Die Finanzierung von Realoptionen
unter Informationsasymmetrie

Von Peter Nippel, Koéln

I. Einleitung

Unter Realoptionen versteht man zukiinftige (Real-)Investitionsmog-
lichkeiten. Eine Unternehmung, die z.B. in Zukunft in die Rationalisie-
rung oder Erweiterung ihrer Produktion investieren kann, besitzt solche
Investitionsmdoglichkeiten, wie auch eine Unternehmung, welche die
Moglichkeit hat, spater in die Produktion eines neuen, noch zu entwik-
kelnden Produktes zu investieren.

Der Gegenwartswert einer zukiinftigen Investitionsmoglichkeit hingt
zum einen von dem aus heutiger Sicht unsicheren Wert des Projekts ab,
in das investiert werden kann. Zum anderen beeinfluBt auch die
zukiinftige Investitionspolitik der Unternehmensleitung den Gegenwarts-
wert der Investitionsméglichkeit. Wenn damit zu rechnen ist, daf diese
auch dann wahrgenommen wird, wenn das Projekt als unvorteilhaft
gelten kann, oder umgekehrt die Investition unterlassen wird, obwohl
das Projekt vorteilhaft ist, so wirkt sich dies negativ auf den Gegen-
wartswert der Investitionsmoglichkeit aus.

Beachtung hat in der jlingeren Literatur vor allem die Frage nach der
Bewertung von Realoptionen gefunden® sowie die Frage nach dem opti-
malen Investitionszeitpunkt, wenn die Investitionsmoéglichkeit nicht nur
zu einem bestimmten zukinftigen Zeitpunkt wahrgenommen werden
kann®. Bei der Bewertung legt schon die Bezeichnung zukiinftiger Inve-
stitionsméglichkeiten als Realoptionen die Anwendung der Optionspreis-
theorie nahe. Dies ist jedoch nur dann zuldssig, wenn der Kapitalmarkt
vollstidndig ist, so daBl durch die (gedankliche) Konstruktion eines Porte-
feuilles von am Markt verfiigbaren Finanzierungstiteln eine der Real-

1 Stellvertretend seien hier nur zwei jiingere deutschsprachige Veroffentlichun-
gen genannt: Vgl. Eble/Volker (1993) und Ch. Laux (1993).
2 Vgl. Dixit/Pindyck (1994) und die dort verarbeitete Literatur.
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option dquivalente Position geschaffen werden kann®. Ebenfalls auf die
Optionspreistheorie oder auf die dynamische Programmierung greifen
Ansitze zur Bestimmung des optimalen Investitionszeitpunktes zuriick.
In der angesprochenen Literatur wird allerdings von jeglichen Delega-
tionsproblemen abgesehen, so daB die Verfolgung der optimalen (wertma-
ximierenden) Investitionspolitik in der Zukunft als gesichert angesehen
werden kann.

Insbesondere aus der neueren, informationsékonomisch ausgerichteten
Finanzierungstheorie* ist jedoch bekannt, daB Investitionsentscheidungs-
kalkiile einer Unternehmensleitung, die nicht gleichzeitig alleiniger
Kapitalgeber der Unternehmung ist, durch Fehlanreize verzerrt sein
konnen. Da der Gegenwartswert von Realoptionen in aller Regel einen
nicht unerheblichen Teil des Gesamtwertes einer Unternehmung ausma-
chen diirfte®, kénnen die von der Finanzierung moglicherweise ausgehen-
den Fehlanreize auf die Entscheidung iiber die Wahrnehmung einer Inve-
stitionsmoéglichkeit nicht ignoriert werden, wenn der Einflufl der Finan-
zierung auf den Wert einer Unternehmung zur Diskussion steht.

Die Finanzierung einer Unternehmung, die eine Realoption hilt, und
insbesondere die von der Finanzierung ausgehenden Investitionsanreize
werden hier in einem Modell mit Informationsasymmetrie zwischen der
Unternehmensleitung und externen Kapitalgebern betrachtet. Dabei
zeigt sich zunichst, daf mit der Aufnahme von externem Kapital im
Zeitpunkt der Wahrnehmung der Investitionsmoglichkeit zur Finanzie-
rung der erforderlichen Auszahlung ceteris paribus die Gefahr der Inve-
stition in ein unvorteilhaftes Projekt verbunden ist. Dieses ,Uberinve-
stitionsproblem® ist jedoch nur ein Teilergebnis des Modells, das ins-
gesamt als Weiterentwicklung desjenigen von Myers (1977) angesehen
werden kann, welcher erstmals Auswirkungen der Finanzierung auf die
Entscheidung tiber die Wahrnehmung einer Investitionsméglichkeit und
damit auf den Wert einer Unternehmung herausgearbeitet hat.

Ein Uberinvestitionsproblem im Sinne der Gefahr von Investitionen in
Projekte mit negativem Kapitalwert wird beispielsweise auch im
Rahmen der Betrachtung des Agency-Problems bei Free Cash Flow
erkennbar®. Dort ist fiir das Uberinvestitionsproblem letztlich verant-
wortlich, dall das Investitionsvolumen unmittelbar in die Nutzenfunktion

3 Vgl. dazu Nippel (1994).

4 Einen Uberblick iiber diese Literatur geben Harris/Raviv (1991).
5 Vgl. Pindyck (1988).

6 Vgl. Jensen (1986) und ders. (1989), Stulz (1990).
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des Managements eingeht, d.h., die Unternehmensleitung per se an einer
Maximierung der UnternehmensgroBe interessiert ist. Dieser Aspekt
spielt hier dagegen keine Rolle, statt dessen wird der Unternehmenslei-
tung Maximierung ihres eigenen Vermdégens unterstellt. Unter dieser
Zielsetzung kann auch ein durch fremdfinanzierungsbedingte Fehlan-
reize hervorgerufenes Problem der (Uber-)Investition in riskante, aber
unvorteilhafte Projekte auftreten’. Ursichlich hierfiir ist einerseits die
durch den Kreditvertrag vorgegebene asymmetrische Aufteilung der
unsicheren Einzahlungsiiberschiisse und andererseits eine Informations-
asymmetrie nach Vertragsabschlul zwischen Kreditgebern und Unter-
nehmensleitung, die darin besteht, da8 erstere nicht beobachten kénnen,
in welche(s) Projekt(e) investiert wird. Die in dem vorliegenden Beitrag
angenommene Informationsasymmetrie bezieht sich hingegen auf
die Vorteilhaftigkeit des der Unternehmensleitung zur Verfiigung stehen-
den Investitionsprojekts: Externe Kapitalgeber konnen (im Gegensatz
zur Unternehmensleitung) nicht beobachten, ob das Projekt vorteilhaft
ist oder nicht.

Muyers (1977) zeigt, daBl Investitionsentscheidungen auch in die entge-
gengesetzte Richtung verzerrt sein konnen, wenn bereits vor dem Zeit-
punkt, zu dem investiert werden kann, eine Kreditfinanzierungsbezie-
hung begriindet wurde, d.h., die Investitionsmdéglichkeit teilweise fremd-
finanziert wurde, und die Zahlungsverpflichtung gegenuber den
Kreditgebern der Unternehmung erst nach dem Investitionszeitpunkt
fallig ist. Diese (ausfallbedrohte) Zahlungsverpflichtung fithrt dazu, daB
vorteilhafte Investitionsmoglichkeiten mdéglicherweise nicht wahrgenom-
men werden. Es besteht also ein ,Unterinvestitionsproblem“®. Dabei
sind die mit der Gefahr der Unterlassung vorteilhafter Investitionen ver-
bundenen Wohlfahrtsverluste um so grofler, je hoher die Kreditverbind-
lichkeit der Unternehmung ist. Myers unterstellt in seiner Modellana-
lyse, daBl die Unternehmensleitung im Interesse der Anteilseigner han-
delt. In der folgenden Untersuchung wird hingegen angenommen, der
Entscheidungstriger in der Unternehmung handle im eigenen Interesse
(und ist nicht zwingend der einzige Anteilseigner der Unternehmung).
Auch wird die Informationsasymmetrie beziiglich der Vorteilhaftigkeit
von Investitionsprojekten, anders als bei Myers, explizit modelliert.
Diese Informationsasymmetrie er6ffnet einerseits dem Entscheidungstra-
ger in der Unternehmung einen diskretioniren Handlungsspielraum zur

7 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 334 - 337, Drukarczyk (1981), S. 310, Franke/
Hazx (1994), S. 4221
8 Ein anderes Unterinvestitionsproblem machen Myers/Majluf (1984) deutlich.
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Verfolgung seiner Interessen und andererseits wirkt sie sich auch bei der
Finanzierung der zur Wahrnehmung der Investitionsméglichkeit erfor-
derlichen Auszahlung aus. Im Ergebnis wird erkennbar, daB gerade
durch die explizite Berticksichtigung der Informationsasymmetrie eine
im Hinblick auf etwaige Wohlfahrtsverluste giinstigere Losung bei Kre-
ditfinanzierung der Realoption als bei Myers moglich wird.

Zunichst wird in einem einfachen, dem folgenden Abschnitt II. zugrun-
deliegenden Modell gezeigt, dafl durch geeignete Wahl der Finanzierung
Wohlfahrtsverluste aus einer ineffizienten Investitionsentscheidung voll-
standig vermieden werden konnen. Dies ist moglich, indem das seit
Muyers (1977) bekannte Unterinvestitionsproblem und das hier herausge-
arbeitete Uberinvestitionsproblem ,gegeneinander ausgespielt“ werden.
Die dazu geeignete Finanzierung ist durch einen ausfallbedrohten
Kredit, der vor dem Zeitpunkt der Investitionsentscheidung aufgenom-
men wird, und eine weitere Kapitalaufnahme zur Finanzierung der
erforderlichen Investitionsauszahlung gekennzeichnet. Nur wenn diese
Finanzierung gewihlt wird, wird die Realoption genau dann ausgetibt,
wenn dies auch gesamtwirtschaftlich vorteilhaft ist. Der Wert der Real-
option entspricht dann demjenigen, der in einer First-best-Welt ohne
Informationsprobleme und daraus resultierenden Agency-Problemen
anzusetzen wire. Welche Folgerungen diese Modellergebnisse fiir erwei-
terte Fragestellungen zulassen, wird im Abschnitt III. diskutiert, jedoch
ohne daBl dabei auf eine formale Analyse zuriickgegriffen wird. Den
AbschluB der Arbeit bildet eine Zusammenfassung.

II. Ein einfaches Investitions- und Finanzierungsproblem
1. Modellprimissen

Betrachtet wird ein Unternehmer, der im gegenwirtigen Zeitpunkt t,
in eine Realoption investieren kann. Diese Investition erfordert eine
Anfangsauszahlung in Héhe von I, > 0 und eroéffnet die Moglichkeit,
nach einer Periode, in t,, erneut zu investieren (d.h. die Realoption aus-
zuiiben). Die Investition in t; erfordert eine Auszahlung von I; > 0 und
besitzt einen Marktwert in Hohe von V;. V; ist zum Zeitpunkt ¢, als eine
Zufallsvariable anzusehen mit V; e[V, V] In t, kennen alle Betei-
ligten nur die Wahrscheinlichkeitsverteilung von V;. In ¢, kennt nur der
Unternehmer die Realisation von V), externe Kapitalgeber jedoch nicht.
Damit nicht schon in ¢, die zukiinftige Entscheidung festgelegt werden
kann und damit das Problem degeneriert, soll gelten VP* < I; < Vax,
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Zur Vereinfachung der formalen Darstellung und ohne Einschrinkung
der Allgemeingiltigkeit wird angenommen, daBl der Zinssatz fiir sichere
Anlagen null betrage. Weiterhin sei unterstellt, das Anfangsvermdgen W,
des Unternehmers reiche nicht aus, um die Investitionsauszahlungen in
den beiden Zeitpunkten t, und ¢; zu finanzieren:

(1) IU +I]_ >Wg.

Es bedarf daher in mindestens einem Zeitpunkt der Beschaffung exter-
nen Kapitals, wenn in die Realoption investiert wird und diese spiter
(in t;) auch ausgetibt wird.

2. Die Investitions- und Finanzierungsentscheidung
im Fdlligkeitszeitpunkt der Realoption

Betrachtet wird zunichst die Entscheidung tiber die Ausiibung der
Realoption in t; und die Finanzierung dieser Investition. Es sei B der
Betrag externen Kapitals, der zur Finanzierung von I; aufgenommen
wird, die Differenz I;, — B mufl der Unternehmer demzufolge selbst auf-
bringen. « sei der Anteil an dem Marktwert V; der Unternehmung nach
durchgefiihrter Investition, den der Unternehmer den externen Kapital-
gebern im Gegenzug zu deren Kapitalbereitstellung einrdumen mubB.
Unmittelbar naheliegend ist die Interpretation von « als Beteiligungs-
quote. Aber auch im Rahmen einer Kreditaufnahme geht mit der Verein-
barung eines fixen Zahlungsversprechens de facto eine Aufteilung des
Marktwertes der Unternehmung einher, die durch einen Anteil a charak-
terisiert werden kann. Unabhingig von der Art der in ¢; emittierten
Finanzierungstitel stellt der Marktwert dieser Titel also einen Teil des
Marktwertes der gesamten Unternehmung dar, fiir den gilt:

(2) 0<a<l

Die (potentiellen) externen Kapitalgeber in t; kennen annahmegemil
den tatsdchlichen Marktwert der in diesem Zeitpunkt moglichen Investi-
tion nicht. Sie konnen nur einen Erwartungswert berechnen, wobei sie
ihre Berechnung auf der von ihnen geschitzten A-priori-Verteilung von
V; griinden werden und auf der Tatsache, daB der Unternehmer nur
dann ein Interesse an der Durchfiihrung der Investition und damit an
der Kapitalaufnahme hat, wenn dies sich auf der Basis seiner tliberlege-
nen Information und den zur Diskussion stehenden Finanzierungskondi-
tionen lohnt.
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Mit der Binirvariablen d(a, B) sei die Investitionsentscheidung des
Unternehmers in Abhéngigkeit von den Finanzierungskonditionen « und
B verdeutlicht. Sei d(«,B) = 1, wenn der Unternehmer die Investition
durchfiihrt, und d (e, B) = 0, wenn die Investition unterlassen wird. Mit
E(V;|d(a,B) = 1) kann somit der von den Kapitalgebern geschitzte
bedingte Erwartungswert von V; bezeichnet werden, fiir den Fall, da§
der Unternehmer bei gegebenen Finanzierungskonditionen o und B an
der Durchfiihrung der Investition interessiert ist®. In welcher Weise der
Entscheidungskalkiil des Unternehmers durch e und B beeinflufit wird,
ist spiter noch niher zu betrachten.

Weiterhin soll angenommen werden, dafl die potentiellen Kapitalgeber
risikoneutral sind, so daB gelten muB*’

- E(Vi|d(a,B) = 1) > B,

damit sie zu einer Kapitalbereitstellung in Hohe von B zur Finanzierung
der Investition in t; bereit sind. Bei hinreichendem Wettbewerb unter
potentiellen Kapitalgebern wird diese Ungleichung im Gleichgewicht mit
Gleichheit erfiillt sein. Es gilt somit als Partizipationsbedingung der
Kapitalgeber:

(3) o-E(Vy|d(e,B) = 1) = B.

Implizit wurde hier unterstellt, daB der Marktwert V; nur auf die im
Zeitpunkt ¢, hinzutretenden Kapitalgeber und den Unternehmer selbst
aufgeteilt wird, was voraussetzt, dafl in ¢, noch keine Finanzierungsbe-
ziehung begriindet wurde. Diese Annahme wird spater aufgehoben.

Die Durchfiihrung der Investition in t; ist offensichtlich genau dann
effizient (im Sinne von gesamtwirtschaftlich vorteilhaft), wenn:

(4) Vi >11.

9 Die Sicherstellung der Durchfiihrung der Investition nach erfolgter Kapital-
aufnahme sei kein Problem.

10 Die Annahme der Risikoneutralitat erfolgt hier ohne Einschriankung der All-
gemeingiiltigkeit. Risikoaversion lieBe sich ohne weiteres in die Modellanalyse
integrieren, indem zur Erwartungswertberechnung die sog. risikoneutralisierte
Wahrscheinlichkeitsverteilung herangezogen wird. Dieses Verfahren ist aus der
Optionspreistheorie bekannt und geht zurtick auf Cox/Ross (1976), S. 153. Es fin-
det sich in der Literatur auch bei einer der hier verfolgten Fragestellung dhn-
lichen Analyse; vgl. Ingersoll/Ross (1992), S. 4. Eindeutig determiniert ist die
risikoneutralisierte Wahrscheinlichkeitsverteilung allerdings nur im Falle des
vollstindigen Kapitalmarktes.
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Da V; annahmegemill nicht 6ffentlich beobachtbar ist, kann jedoch
nicht sichergestellt werden, dal der Unternehmer, der die Investitions-
entscheidung zu treffen hat, sich nach diesem Kriterium (4) richtet. Es
ist vielmehr damit zu rechnen, daB er die Investition genau dann durch-
fihrt, wenn dies seine eigene Vermogensposition verbessert. Dies ist der

Fall, wenn!!:
(1 = C!) -Vi>1, - B&
(5) I, - B
Vi > i
1 -«

Fir den bedingten Erwartungswert von V; aus der Sicht der Kapital-
geber gilt somit:

E(Vi|d(e,B)=1) = E[Vi|Vy > (I, - B)/(1 — a)].

Fir E[V,| Vi > (I, — B) /(1 — «)] 14Bt sich allgemeingiiltig, d.h. unab-
héangig von der durch die Kapitalgeber zu schédtzenden A-priori-Vertei-
lung von V; zeigen:

(6) E(Vi|Vi > (I, - B)/(1 — @)] > I1.

Wire das Gegenteil der Fall, also
EWi|Wi > (I, -B)/(1 —a)] <1,
so erhilt man durch Umformen und Einsetzen von (3):

I, - B
l1-a

> 1.

Der Bruch auf der linken Seite der Ungleichung ist der Wert, den
Vi mindestens erreichen mul}, damit die Investition aus Sicht des
Unternehmers vorteilhaft ist (vgl. (5)). Falls dieser Wert groBer oder
gleich I, wire, muB der bedingte Erwartungswert E[V;|V; >
(I, - B)/(1 — «)] streng groBer sein als I,. Die Annahme E[V;|V; >
(I, — B)/(1 — )] < I, kann also nicht erfillt sein. Q.e.d.

11 In der folgenden Bedingung ist implizit die Annahme enthalten, daB die
Unternehmung neben dem Investitionsprojekt mit dem Marktwert V; keine weite-
ren Aktiva besitzt, deren Wert im Rahmen der Kapitalaufnahme auf den Unter-
nehmer und die externen Kapitalgeber aufgeteilt wiirde. Der Fall mit im Zeit-
punkt ¢, bereits vorhandenen Aktiva wird im Abschnitt III.3 angesprochen und ist
Gegenstand der Analyse im Anhang.

9 Kredit und Kapital 1/96
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Aus der somit als allgemeingiiltig erkannten Ungleichung (6) 148t sich
ebenfalls durch Umformen und Einsetzen von (3) ableiten:

I, - B
l1-a

(1) <I.

Das bedeutet, dal der Unternehmer auch bei solchen Realisationen des
Marktwertes V; investiert, die geringer sind als die erforderliche Auszah-
lung I,. Zu ineffizienten Investitionen kommt es im Intervall

I, - B
l1-a

<V <I,.

Es besteht also ein ,,ﬂberinvestitionsproblem“, welches aus dem Infor-
mationsnachteil der externen Kapitalgeber resultiert. Dall dieser zu
einem Uberinvestitionsproblem fiihrt, 148t sich auch auf einem anderen
Wege nachvollziehen: Die Kapitalgeber miissen iiber die Kapitaliiberlas-
sung auf der Basis eines geschitzten, durchschnittlichen Marktwertes
des Investitionsprojekts entscheiden, der gréBer oder kleiner als der tat-
siichliche Wert sein kann. Diese Schitzung E(V;|d = 1) muB bei ratio-
naler Erwartungsbildung auf seiten der Kapitalgeber streng groBer sein
als I;. Denn fir E(V;|d = 1) = I, ist die Durchfiihrung der Investition
aus Sicht des Unternehmers genau dann vorteilhaft, wenn V; > I, (vgl.
(3) und (5)). Damit ist E(V, |d = 1) = I, jedoch nicht vereinbar. AuBler-
dem muB V; um so groBer sein, je kleiner E (V, |d = 1) ist, wenn sich die
Investition fiir den Unternehmer lohnen soll, so daB E(V;|d =1) < I,
ein Widerspruch zur Annahme rationaler Erwartungsbildung auf seiten
der Kapitalgeber wire.

Falls fiir den tatsidchlichen Wert der Investition V; gilt:
Vi > E(Vy|d = 1) > I, fillt den Kapitalgebern bei Durchfiihrung der
Investition ein Vermégenszuwachs in Héhe von o - [V; — E(V;|d = 1)]
zu. Um diesen Betrag vermindert sich der Vermogenszuwachs fiir den
Unternehmer (im Vergleich zur Situation ohne Informationsasymmetrie).
Es erfolgt also eine Vermdgensverschiebung. Dies fiihrt jedoch nicht
dazu, daBl eine vorteilhafte Investition aus Sicht des Unternehmers
unvorteilhaft erscheint und daher unterlassen wird. Sein Vermégenszu-
wachs betragt:

Vi-Li—a [V, —E(Vy|d=1)] >0 wegen V;, — I, >V, - E(V,|d = 1)
und 0<ac<l.

Falls V; < E(V;|d = 1), erleiden die Kapitalgeber einen Vermégens-
verlust in Héhe von a - [E(V;|d = 1) — V;], dem eine Erhéhung des



Die Finanzierung von Realoptionen unter Informationsasymmetrie 131

Vermdogenszuwachses des Unternehmers in gleicher Hoéhe gegentiber-
steht. Vorteilhafte Investitionen mit einem Wert V;, fir den gilt
I, < V; < E(V;]|d = 1), werden also auf jeden Fall durchgefiihrt, unvor-
teilhafte Investitionen (mit V; < I,) jedoch mdglicherweise auch, weil
der Verlust in Héhe von I; — V; aus der Durchfiihrung einer solchen
Investition fiir den Unternehmer durch die Vermégensverschiebung von
den Kapitalgebern zum Unternehmer tuberkompensiert werden kann.
Dies ist der Fall, wenn

I]_—Vl <a[E(V1\d=1)— V1]

Letztlich ist also fiir das Uberinvestitionsproblem die Tatsache verant-
wortlich, daB die Konditionen fiir die Kapitaliiberlassung u.U. ,zu gut“
fir den Unternehmer sein kénnen (falls V; < E(V;|d = 1)), so daB es zu
einer Vermogensverschiebung von den Kapitalgebern zum Unternehmer
kommt, die ein eigentlich unvorteilhaftes Projekt fiir den Unternehmer
vorteilhaft erscheinen lassen kann'?.

Im ,,Durchschnitt® sind bei der unterstellten rationalen Erwartungsbil-
dung der Kapitalgeber die Konditionen der Kapitaliiberlassung jedoch
richtig gewéhlt, so daB die aus dem Uberinvestitionsproblem resultieren-
den Wohlfahrtsverluste'® der Unternehmer selbst tragt. Die Kapitalgeber
sichern sich einen erwarteten Vermégenszuwachs von null (vgl. (3)). Der
erwartete Vermogenszuwachs des Unternehmers* ist geringer als im Fall
der Informationssymmetrie, in dem die Kapitalgeber in jedem einzelnen
Zustand (bei jeder Realisation von V;) einen Vermégenszuwachs von
null realisieren.

Bei Informationssymmetrie gilt als Partizipationsbedingung der Kapi-
talgeber o - V; = B, so daBl fir den erwarteten Vermégenszuwachs des
Unternehmers gilt:

12 Eine damit vergleichbare Subventionierung von schlechten Projekten durch
gute im Gesamtmarktzusammenhang mit der Folge der Uberinvestition findet sich
bei De Meza/Webb (1987).

13 Moglicherweise konnte die Informationsasymmetrie beziiglich V; durch ein
Signaling oder im Rahmen einer Self-Selection behoben werden (Vgl. hierzu den
Uberblicksaufsatz von Thakor (1991)). Damit entfielen auch die Wohlfahrtsverlu-
ste aus einer Uberinvestition, es wiren statt dessen jedoch Signaling-Kosten zu
berticksichtigen, die bei einem dissipativen Signaling ebenfalls Wohlfahrtsverluste
darstellen. Eine Erweiterung des vorliegenden Modells dergestalt, daB ein Separa-
ting-Gleichgewicht durch Signaling oder Self-Selection erreicht werden kénnte,
soll hier jedoch nicht betrachtet werden.

14 Auch dem Unternehmer wird hier Risikoneutralitdt unterstellt. Andernfalls
miiBte die Berechnung des Erwartungswertes auf der risikoneutralisierten Wahr-
scheinlichkeitsverteilung von V; basieren; vgl. Fuinote 10.

g*
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E[l-a) Vi - +B|Vy > L] =E[V; - | Vy > I,].

Bei der unterstellten asymmetrischen Informationsverteilung errechnet
sich der erwartete Vermégenszuwachs des Unternehmers unter Riickgriff
auf die Partizipationsbedingung (3) der Kapitalgeber mit:

E[l-0a) - Vi-I,+B|Vy> (I, -B)/(1-a)] =

E(Vi - L[V, > (I, - B)/(1 - a)].

Wegen
I, - B
(vgl. 7) : <I
-
gilt

EVi -Li|Vi>L)>EVi - 11|Vi > (I, - B)/(1 - a)].

Der Vermogenszuwachs des Unternehmers bei Informationsasymmetrie
(rechte Seite der letzten Ungleichung) ist also kleiner als im Falle sym-
metrischer Informationsverteilung (linke Seite der Ungleichung). Ursa-
che hierfiir ist, daB bei Informationsasymmetrie die Durchfiihrung einer
ineffizienten Investition, die ex post fiir den Unternehmer vorteilhaft ist,
nicht verhindert werden kann. Aufgrund der Nullgewinnbedingung der
Kapitalgeber kann der Unternehmer sich die gesamte erwartete Quasi-
Rente E(V; — I, |-) aus der Investition aneignen, wobei der Erwartungs-
wert im Falle der Informationsasymmetrie aus den genannten Griinden
auch iiber negative Realisationen der Quasi-Rente, nidmlich solche im
Intervall

I, - B
l-«a

-IL, <V -1, <0

zu bilden ist. Der Unternehmer stiinde also besser da, wenn er sich ex
ante (d.h. vor Realisation von V; und Kapitalaufnahme) binden koénnte,
eine ineffiziente Investition nicht durchzufithren. Die Moglichkeit zu
einer solchen Selbstbindung wird erkennbar, wenn die Modellanalyse im
folgenden vervollstandigt wird.
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3. Auswirkungen einer vor Filligkeit der Realoption
begriindeten Kreditfinanzierungsbeziehung

Unvollstdndig ist die bisherige Analyse insofern, als die (Finanzie-
rungs-)Entscheidung, die in t, zu treffen ist, noch nicht einbezogen
wurde. Beziiglich der daher vorzunehmenden Erweiterung soll schritt-
weise vorgegangen werden. Zunichst wird unterstellt, die Investition in
to, d.h. die Investition in die Investitionsmdoglichkeit, solle durchgefiihrt
werden, so daB nur noch liber Finanzierungsmafinahmen zu diesem Zeit-
punkt zu entscheiden ist. Im AnschluB daran ist zu priifen, welches
Kriterium erfiillt sein mufl, damit die Investition in t, vorteilhaft ist,
gegeben, dall alle anderen, zukiinftigen Entscheidungen optimal gefillt
werden.

Grundséatzlich hat der Unternehmer in ¢, die Moglichkeit, sowohl
einen Kredit als auch externes Beteiligungskapital aufzunehmen. Eine
Beteiligungsfinanzierung fiihrt allein dazu, dafl der Anteil des Unterneh-
mers am Marktwert der Unternehmung in ¢; im Falle einer Investition in
diesem Zeitpunkt kleiner ist als ohne Kapitalaufnahme in t,. Insofern
gehen von der Beteiligungsfinanzierung in ¢, qualitativ keine anderen
Effekte aus als von der zuvor schon dargestellten Kapitalaufnahme in ¢;.
Daher wird auf die Betrachtung dieser Finanzierungsalternative in t,
vollig verzichtet und vereinfachend angenommen, in t, wiirde nur eine
Kreditaufnahme in Erwigung gezogen.

Eine Kreditaufnahme im Zeitpunkt t, in Héhe von K geht einher mit
der Vereinbarung einer Zahlung an die Kreditgeber in Hohe von
R (= Zinsen und Tilgung), welche (unmittelbar) nach ¢, fallig sei'®. Der
Kreditbetrag K verringert den erforderlichen Kapitaleinsatz des Unter-
nehmers zur Finanzierung der Investitionsauszahlung I,, d.h. des Preises
der Realoption. Zur Vereinfachung sei angenommen, daf ein eventueller
UberschuB des in t, insgesamt verfiigbaren Kapitals W, + K iiber die
erforderliche Investitionsauszahlung I, nicht innerhalb der Unterneh-
mung investiert oder in der Kasse gehalten wird, sondern im Privatver-
mogen des Unternehmers verbleibt'®. Nimmt man weiterhin an, daB der

15 Diese Annahme dient der Vereinfachung der Analyse, da somit die Héhe der
tatsdchlich an die Kreditgeber flieBenden Zahlung nur von der Investitionsent-
scheidung in ¢; und der Héhe von V; abhingig ist, nicht jedoch von einer weiteren
Entwicklung des Marktwertes im Zeitablauf. Zum Stellenwert dieser Annahme
vgl. Abschnitt III.2.

16 Auf der gleichen Prémisse beruht die Analyse von Myers, vgl. Myers (1977),
S. 152. Die Konsequenzen der Aufhebung dieser Annahme werden in Abschnitt II1.3
diskutiert.
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Unternehmer nur beschrinkt haftet, so kénnen die Kreditgeber nach ¢,
nur dann mit einer Zahlung rechnen, wenn zuvor die Realoption ausge-
ubt wurde, so daB der Marktwert V; realisiert wird. Erfolgt in ¢, keine
Investition, ist die Unternehmung wertlos, und die Kreditgeber gehen
leer aus.

Zu betrachten ist nun, wie die Kreditfinanzierung, d.h. insbesondere
das Zahlungsversprechen in Hoéhe von R, die Investitionsentscheidung in
t, beeinflufit. Wenn der Unternehmer den Investitionsbetrag I; in ¢; voll-
standig aus seinem Privatvermogen W, — I, + K finanzieren miifite (und
konnte), wiirde er nur dann investieren, wenn der zu realisierende
Marktwert Vi, vermindert um die Zahlungsverpflichtung gegeniiber den
Kreditgebern, grofler ist als die erforderliche Auszahlung:

V]'R)Ii.

Bei einem positiven R kdme es somit zu dem bereits von Myers (1977)
herausgearbeiteten , Unterinvestitionsproblem®. Auch dieses hat seine
Ursache letztlich in der Informationsasymmetrie beztiglich V;. Nur wenn
V, offentlich beobachtbar wire, konnte durch vertragliche Vereinbarun-
gen sichergestellt werden, dall genau dann investiert wird, wenn V; > I,.

Wenn hingegen auch in t; externe Kapitalgeber zur Finanzierung von
I, herangezogen werden (miissen), so wie dies bereits weiter oben
Grundlage der Analyse der Investitionsentscheidung in diesem Zeitpunkt
war, so wird der Unternehmer genau dann investieren, wenn:

(8) (l-a) - (V,-R)>I; -B&
I, - B
T — +R.
l-a

Vorausgesetzt wurde hierbei lediglich, daB die in ¢, begriindete Kredit-
geberforderung im Rang vor den Anspriichen der im Zeitpunkt ¢; hinzu-
tretenden Kapitalgeber steht und fillig wird, bevor V; einer stocha-
stischen Veridnderung unterliegen kann. Die Zahlung in Hoéhe von R ist
also sicher, wenn die Investition in t; durchgefiihrt wird (wegen
(I, —=B)/(1 —a)>0).

Das durch die Ungleichung (8) beschriebene Entscheidungskriterium
des Unternehmers offenbart, daB durch geeignete Wahl von R die effi-
ziente Investitionsentscheidung sichergestellt werden kann. Dazu ist R so
zu wihlen, daB:
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I, - B

(9) R=R"=1I, - ;
1l -«

Setzt man diesen Wert fiir R in das Entscheidungskriterium (8) des
Unternehmers ein, so erhilt man

vy > I,

die Bedingung fir eine aus gesamtwirtschaftlicher Sicht vorteilhafte

Investition'”.

Da0< (I, - B)/(1 - «a) <I; (vgl. (7)) ist der Wert R*, der die effi-
ziente Investitionsentscheidung in ¢, sicherstellt, positiv und nicht grofler
alsIy:

0 <R" <I,.

Wird R = R* gemiaB (9) gewihlt, heben sich gewissermaflen das durch
die Informationsasymmetrie in t; bedingte Uberinvestitionsproblem und
das kreditfinanzierungsspezifische Unterinvestitionsproblem gegenseitig
genau auf. Die Bestimmung von R* erfordert jedoch die Antizipation der
Konditionen der in ¢, erfolgenden Kapitalaufnahme, d.h. der Werte fiir a
und B. Der Anteil «, der von den Kapitalgebern in ¢, gefordert wird,
hiangt wiederum von dem gewihlten R ab, da R die Investitionsentschei-
dung des Unternehmers und damit den bedingten Erwartungswert
E[(Vy|d(a,B) = 1] determiniert. Somit erfordern Aussagen zur Hohe
von R* im Rahmen einer komparativ-statischen Analyse eine Gleichge-
wichtsbetrachtung.

Damit in ¢, Kapitalgeber bereit sind, Kapital in Héhe von B bereitzu-
stellen, muB} als Partizipationsbedingung erfiillt sein:

a-[E(Vy|d(e,B) =1) — R] = B.

Bei Wahl von R = R* wird genau dann investiert, wenn V; > I,. Dies
ist von den Kapitalgebern in ¢; bei ihrer Erwartungsbildung beziiglich
Vi, gegeben die Entscheidung fiir Kapitalaufnahme und Investition in
diesem Zeitpunkt, zu beriicksichtigen. Es gilt somit im Gleichgewicht
mit R = R*:

17 Die effiziente Investitionsentscheidung kann auch sichergestellt werden,
wenn der Unternehmer kein eigenes Kapital in ¢, einsetzt, d.h. I, = B, vorausge-
setzt, er ist zumindest in geringem Umfang am Marktwert der Unternehmung
beteiligt. Fir I; = Bund & < 1 gilt R* = I;.
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max
vy

1
i=ra f Vif(V1)dVvy,

L

wobei f(Vy) und F (V;) fur die Dichtefunktion resp. die Verteilungsfunk-
tion der A-priori-Verteilung von V; stehen.

Im Gleichgewicht, in dem es weder zu Unter- noch zu Uberinvestition
kommt, ist der bedingte Erwartungswert E(V; |V, > I;) somit nur von
I, und der A-priori-Verteilung von V; abhingig.

Offensichtlich gilt:

(11) EWVi|Vi > 1) >1,,
und wegen I, > R* kann gefolgert werden:
(12) E(V]LV] >Il)>R'.

Fir die im Gleichgewicht relevante Partizipationsbedingung der in ¢,
hinzutretenden Kapitalgeber erhélt man:

(13a) a- [E(Vy|Vy >1,) — R*] = B oder

B B
T E(W|V,>1,)-R

(13b) a

Durch Einsetzen von B aus der Partizipationsbedingung (13a) in den
Ausdruck (9) fiir den Wert fiir R, der die effiziente Investitionsentschei-
dung sicherstellt, erhilt man

(14) R'ZC!'[E(V1|V1>I1)—11].

Substituiert man hingegen o in (9) durch den Ausdruck in (13b), so
erhilt man folgende implizite Funktion:

(15) R - ([E(Vy|Vi >1)] - R*) =B - [E(W\|Vy > I,) = I;] = 0.
Implizites Differenzieren und anschliefendes Einsetzen von (14) ergibt

dR* _ E(V]‘Vl >I]) —11
dB EW|Vi>L) -2 R

E(V]IVl 2 I]) - Il
[E(V;JVl >11) —R‘] —_ Qe [E(V1|V1 >Il) _Ij].
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Unter Verwendung von (11), (12) sowie der Ungleichungen I; > R* und
a < 1148t sich erkennen:
dR*

(16) 4B

> 0.

Eine hohere Kapitalaufnahme in t; geht im Gleichgewicht ohne Fehl-
anreize demnach einher mit einem héheren, in t, begriindeten Zahlungs-
versprechen R gegeniiber Kreditgebern. Das 148t sich auch intuitiv leicht
begriinden. Eine héhere Kapitalaufnahme in ¢; (ein hoéheres B) ver-
schiarft c.p. das damit einhergehende Uberinvestitionsproblem. Um
hierzu eine Kompensation zu schaffen, muf} die bereits in t, zu vereinba-
rende Kreditverbindlichkeit steigen, was seinerseits c.p. zu einem ver-
scharften Unterinvestitionsproblem fiihren wiirde.

Empirisch prinzipiell testbar ist auch der Zusammenhang zwischen
dem bedingten Erwartungswert E(V;|V; > I;) und dem Zahlungsver-
sprechen R*. Ebenfalls durch implizites Differenzieren der Funktion (15)
erhilt man:

dR* B - R

dE(V,|Vy >1,) E(V,|V, >I,) — 2 -R*’

Nach Einsetzen der Partizipationsbedingung (13a) der Kapitalgeber in
t, sowie des Ausdrucks (14) fiir R* 14Bt sich unter Riickgriff auf I, > R*
zeigen, dafl diese Ableitung niemals negativ ist:

1 dR’ ~ B - R’
( dE(Vi|Vy > 1)  E(Vi|Vi >I,)-—2-R*

&~ (I —R*)

= [E(V1|V1 >I]_)—R']-'C!'[E(V1|V1 >11)—11] =

Man erkennt daher, daB R* um so groBer gewihlt werden mul, je
héher der bedingte Erwartungswert E (V;|V; > I,) ist (es sei denn, die
Obergrenze R* = I, ist bereits erreicht). Dieser bedingte Erwartungs-
wert ist 6konomisch gesehen der in ¢, (d.h. vor Realisation von V;) anzu-
setzende Wert der Investitionsmoglichkeit im Zeitpunkt ¢,, wenn sicher-
gestellt ist, daB genau dann investiert wird, falls V; > I,. Da der Unter-
nehmer etwaige Wohlfahrtsverluste aus Uber- oder Unterinvestition
selbst tragen miiflte, ist davon auszugehen, da3 er im eigenen Interesse
R = R* wihlen wird, so daB er sich bei seiner Investitionsentscheidung
am Effizienzkriterium V; > I; orientiert. Somit kann als Hypothese for-
muliert werden, daB das Zahlungsversprechen einer Unternehmung
gegentiber ihren Kreditgebern um so hoéher sein diirfte, je grofler der
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Wert ihrer zukiinftigen Investitionsmoéglichkeiten, d.h., je groéfer der
Wert der von ihr gehaltenen Realoptionen ist (bewertet wie in der First-
best-Welt ohne Informationsasymmetrie).

Die absolute Hohe von B und R* ist determiniert durch den Kapitalbe-
darf in Verbindung mit der Partizipationsbedingung der Kreditgeber. Es
miissen die beiden Budgetbedingungen

Io < Wy + K und

I Wo —-Io+ K+ B

erfiillt sein, wobei K fiir den in ¢, aufgenommenen Kreditbetrag steht.
Die Partizipationsbedingung der Kreditgeber bestimmt den funktionalen
Zusammenhang zwischen K und R*:

(18) 1-F(,)-R =K.

Mit der Wahrscheinlichkeit [1 — F(I;)] wird bei Wahl von R = R* in
t, investiert, wobei der Marktwert der Investition V; > I, > R* betrigt.
Mit dieser Wahrscheinlichkeit erhalten die Kreditgeber die vereinbarte
Zahlung in Hohe von R*, mit der Gegenwahrscheinlichkeit erfolgt keine
Investition, der Marktwert der Unternehmung ist gleich null, und es
kann keine Befriedigung der Kreditgeber erfolgen.

4. Die Entscheidung iiber die Investition in die Realoption

Nach der Bestimmung der Finanzierungskonditionen, die eine effi-
ziente Investitionsentscheidung in t; sicherstellen und die Budgetbedin-
gungen erfiillen, ist im logisch letzten Schritt zu kliren, ob die Investi-
tion in t, in die Investitionsméglichkeit aus Sicht des Unternehmers
unter diesen Finanzierungskonditionen vorteilhaft ist. Dies ist der Fall,
wenn sein erwarteter Vermogenszuwachs im Zeitpunkt t, groBer ist als
der von ihm aufzubringende Kapitalbetrag zur Finanzierung der Investi-
tion Iy in £g:

E[1-a)- (Vi -=R")-I1,+B|V, >1,] >I, - K.

Hieraus 1dBt sich unter Verwendung der Partizipationsbedingungen
der Kapitalgeber in t; (13a) und der Kreditgeber in t, (18) als Kriterium
fiir die Vorteilhaftigkeit der Investition in t, in die Realoption ableiten:

(19) E[V]_—Il{Vl >11]>Io.
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Diese Bedingung besagt, daB der in t, anzusetzende Wert der Investi-
tionsmoglichkeit im Zeitpunkt ¢;, d.h. der Gegenwartswert der Realop-
tion, groBer sein muBl als die zum Erwerb der Realoption erforderliche
Anfangsauszahlung. Dabei kann in diesem Modell mit Informations-
asymmetrie der Wert der Realoption so berechnet werden, als ob keine
Informationsprobleme existierten, d.h. unter der Annahme, daB genau
dann investiert wird, wenn dies (wegen V; > I;) die effiziente Alterna-
tive ist. Der Grund hierfur liegt in der Moglichkeit, durch die zu ver-
schiedenen Zeitpunkten abzuschlieBenden Finanzierungsvertrige entge-
gengesetzt wirkende Fehlanreize per saldo zu neutralisieren.

Wenn durch eine derartig geeignete Wahl der Finanzierung sicher-
gestellt ist, daB die Realoption genau dann ausgelibt wird, wenn dies
gesamtwirtschaftlich vorteilhaft ist, kann der Gegenwartswert der Real-
option (d.h. der bedingte Erwartungswert auf der linken Seite von (19))
nicht negativ sein. Eine Realoption, die nichts kostet (I, = 0), ist somit
fir den Unternehmer stets vorteilhaft, wenn (und nur wenn) per saldo
keine Fehlanreize wirksam werden.

III. Diskussion méglicher Modellerweiterungen
1. Komplexere Investitionsmoglichkeiten

Eine mogliche Modellerweiterung besteht in der Beriicksichtigung
mehrerer Realoptionen, deren Ausiibungszeitpunkte sich unterscheiden.
Dann besteht das Problem, in jedem zukiinftigen Ausiibungszeitpunkt
eine effiziente Investitionsentscheidung sicherzustellen. Dazu gilt es, die
jeweils gegebenen Uber- und Unterinvestitionsanreize des Unternehmers
moglichst gut gegeneinander auszubalancieren. Wie die Finanzierung
auszusehen hat, die dies leistet, und ob in jedem Zeitpunkt ein vollstdn-
diger Ausgleich der Fehlanreize erreicht werden kann, wird hier nicht
weiter untersucht. Zu vermuten ist jedoch, da8 die Unternehmung zu
jedem Zeitpunkt Kreditverbindlichkeiten aufweisen sollte, damit Uber-
investitionsanreize, die aus der Kapitalaufnahme unter Informations-
asymmetrie zur Finanzierung der Investitionsauszahlung resultieren,
zumindest teilweise kompensiert werden. Eine Verschuldung der Unter-
nehmung ist unter Anreizgesichtspunkten also solange vorteilhaft, wie
sie noch Realoptionen hilt, die nicht vollstindig aus dem Vermdgen der
Unternehmensleitung finanziert werden (kénnen).

Unrealistisch ist auch die Annahme, eine (jede) Realoption kénne nur
zu einem bestimmten zukunftigen Zeitpunkt ausgeiibt werden. Hebt man
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diese Annahme auf, so ist die Finanzierung im Zeitablauf so zu gestal-
ten, dafl die Ausiibung der Realoption méglichst im optimalen Zeitpunkt
erfolgt. Der optimale Zeitpunkt (im Sinne von First best) ist ex ante
unsicher, wenn der durch die Investition realisierbare Marktwertzu-
wachs einem stochastischen Proze unterliegt. Es 148t sich zeigen, daf}
der optimale Investitionszeitpunkt erreicht ist, wenn der realisierbare
Marktwertzuwachs einen bestimmten Wert iibersteigt, der streng gréfier
ist als die erforderliche Investitionsauszahlung'®. Somit ist in jedem
Zeitpunkt (vor dem letztmoglichen Austibungstermin der Realoption) ein
gewisser Unterinvestitionsanreiz im Vergleich zur myopisch optimalen
Investitionspolitik geradezu notwendig. Die Gestaltung der Finanzierung
That daher unter dem Aspekt zu erfolgen, daflider Untermehmer sich bet
seiner Entscheidung nicht an dem Kriterium V; > I;, sondern an
V: > b, - I, mit b, > 1 orientieren sollte, wobei die Reihe der b, aus dem
Programm zur Bestimmung der optimalen Investitionspolitik zu ermit-
teln ist!'®. Somit kann in jedem Zeitpunkt die Kreditverbindlichkeit
hoher sein, als wenn die Realoption nur zu dem jeweiligen Zeitpunkt
ausgeiibt werden kann.

2. Das Risikoanreizproblem

Wenn der Unternehmer in einem zukiinftigen Zeitpunkt zwischen ver-
schiedenen Investitionsmiglichkeiten wihlen kann, besteht im Zusam-
menhang mit einer bestehenden Kreditverbindlichkeit auch das soge-
nannte Risikoanreizproblem??. Darunter versteht man den Anreiz fir
den nur am Residuum beteiligten Unternehmer, ein Investitionsprojekt
mit hoéherem Risiko durchzufiihren, selbst wenn dieses einen (etwas)
geringeren Marktwert aufweist als ein weniger riskantes. Ursache fiir
dieses Moral-hazard-Problem der Kreditfinanzierung ist die Moglichkeit
zur Vermogensverschiebung von den Kreditgebern zu den Eigenkapital-
gebern durch die Erhéhung des Risikos. Um eine solche Vermdgensver-
schiebung im obigen Modell berticksichtigen zu kénnen, miiite von der
Annahme abgewichen werden, die Kreditgeber bekidmen die vereinbarte
Zahlung in Hoéhe von R mit Sicherheit, wenn in ein Projekt mit
V > I > R investiert wird. Es miiBte z.B. die Moglichkeit berticksichtigt
werden, dafl der Marktwert V der Investition einer stochastischen Veridn-

18 Vgl. z.B. Dixit/Pindyck (1994), Kap. 5.

19 Nur unter bestimmten Stationaritdtsannahmen, die den Modellen zur Bestim-
mung des optimalen Investitionszeitpunkts in der Regel zugrunde liegen, ist b.
uber alle ¢ konstant.

20 Vgl. z.B. Green/Talmor (1986).
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derung unterliegt, noch bevor die Forderung der Kreditgeber fillig ist.
Dies allein wiirde jedoch nichts an den grundsitzlichen Ergebnissen der
vorangegangenen Modellanalyse andern®!. Die Moglichkeit fiir den
Unternehmer, in dem zukiinftigen Zeitpunkt zwischen verschiedenen
Projekten zu wahlen, die sich hinsichtlich des stochastischen Prozesses
von V unterscheiden, fithrt nun jedoch zu dem bekannten Risikoanreiz-
problem??, dessen Ausprigung von der Kreditgeberforderung R abhingt®®.
Um die mit dem Risikoanreizproblem verbundenen Wohlfahrtsverluste
zu minimieren, wére demnach auf eine Kreditfinanzierung zu verzichten.
Da eine positive Verschuldung, genauer gesagt: die damit verbundene
Zahlungsverpflichtung der Unternehmung, jedoch auch erforderlich ist,
um Wohlfahrtsverluste im Zusammenhang mit der Entscheidung tiber
die Durchfiihrung von Investitionen zu vermeiden, diirfte demzufolge ein
Trade-off bestehen. Es ist in gewissem Umfang eine Uberinvestitionsge-
fahr (im Sinne von Abschnitt II.2) hinzunehmen, um die Risikoanreizpro-
blematik zu begrenzen.

3. Assets in Place

Wenn die Unternehmung im Zeitpunkt ¢, neben der dann filligen
Realoption bereits Aktiva besitzt (sog. ,Assets in Place”, vgl. Myers
(1977), S. 150), so ist deren Wert im Rahmen der betrachteten Finanzie-
rungsentscheidungen von Bedeutung und kann sich somit auch auf die
Investitionsentscheidung auswirken. Im Rahmen einer Kapitalaufnahme
in t; zur Finanzierung der Investitionsauszahlung I; werden die exter-
nen Kapitalgeber nicht nur an dem Wert V; des (neuen) Investitionspro-
jekts beteiligt, sondern auch an dem Wert der bereits vorhandenen son-
stigen Aktiva (soweit diese nicht im Rahmen einer Vermégensumschich-
tung zur Finanzierung der Investitionsauszahlung herangezogen werden).
Solange jedoch (zumindest) V; weiterhin als fiir die Kapitalgeber unbe-
obachtbar angenommen wird, kennen diese auch den Gesamtwert der
Unternehmung nach Investition nicht. Sie miissen daher ihre Entschei-
dung uber die Kapitalhergabe auf der Basis eines geschitzten Wertes
treffen, mit der Konsequenz, daf - wie schon in Abschnitt II.2 analy-

21 Ein formaler Beweis dieser Behauptung kann interessierten Lesern auf
Wunsch vom Autor zur Verfligung gestellt werden.

22 Ein Risikoanreiz kann auch schon bei der Wahl eines Investitionsprogramms
im Zeitpunkt ¢t = 0 bestehen, wobei sich diese Wahl auch auf die zukiinftige Ent-
scheidung tiber die Wahrnehmung einer Investitionsméglichkeit auswirken kann.
Vgl. dazu Ewert (1995).

23 Dieser Zusammenhang mufl nicht monoton sein; vgl. Kiirsten (1995), S. 536 £f.
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siert — die von den Kapitalgebern geforderten Konditionen aus Sicht des
Unternehmers ,,zu gut" sein konnen und fiir diesen die Investition sich
daher u.U. auch lohnen kann, wenn sie gesamtwirtschaftlich unvorteil-
haft ist. Das aus der isoliert betrachteten, in ¢; entstehenden Finanzie-
rungsbeziehung resultierende Uberinvestitionsproblem bleibt also erhal-
ten??,

Betrachtet man isoliert die Kreditfinanzierung im Zeitpunkt t, und die
aus dem Riickzahlungsversprechen R in t; resultierenden Wirkungen, so
ist unmittelbar einsichtig, da hiervon kein Einfluff auf die Investitions-
entscheidung in t; ausgeht, wenn die Zahlung von R sicher ist, d.h. das
Vermogen in der Unternehmung auch dann zur Befriedigung der Glaubi-
geﬂusreicht, wenn nicht investiert wird. Fehlanreize kénnen von der
Kreditaufnahme in ¢y, nur dann ausgehen, wenn der vereinbarte Riick-
zahlungsbetrag R hinreichend grof ist, so daBl das Vermégen der Unter-
nehmung kleiner ist als die Forderung der Kreditgeber, wenn die Realop-
tion nicht ausgeiibt wird. In diesem Fall bleibt das in Abschnitt II1.3
beschriebene Unterinvestitionsproblem erhalten. Ein Teil des Marktwert-
zuwachses der Unternehmung bei Investition in ¢; fdllt dann den Kredit-
gebern zu, womit eine gesamtwirtschaftlich vorteilhafte Investition u.U.
aus Sicht des Unternehmers nicht vorteilhaft ist (vorausgesetzt, er finan-
ziert die Auszahlung I; nur aus seinem Privatvermégen und dem im Ent-
scheidungszeitpunkt vorhandenen Vermégen der Unternehmung).

Betrachtet man die Moglichkeit, sowohl in ¢, einen Kredit aufzuneh-
men als auch in £; (erneut) externes Kapital zu beschaffen, so lassen sich
wieder Finanzierungen beschreiben, durch die die effiziente Investitions-
entscheidung in t; sichergestellt werden kann. Wenn insgesamt nur
wenig externes Kapital benétigt wird, kann allein auf die Kreditauf-
nahme in t, zuriickgegriffen werden, vorausgesetzt, die dabei zu verein-
barende Zahlung an die Kreditgeber in t; ist kleiner als das Vermégen
der Unternehmung ohne Investition in ¢;. (Eine weitere Kapitalauf-
nahme in t; wiirde in diesem Fall die Gefahr der Uberinvestition nach
sich ziehen.) Ist eine hohere Kapitalaufnahme erforderlich, so ist diese
auf die beiden Zeitpunkte t; und t; zu verteilen, damit sich Unter- und
Uberinvestitionsgefahr per saldo gegenseitig aufheben.

24 Ein formaler Beweis dieser und der folgenden Behauptungen findet sich im
Anhang.
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IV. Zusammenfassung

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt mit symmetrischer Informa-
tionsverteilung gilt das Modigliani/Miller-Theorem der Irrelevanz der
Finanzierung. Dieses 146t sich auch auf den Wert von Realoptionen iiber-
tragen. Aulerhalb der idealen Modigliani/Miller-Welt erlangt die Finan-
zierung jedoch in vielfaltiger Hinsicht Relevanz, so z.B. durch die von
ihr ausgehenden Verhaltensanreize unter Informationsasymmetrie. Insbe-
sondere auch der Wert von Realoptionen (der in der Realitidt stets einen
Teil des Unternehmenswertes ausmacht), ist bei asymmetrischer Infor-
mationsverteilung nicht unabhingig von der Finanzierung der Unterneh-
mung. Gerade die Bewertung von Realoptionen kommt nicht ohne die
Berticksichtigung zukiinftiger Entscheidungen aus. In Zukunft ist insbe-
sondere zu entscheiden, ob die Realoption ausgelibt werden soll. Der
Gegenwartswert einer Realoption hingt daher in offensichtlicher Weise
davon ab, inwieweit diese zukiinftige Entscheidung durch Fehlanreize
beeinflult wird. Derartige Fehlanreize kénnen bei Informationsasymme-
trie wirksam werden und sind durch die Finanzierung, d.h. durch die
Beziehungen zwischen den Kapitalgebern und dem Entscheidungstrager
in der Unternehmung determiniert. Wenn finanzierungsbedingte Fehl-
anreize dazu fiihren, daB eine Realoption ausgeiibt wird, d.h. eine
zukinftige Investitionsmoglichkeit wahrgenommen wird, obwohl dies
nicht vorteilhaft ist (oder umgekehrt), ist der Gegenwartswert dieser
Realoption geringer als in einer First-best-Welt ohne Informationsasym-
metrien.

Die bei der Bewertung von Realoptionen relevanten Fehlanreize resul-
tieren aus zwei?® Quellen. Zum einen wirkt sich bei der Entscheidung
tber die Ausiibung einer Realoption eine im Entscheidungszeitpunkt
bereits bestehende Kreditfinanzierungsbeziehung nachteilig aus (Unter-
investitionsproblem). Diese Problematik wurde bereits von Myers (1977)
herausgearbeitet. Zum anderen erwachsen aber auch aus einer im Ent-
scheidungszeitpunkt zur Finanzierung der erforderlichen Investitions-
auszahlung neu entstehenden Finanzierungsbeziehung Fehlanreize. Um
das mit dieser Finanzierungsbeziehung verbundene Uberinvestitionspro-
blem wurde das Modell von Myers im Rahmen dieses Beitrags erweitert.
Interessanterweise zeigte sich, daBl durch eine geeignete Gestaltung der
Finanzierung im Zeitablauf erreicht werden kann, daB die verschiedenen
Fehlanreize sich gegenseitig genau aufheben. Somit kann sichergestellt

25 Beide hier herausgearbeiteten Quellen lassen sich letztlich auf die eine Infor-
mationsasymmetrie beziliglich V zuriickfiihren.
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werden, daf die Realoption genau dann und nur dann ausgeiibt wird,
wenn dies gesamtwirtschaftlich betrachtet vorteilhaft ist. Die hierzu
erforderliche Finanzierung ist durch eine Kreditaufnahme in einem Zeit-
punkt vor Filligkeit der Realoption und eine weitere Kapitalaufnahme
zur Finanzierung der bei Ausiibung erforderlichen Auszahlung gekenn-
zeichnet. Nur wenn diese zur Kompensation der Fehlanreize fiithrende
Finanzierung gewéahlt wird, kann die Realoption so bewertet werden,
wie bei Abwesenheit von Informationsasymmetrien.

Die Bestimmung der Finanzierung, bei der per saldo keine Fehlanreize
wirksam werden und demzufolge die Bewertung der Realoption wie in
der First-best-Welt erfolgen kann, ist im Rahmen der vereinfachenden
Modellannahmen kein Problem. Nicht explizit untersucht wurde jedoch,
ob eine derartige Finanzierung auch dann existiert, wenn das Modell
durch Erweiterungen realitdtsniher gestaltet wird. So wéren insbeson-
dere die in Abschnitt III.1 diskutierten Investitionsmoglichkeiten, die zu
verschiedenen Zeitpunkten ausgelibt werden kénnen, zu berticksichtigen.
Wenn es nach dieser Modellerweiterung nicht gelingt, die Verfolgung der
optimalen Investitionspolitik durch eine bestimmte Finanzierung sicher-
zustellen, oder die in Abschnitt III.2 diskutierte Einbeziehung des Risi-
koanreizproblems dies unvorteilhaft erscheinen li8t, sind die Gegen-
wartswerte der Realoptionen stets kleiner als in einer First-best-Welt
ohne Informationsasymmetrie. Die mittels der Ansétze in der Literatur
zur Bestimmung des optimalen Investitionszeitpunkts®® abzuleitenden
Werte von Realoptionen stellen dann nur die Obergrenze der (Markt-)
Werte der von der Unternehmung gehaltenen Realoptionen dar. Die tat-
sichlichen Werte sind unter Beriicksichtigung des durch Informations-
asymmetrie und Fehlanreize geprigten Investitionsverhaltens in Abhan-
gigkeit von der Finanzierung zu bestimmen.

Anhang

Eine Vereinfachung stellte im Rahmen der Modellanalyse des
Abschnitts II. die Annahme dar, die Unternehmung bestiinde bis zu einer
eventuellen Investition im Zeitpunkt ¢; ausschlieBlich aus der Realop-
tion. Moglich ist aber auch, daB bereits in ¢, Aktiva erworben werden
(die dann zum Zeitpunkt ¢; ,,Assets in Place“ darstellen). Der einfachste
derartige Fall besteht in der Durchfiihrung einer sicheren Anlage in ¢,
die sich zum annahmegem&B null betragenden Zinssatz fiir derartige

26 Vgl. Dizit/Pindyck (1994).
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Anlagen verzinst. Nur dieser Fall soll hier untersucht werden. Der in t,
in der Unternehmung angelegte Betrag sei mit C bezeichnet. Er kann
hochstens so grof sein, wie das in diesem Zeitpunkt insgesamt verflig-
bare Kapital W, + K, abztiglich der Auszahlung zum Erwerb der Real-
option:

C<W,+K-1I.

Eine etwaige positive Differenz W, + K — I, — C = W; verbleibt im
Privatvermégen des Unternehmers und steht diesem in t; fir Investi-
tionszwecke zur Verfiigung.

Unter Bertucksichtigung des (Geld-)Vermogens der Unternehmung in
Hohe von C > 0 im Zeitpunkt t, lassen sich jedoch qualitativ dhnliche
Schlisse fiir die Investitionsentscheidung in ¢; ableiten wie schon in
Abschnitt II.

Wenn nur in t; externes Kapital (in Héhe von B) aufgenommen wiirde,
so wire die Durchfiihrung der Investition in diesem Zeitpunkt, d.h. die
Austiibung der Realoption, fir den Unternehmer genau dann vorteilhaft,
wenn

(1) (1-a)-[V; +Max(C—1I, + B,0)] + [W, - Max(I; - B—C,0)] > W; + C.

Hierin steckt die Annahme, daB die Investitionsauszahlung I, soweit
wie moglich aus dem Vermoégen C der Unternehmung und dem externen
Kapital B finanziert wird. Nur wenn diese Summe nicht ausreicht
(I, > B + C), greift der Unternehmer auf sein Privatvermdégen zuriick.

Die Bedingung (1) 148t sich weiter vereinfachen, wenn zwei Fille
unterschieden werden:

a) C-I, + B> 0,
so daB fir (1) folgt:

(13) (1—&)'[V1+C—11+B]>C<=>

v, > s = B B

1-a

Zwischen o und B 148t sich ein funktionaler Zusammenhang durch die
Partizipationsbedingung der Kapitalgeber spezifizieren:

B
Q

(2) =E[V1+C—Il+B}V1+C—11+B>C/(1—CY)].

10 Kredit und Kapital 1/96
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Fiir den hier relevanten bedingten Erwartungswert gilt:
EVi+C-1Li+B|Vy+C-1;+B>C/(1-2a)]>C/(1 - a),

so daB aus der Partizipationsbedingung (2) folgt:

> & B> 5 @

E C a
a l1-a l1-a
Man erkennt somit, daB die rechte Seite der Vorteilhaftigkeitsbedin-
gung (1.a) kleiner als I, ist, es besteht also die Gefahr der Uberinvesti-
tion.

b) C-1, + B<O,
so daB fur (1) folgt:

(1.b) l-a)- i-I1 +B+C>C &
I, - B
v > :
l-a

Dies entspricht der in Abschnitt II. bereits analysierten Bedingung, so
daB auch in dem Fall b) wieder auf die Gefahr der Uberinvestition
geschlossen werden kann.

Wenn nur in t; externes Kapital aufgenommen wird, resultiert also
stets das bereits beschriebene Uberinvestitionsproblem.

Wenn hingegen nur in t, ein Kredit aufgenommen wird, so lautet das
Kriterium fiir die Vorteilhaftigkeit der Investition in ¢, aus Sicht des
Unternehmers:

(3) [Vi + Max(C - I,,0) — R] + [W; — Max (I, — C,0)] > W + Max(C — R,0).

Hierbei ist berticksichtigt, daB die Kreditgeber keine Ausfallgefahr
hinnehmen miissen, wenn der vereinbarte Riickzahlungsbetrag R hinrei-
chend klein ist (R < C). Um die Bedingung (3) genauer zu analysieren,
miissen vier Falle unterschieden werden:

a) C<RundC > 1,
so daB fir (3) folgt:

(3.a) Vi+C-1,-R>0 &

Vi>I) +R-C.
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Aus der Definition des Falls a) ergibt sich, daB die Differenz der letz-
ten beiden Summanden auf der rechten Seite von (3.a) positiv ist
(R — C > 0). Es besteht also die Gefahr der Unterinvestition.

b) C<Rund C < I,
so daB fir (3) folgt:

(3.b) Wy — B = (I — O) >0 &

wiw>I,+R-C.

Auch hier gilt wieder R — C > 0, so daB gleichermalen die Gefahr der
Unterinvestition besteht.

¢) C>RundC > I,
so daB fir (3) folgt:

(3.0) Vi+C-I,-R>C-R &

Vi > I,.

In diesem Fall, in dem der Kredit nicht ausfallgefihrdet ist, wird also
genau dann investiert, wenn dies auch gesamtwirtschaftlich vorteilhaft
ist. Das gleiche gilt auch fiir den letzten zu analysierenden Fall:

d C>RundC< I,
so daB fiir (3) folgt:

(3.d) Vi-R-(I; -C)>C-R &

Vi > 1.

Man kann daher zusammenfassen, dall bei ausschliefSlicher Kreditauf-
nahme in ¢, keine Fehlanreize bei der Investitionsentscheidung des
Unternehmers wirksam werden, wenn der vereinbarte Riickzahlungsbe-
trag R klein genug ist, so daB er auch dann mit Sicherheit geleistet
werden kann, wenn in ¢; nicht erneut investiert wird (R < C). Wenn
hingegen der Betrag R gréBer ist (R > C), werden Fehlanreize wirksam,
die in die Gefahr der Unterinvestition miinden.

Wenn sowohl eine Kreditaufnahme in ¢; als auch eine weitere Auf-
nahme externen Kapitals in ¢; erfolgt, so gilt als Kriterium fiir die Vor-
teilhaftigkeit der Investition in t; aus Sicht des Unternehmers:

10*
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(4) (1-a)-[V; + Max(C — I + B,0) — R] + [W; — Max(I; — B — C,0)]
> W, + Max (C - R, 0).
Auch hier lassen sich wieder vier Falle unterscheiden, die verdeutli-

chen, daBl durch geeignete Wahl der Finanzierung im Zeitablauf die effi-
ziente Investitionsentscheidung sichergestellt werden kann:

a) C<RundC -1, +B >0,
so daB fiir (4) folgt:

(43) (1fa)-[V,+CfI,+B7R]>0¢>

V1>IL—C—B+R.

Die effiziente Investitionsentscheidung ist hier gesichert, wenn
R-C-B=0.

b)) C<Rund C -1, + B <0,
so dafl fir (4) folgt:

(4.b) (1-a) [Vi-R-[L-B-C]>0 &

I, -B-C
V1>—1——+R.
l-a

Die effiziente Investitionsentscheidung ist hier gesichert, wenn

I =B=0C

R=1I;.
1-a + 1

¢ C>RundC -1, +B>0,
so daf fiir (4) folgt:

(4.c) (l-a) - W+C-I,+B-R >C-R &

(o7

Vi > (C*R){»I]—B

l -«

Aus der Partizipationsbedingung der Kapitalgeber in t = 1 folgt

B C-R C-R
—=EV,+C-I1+B-R|V;+C-I1,+B-R> >
o l1-a 11—«

und somit

—— (C-R).
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Diese Ungleichung zeigt, dal die rechte Seite von (4.c) kleiner ist als
I;. In diesem Fall c) ist demnach das Uberinvestitionsproblem unver-
meidlich. Der Grund dafiir liegt darin, daBl wegen des sicheren Kredits
(C > R) keine kreditfinanzierungsbedingte Unterinvestitionsproblematik
besteht, durch welche das durch die Kapitalaufnahme in ¢t = 1 hervorge-
rufene Uberinvestitionsproblem kompensiert werden koénnte. Das gleiche
gilt auch fiir den letzten denkbaren Fall:

d C>RundC -1, + B <0,
so daB fiir (4) folgt:

(4.d) (=0 % ~R=[li=B-0C 0=k &

I, -B-R
V1>17+R‘
1-a

Aus der Partizipationsbedingung der Kapitalgeber in ¢t = 1 folgt hier:

I, -B-R I, -B-R

=E - v, -
B — &% B l-o l1-a

und somit (nach einigen Umformungen)
B>a- (I, - R).

Aufgrund dieser Ungleichung 148t sich auch hier zeigen, dafl die rechte
Seite von (4.d) kleiner ist als I;:

I,-B-R

+R<I; &
l—-a

I, - B-R
—<I; - R &
1 -«

B>a- (I, - R). Q.e.d.

Wieder ist das Uberinvestitionsproblem aufgrund der ,zu kleinen“
Zahlungsverpflichung gegenliber den Kreditgebern unvermeidlich.

Zusammenfassend 148t sich also auch unter der hier betrachteten
Modellerweiterung zeigen, daB durch die geeignete Wahl der Finanzie-
rung die effiziente Investitionsentscheidung sichergestellt werden kann.
Dabei muBl entweder die Zahlungsverpflichtung gegeniiber den Kreditge-
bern klein genug sein (R < C) und auf eine weitere Kapitalaufnahme in
t=0 verzichtet werden. Oder die Zahlungsverpflichtung gegeniiber den
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Kreditgebern mufl groB genug sein, so dafl die Position der Kreditgeber
nicht sicher ist (R > C), und in t = 1 hat eine weitere Kapitalaufnahme
zu erfolgen. Welche Finanzierung im speziellen Einzelfall zur Sicherstel-
lung der effizienten Investitionsentscheidung zu wéhlen ist, d.h., welcher
der oben betrachteten Fille, in denen eine dazu geeignete Finanzierung
gefunden werden konnte, der relevante ist, mufl3 in Verbindung mit den
Finanzierungsbedingungen

Iy
I

W, + K und
W, +B+C

IA A

simultan bestimmt werden.
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Zusammenfassung

Die Finanzierung von Realoptionen unter Informationsasymmetrie

In einem Modell mit Informationsasymmetrie zwischen der Unternehmenslei-
tung und externen Kapitalgebern werden die von der Finanzierung ausgehenden
Anreize auf die Entscheidung tiber die Ausiibung einer Realoption, d.h. die Wahr-
nehmung einer Investitionsmoglichkeit betrachtet. Dabei wird beriicksichtigt, da
Finanzierungsbeziehungen in dem Zeitpunkt der Investition in die Realoption und
dem der moglichen Ausiibung begriindet werden kénnen. Mit diesen Finanzie-
rungsbeziehungen kénnen entgegengesetzte Anreize auf das Investitionsverhalten
der Unternehmensleitung einhergehen. Es zeigt sich, daB bei geeigneter Gestal-
tung der Finanzierung sichergestellt werden kann, daB die Realoption genau dann
ausgelibt werden kann, wenn dies auch gesamtwirtschaftlich vorteilhaft ist. Somit
entstehen also trotz Informationsasymmetrie keine Wohlfahrtsverluste. Im
AnschluB an die eigentliche Modellanalyse wird diskutiert, inwieweit dieses
Ergebnis robust gegeniiber méglichen Erweiterungen ist.

Summary
Financing Real Options in an Environment of Asymmetric Information

A model based on asymmetric information between the management of a cor-
poration and external investors discusses the incentives that emanate from finan-
cing and influence decision-making on whether to exercise a real option, i.e. to
make use of an opportunity for investment. It is taken into account that a financ-
ing relationship may come into existence at the time of investment in a real option
and the time of the possible exercise of the option. Such financing relations may
be associated with countervailing incentives on the corporate management’s
investment behaviour. It turns out that an appropriately shaped financing scheme
would allow the real option to be exercised precisely if it is efficient. This shows
that welfare losses do not occur in spite of asymmetric information. The model
analysis is followed by a discussion of the question to what extent this result is
robust in a scenario of possible expansions.
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Résumé

Le financement d’options réelles dans une situation d’asymétrie d’informations

5

L’auteur examine ici les incitations financiéres a la décision d’exercer une
option réelle c’est-a-dire a saisir une possibilité d’investissement dans un modele
ol les informations sont asymétriques entre la direction de I’entreprise et les don-
neurs externes de capitaux. Il considére que des rapports de financement peuvent
étre justifiés au moment de l'investissement en option réelle et au moment de
l’exercice possible. Avec ces rapports de financement, il peut y avoir des incita-
tions opposées sur le comportement de la direction de ’entreprise face aux inves-
tissements. On voit que, si la structure du financement est adéquate, on peut
garantir l'option réelle, si économiquement opportune. Malgré 1’asymétrie des
informations, cela ne cause donc pas de pertes de bien-étre. Apres l'analyse du
modele, l'auteur examine si ce résultat est encore valable lorsqu’on élargit le
modeéle.



	Peter Nippel: Die Finanzierung von Realoptionen
unter Informationsasymmetrie
	I. Einleitung
	II. Ein einfaches Investitions- und Finanzierungsproblem
	1. Modellprämissen
	2. Die Investitions- und FinanzierungsentScheidung im Fälligkeitszeitpunkt der Realoption
	3. Auswirkungen einer vor Fälligkeit der Realoption begründeten Kreditfinanzierungsbeziehung
	4. Die Entscheidung über die Investition in die Realoption

	III. Diskussion möglicher Modellerweiterungen
	1. Komplexere Investitionsmöglichkeiten
	2. Das Risikoanreizproblem
	3. Assets in Place

	IV. Zusammenfassung
	Anhang
	Literatur
	Zusammenfassung: Die Finanzierung von Realoptionen unter Informationsasymmetrie
	Summary: Financing Real Options in an Environment of Asymmetric Information
	Résumé: Le financement d'options réelles dans une situation d'asymétrie d'informations


