diesem Zweck kann insbesondere die Wahl der Fi-
nanzierungsform dienen. Der Gedanke, unternehmerische Finanzierungsent-
scheidungen als Mittel glaubwiirdiger Bindung der Unternehmensleitung gegen-
iiber externen Kapitalgebern zu interpretieren, erweist sich als auBerordentlich er-
giebig, um viele reale Phdnomene zu erkldren. Priagnant formuliert, kommt der Un-
ternehmensfinanzierung hierbei eine Verhaltensbeeinflussungsfunktion zu.
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Auch hierbei handelt es sich um eine Funktion von unternehmerischen Finan-
zierungsmafnahmen, die fiir sich allein genommen bereits deren Relevanz begriin-
den kann und zu einer (allerdings erneut nur partiellen) Revision der These von der
Irrelevanz der Unternehmensfinanzierung fiihrt, falls man (friktionsfreien) Sekun-
dirmarkthandel von Finanzierungstiteln zulésst. Insbesondere kann man die Ver-
haltensbeeinflussungsfunktion der Unternehmensfinanzierung grundsétzlich nicht
durch den Sekunddrmarkthandel zwischen den beteiligten Subjekten perfekt substi-
tuieren.

Informationsokonomische Ansitze sind damit zwar insgesamt nur begrenzt in der
Lage, die Aussage von der Irrelevanz der Unternehmensfinanzierung bei Mog-
lichkeit zum Handel von Finanzierungstiteln auf einem (bis auf die unterstellten In-
formationsasymmetrien) vollkommenen Kapitalmarkt zu relativieren. Wohl aber
zeigen sie wichtige Funktionen von unternehmerischen Finanzierungsmafnahmen
auf, deren Erfiillung nicht durch den Sekundidrmarkthandel von Finanzierungstiteln
gewihrleistet werden kann, und unter diesem Blickwinkel liegen hierbei tatséchlich
wesentliche Modifikationen der urspriinglichen Irrelevanzaussage von Modigliani
und Miller (1958) vor.

Weil der Aufbau des Buches im Wesentlichen der zeitlichen Entwicklung der Fi-
nanzierungstheorie folgt, befassen sich das achte und das neunte Kapitel mit jiinge-
ren Ansitzen zur Analyse unternehmerischer Finanzierungsentscheidungen. Zum
einen wird seit Mitte der 1980er Jahre verstiarkt das Problem diskutiert, inwieweit
Interdependenzen zwischen den Kapital- und Produktmarktentscheidungen von Un-
ternehmen bestehen. Konkret geht es hierbei um die Frage, inwiefern unter-
nehmerische Finanzierungsentscheidungen bei oligopolistisch strukturierten Ab-
satzmérkten als Mittel der glaubwiirdigen Bindung an bestimmte Produktions-
und Absatzentscheidungen gegeniiber Konkurrenten eingesetzt werden konnen.
Dieser Sachverhalt wird im Abschnitt 1 des achten Kapitels erortert. Augen-
scheinlich wird auch hierbei wieder eine bestimmte Form von Verhaltensbeeinflus-
sung durch unternehmerische FinanzierungsmafBinahmen angesprochen. Es kann
deswegen von der Verhaltensbeeinflussungsfunktion der zweiten Art gespro-
chen werden, wihrend sich der Gegenstand des siebten Kapitels hiervon als Ver-
haltensbeeinflussungsfunktion der ersten Art abgrenzen lasst.
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Im Abschnitt 2 des achten Kapitels wird zum ersten Mal explizit berticksichtigt,
dass im Rahmen von unternehmerischen Finanzierungsbeziehungen nicht nur die
monetdren Rechte und Pflichten der Beteiligten festgelegt, sondern iiberdies auch
Verfiigungsrechte, also letzten Endes Entscheidungsbefugnisse, alloziert werden.
Die Konsequenzen verschiedener Formen der Allokation von Verfligungsrechten
auf die beteiligten Parteien im Rahmen einer Finanzierungsbeziehung fiir deren
Verhalten werden im Abschnitt 2 des achten Kapitels detailliert dargelegt. Letztlich
geht es hierbei um eine dritte Form der Verhaltensbeeinflussung durch unternehme-
rische Finanzierungsmafinahmen, und zwar dieses Mal durch die Einflussnahme auf
die Verhandlungsmacht der Beteiligten als Folge der jeweils zugeordneten Verfii-
gungsrechte. Es kann deswegen von einer Verhandlungsanreizsteuerung als Aus-
druck der Verhaltensbeeinflussungsfunktion der dritten Art im Kontext unter-
nehmerischer Finanzierungsmafinahmen gesprochen werden.

Da hierbei auch zum ersten Mal die Frage der sachgerechten Ausgestaltung von
Finanzierungstiteln angesprochen wird, liefert dieser Abschnitt 2 zugleich ein Bei-
spiel fiir die Forschungsrichtung des ,,Wertpapier-Design“, in der man sich von
der Annahme gegebener Charakteristika von Finanzierungstiteln 16st und stattdes-
sen die Finanzierungstitel selbst optimal gestalten will. Auch in diesem Bereich hal-
ten die Forschungsbemiihungen bis zum heutigen Tage an.

Im neunten Kapitel schlieBlich werden Aspekte beschrinkter Rationalitéit von
Entscheidern in die Uberlegungen eingefiihrt. Insbesondere beziiglich des Verhal-
tens von (privaten) Kapitalgebern mag die Annahme unbeschrinkter Rationalitét
eher wenig zur Beschreibung realen Verhaltens geeignet sein. Interessanterweise
zeigt es sich, dass das Irrelevanztheorem von Modigliani und Miller (1958) bei Ra-
tionalitétsbeschrankungen auf Seiten der Kapitalgeber nicht mehr zwingend giiltig
sein muss. Denn private Sekunddrmarkttransaktionen sind nunmehr nicht mehr oh-
ne weiteres als Substitute fiir unternehmerische Finanzierungsmalinahmen geeignet.
Vor diesem Hintergrund kommt es der Unternehmensleitung zu, eine solche Finan-
zierungsform zu wéhlen, die den Priferenzstrukturen der nur beschréinkt rationalen
Kapitalgeber bestmoglich entspricht. Man erhélt damit unter Beachtung von Ratio-
nalitdtsdefiziten auf Kapitalgeberseite eine neue Form der Transformationsfunktion,
die als Transformationsfunktion der zweiten Art bezeichnet werden kann, wih-
rend sich die im dritten und vierten Kapitel mit unbeschrinkt rationalen Kapitalge-
bern behandelte Transformationsfunktion hiervon als Transformationsfunktion



7

der ersten Art abgrenzen ldsst. Die Transformationsfunktion der zweiten Art be-
dingt dabei nicht nur eine neue Sichtweise auf das Irrelevanztheorem, sondern kann
tiberdies im Verbund mit anderen Finanzierungsfunktionen zu weiteren Erkenntnis-
gewinnen fiithren. Insbesondere mogen Rationalititsbeschrinkungen Signalisie-
rungskosten begriinden, die im Zusammenhang mit der Informationstibermitt-
lungsfunktion der Unternehmensfinanzierung Relevanz gewinnen. Bemerkenswert
ist ferner, dass die Transformationsfunktion der zweiten Art nicht nur grundlagen-
theoretische quantitative Analysen erdffnet, sondern — wegen ihres dezidiert am tat-
sdchlichen menschlichen Entscheidungsverhalten ausgerichteten Ansatzes — auch zu
praktisch relevanten quantitativen Betrachtungen geeignet ist.

In der Tat ist das grofite Defizit der modernen Finanzierungstheorie darin zu sehen,
dass praktisch relevante Rechnungen bisher nur fiir einen Teil der Finanzierungs-
funktionen mdoglich erscheinen. Zum einen lassen sich steuerliche Aspekte im Rah-
men der Kanalisierungsfunktion der Unternechmensfinanzierung vergleichsweise gut
realitdtsnah erfassen. Zum anderen gibt die Analyse der Transformationsfunktion
der zweiten Art Anlass zur Hoffnung. Weil indes finanzierungstheoretische Uberle-
gungen letztlich auf die Konsequenzen aus Kapitalmarktunvollkommenheiten
abstellen und es von diesen auBlerordentlich viele gibt, mangelt es an einer praktisch
verwertbaren quantitativen Gesamtschau im Rahmen eines umfassenden Modellan-
satzes. Was bleibt, ist eine Beschrankung auf steuerliche Fragen und die Transfor-
mationsfunktion der zweiten Art oder aber auf die Herleitung rein qualitativer
Tendenzaussagen. Der letztgenannte Ansatz wird im Rahmen des zehnten Kapi-
tels exemplarisch fiir eine Vielzahl von Finanzierungsformen angewandt, die bereits
aus dem zweiten Kapitel bekannt sind. Wesentlich ist dabei, dass die funktionsori-
entierte Sichtweise der Unternehmensfinanzierung das Gerst fiir eine systemati-
sche Diskussion der Wohlfahrtskonsequenzen verschiedener Finanzierungsformen
auf qualitativem Niveau ermoglicht. Auf Basis der in den vorhergehenden Kapiteln
diskutierten Finanzierungsfunktionen lassen sich allgemeine Wirkungshypothesen
herleiten, die als Grundlage fiir die strukturierte Wiirdigung der verschiedenen
Finanzierungsformen genutzt werden kdnnen.

Alles in allem hat die moderne Finanzierungstheorie ein auBerordentlich hohes Ni-
veau erreicht, das die Erkldrung zahlreicher real beobachtbarer Phinomene ermog-
licht. Gerade in Anbetracht des erreichten Erkenntnisstands féllt die Beantwortung
der Frage nach der ,,optimalen* Finanzierungsweise einer Unternechmung heute
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schwerer als vor sechzig Jahren. Diese paradox anmutende Erkenntnis macht in-
dringlich deutlich, wie wichtig ein strukturierter Zugang zum Problem der Optimie-
rung unternehmerischer Finanzierungsentscheidungen ist, auch wenn praktische
Problemlosungen auf weitgehend qualitativen Betrachtungen aufbauen. Mit diesem
Fazit schlieft das vorliegende Lehrbuch im (kurzen) elften Kapitel.
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