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B KAPITALMARKT 

B.I Überblick 

In diesem Kapitel steht die Aufuahme und Verarbeitung von Informationen durch den Kapital­

markt sowie die Einflussfaktoren auf den Marktwert einer Unternehmung im Mittelpunkt. Ins­

gesamt wird die Grundlage des Verständnisses der fiir die Kapitalmarktkommunikation rele­

vanten Aspekte der KapitalmBrkttheorie gelegt. Im Einzelnen erfolgt zunächst io Abschnitt B.2 

die Definitioo der grundlegenden Begriffe Unternehmen, Wert, Unt=lehmensbewertung und 

KapitalmBrkt. 

Ausgehend von diesen grundlegenden Begriffen wird io Abschnitt B.3 der Marktwett des 

Unternehmens diskutiert. In diesem Zusammenhang stehen auch die Preisbildung sm Markt 

und die Informationsaufnahme und -verarbeitung durch die Marktteilnehmer im Fokus der Be­

trachtung. Abschließend wird die Diskrepanz zwischen dem durch die Unternehmensleitung 

wahrgenommenen iottinsischeo Wett und dem durch die KapitalmBrktakteure wahrgenonune­

nen Marktwert einer Unternehmung beschrieben und damit die Rechtfertigung der Existenz 

einer professionellen Kapitalmarktkommunikation in Unternehmen nachvollzogen. 

B.2 Begriffsdefhritionen 

B.2.1 Unt=lehmon 

Kern dieser Arbeit ist die Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen. Stocker beschreibt 

Unternehmen als alle wirtschaftlichen Institutionen, die aufFaktonnärlrten als Nachfrager für 

Produktionsfaktoren auftreten, diese zu Produktionszwecken einsetzen oder kombinieren und 

die auf diesem Wege produzietteo Güter und Dieostleistungeo Haushalten auf Gütermärkten 

aobieten.20 Dabei versuchen Unt=lehmeo, Gewinn zu erwirtschaften beziehungsweise Gewinn 

zu DllIXimieren. 21 BenteI definiett Unternehmen als Akteure ntit der Aufgabe, durch den Einsatz 

20 Vgl. Stocker 2009, S. 45. Stocker fasst unter ProduktiOIllük1oren Arbeit:, Kapital, Grund und Boden ZIlIIIIlIIlCIL 
11 Vgl. Stocker 2009, S. 45. Stocker grenzt: ZIlIätzIich du Unternehmen gegen die Person des Unternehmers ab. WIhrCDd das 

Untmnehmen .,al.ll Ort der Produktion Illf die konkrete AllIIführung der Produktion und aIler damit verbundenen Tätigkeiten 
gerichtet ist, steht d« Unternehmer für die zugnmdeliegende kreativel1eitende Idee, fiir die Schaflimg neu« Produkte und 
Technologien im weitellen Sinne, die dann im Untmnehmen auagefiihrt, rca1isiertwerden" (ebenda). 

M. Ruf, Systematische Finanzinformation und Kapitalmarktkommunikation,
Schriften zum europäischen Management, DOI 10.1007/978-3-658-05160-0_2,
© Springer Fachmedien Wiesbaden 2014



8 KAPITALMARKT 

von ,,Produktionsfaktoren (InputS) Güterund Dienstleistongen (OutputS) ZU produzieren'''' und 

diese auf den Gütennärkten an Haushalte, den Staat und andere Unternehmen zu verkaufen." 

Er geht damit über die Definition von Stocker hinaus, der in seiner Definition Unternehmen 

rein als Produzenten fiir den Endnutzer, die Haushalte, beschreibt 

Frciling beschreibt ein Unternehmen24 aus einer eher marktoricnticrtcn Sichtweise. Er weist 

zunächst auf das starke Zunehmen der arbeitsteiligen Wirtschaft in den vergangenen Jahrzehn­

ten und das damit verbundene Entstehen neuer Kooperationsfonnen hin.25 Die entstandenen 

Kooperationsfonnen werden unter zwei Institutionen zusammengefasst: den Unternehmen, die 

Abstimmung und Spezialisierung ermöglichen, und den Märkten, die das Zusammenspiel der 

Wirtschaftssubjekte koordinieren. 26 Unternehmen sind Institutionen, die auf der Mikroebene 

wirtschaftlichen Handelns im Zusammenhang mit der Makroebene wirtschaftlichen HandeIns, 

den Märkten, danach streben, "sich selbst wirtschaftlich, durch eine höhere Produktivität, durch 

eine schnellere Produktion und durch größeren technischen Fortschritt'<27, in einer durch 

Arbeitsteilung gekennzeichneten Welt besserzusteUen,28 Die Definition von Picot fügt der von 

Frei1ing hinzu, dass die Information als zweckorientiertes Wissen von essentieller Bedeutung 

für die Funktion der Unternehmung in der arbeitsteiligen Wirtschaft iSt.29 

Schierenbeck stellt fes~ dass Unternehmen in der marktwirtschaftlichen Ordnung .. eine heraus­

ragende Rolle bei der Produktion und marktlichen Verwertung von Sachgütern und Dienstleis­

tungen"30 spielen. Um festzustellen, was ein Unternehmen definiert und welche besonderen 

12 BeuJe12006, S. 91. 
23 Vgl. ebcnda. Auch Beutel geht ZIJIitzlich auf die Fzl&crz:ic1ung in einem Untcmchmen ein: ,.Aua den erzielten ErlÖlcn 

werden die Ausgaben ffir die ProduktiOJlSfakto:ren gedeckt. Die Produktionskoste:n lIIllfusen ArbeitsJ.eistuna;, Nutzung von 
Kapital (bspw. Gebiwlc, Muchincn. Transportmittel) und natiirIichc RcIIOUrCCIl (Boden,. BodcnIchatzc) und Kauf von 
ZwilChc:oprodukien bei llIlIieRn Untcmchmuogen. DiellC lnputII müssen auf den FakiormiiIktcn bcl!qt wmle:n" (ebcnda). 

:M FrcilingvcrwendctdenBcgriffderUntcmchnnmg (vgl. Freil.inglRcckenfcdcrbäwncr 2009, S. 1). Im Folgenden werden die 
Begriffe Untcmc:bmcn und Untcmchmung Iynonym VCIWCIIdet. 

2:1 Ebcnda. Frciling weist daraufhin, dass lieh bcrc:its Ökonomen der Klallik mit der Arbcitstciligkcit bcIchlftigt haben, bIpw. 
Adam Smi1h (vgl. hicrzu Smith 1776). VOIaUIlICtzuog der AIbeitltcilung sind IIUI der Sieht von Frciling die Koordination 
unter den LcistllDptrigcm und eine Spezialisierung. 

26 Vgl. F'rcilingIRcckcbiumcr 2009, S. 2. 
17 FrcilinglRcckcmfc1dcrb 2009, S. 1. 
21 Auf diele Vorteile hat bcrcitl Adam Smith hingcwiClCll, vgL hierzu Smith 1776. 
19 Vgl. Picotetal. 2009, S. 25. 
30 Schicrenbcck 2003, S. 23. 
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Merkmale ein Unternehmen ausmachen, zeigt Schierenbeck Unterschiede und Gemeinsamkei­

ten von Unternehmen, privaten Haushalten und öffentlichen Betrieben und Verwaltungen auf. 

Alle drei Gruppen stellen aus seiner Sicht Wirtschaftseinheiten dar, die "als Marktparteien oder 

Kontrahenten am arbeitsteiligen Wirtschaftsprozess beteiligt sind'oll. Private Haushalte grenzen 

sich nach seiner Darlegung dadurch ab, dass sie hauptsächlich konsumieren und eine Produk­

tion gegebenenfalls nur zum Eigenbedarf existiert. Für Betriebe hingegen ist es konstitutiv, dass 

sie im Sinne einer arbeitsteiligen Wirtschaft Sachgüter und Dienstleistungen "überwiegend für 

den Bedarf anderer Betriebe und der privaten Haushalte =ugen·~2. Öffentliche Betriebe und 

Verwaltungen werden nach Schierenbeck als Organe der Gesamtwirtschaft vom Staat getragen 

und ihI<: Leistungen werden der Allgemeinheit "ohne direkte Gegenleistung und zum Teil 

zwangsweise zur Verfügung gestellt'<33. Damit unterscheiden sie sich von den Unternehmen, 

die dem. erwerbswirtschaftlichen Prinzip folgen.34 

Definition des Begriffes Untemehmen im. Rahmen dieser Arbeit: Unternehmen sind Insti­

tutionen, die im Rahmen einer durch Arbeitsteilung gekennzeichneten Wirtschaft mithilfe von 

lnputfaktoren Outputfaktoren - Dienstleistungen und Güter - produzieren und diese zur Gene­

rierung von Erträgen an weitere Unternehmen oder private Haushalte veräußern. Die Unterneh­

men sind in einem makroökonomi,cheu Netzwerk, dem Markt, mit anderen Akteuren dyna­

misch verwoben. 

Diese Definition des Begriffes ist zunächst relativ breit gefasst, da das im Rahmen dieser Arbeit 

zu erstellende Modell sowohl für Dienstleistungs- als auch Industrieunternehmen relevant ist. 

Zusätzlich wird auf den Markt hingewiesen, in den das Unternehmen eingebunden ist und der 

vor dem Hintergnmd der Zielsetzung des Modells eine besondere Relevanz hat. 

II Ebcnda. 
31 Ebenda. 
II Schiercnbcck 2003. S. 24. 
M Schicrenbcck 2003, S. 23, zitiert hier Gutcnbcrg 1983, der auch noch daI Autonomieprinzip und du Prinzip des Privateigen­

tums aufführt UDd daraufhinweist, dass es Un1erI1ebmen (in Gutenbergs Erlluterung Betriebe) sowohl in matktwirtschaft­
chen S)'Itcmcn 111 aw:h zcm:r.l geleiteten W'l11achaftcn gibt. 
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B.2.2 Wert 

Der Wert eines Gutes drückt grundsätzlich dessen Nutzen aus, den es für ein Wirtschaftssubjekt 

zu spenden in der Lage ist.3S Dieser Nutzen ist abhängig von der spezifischen Situation und 

dem spezifischen Wirtschaftssubjekt.36 Die Situation bezieht sich in diesem Zusammenhang 

unter anderem auf Ort und Zeit 37 

Weiterhin ist der Nutzen von den Zielvorstellungen, Erwartungen und Anreizen des Wirt­

schaftssubjektes abhängig.38 Der durch den Nutzen abgeleitete Wert ist kontcxt- und situations­

abhängig und damit über verschiedene Entscheidungssituationen hinweg nicht konstant.39 Der 

Nutzen eines Gutes für ein Wirtschaftssubjekt besteht nach dem integrativ-interpretativen Ver­

ständnis nicht rein aus monetären Komponenten, sondern wird durch nicht monetäre Kompo­

nenten ergänzt (siehe Tabelle B-1). 

w ••• I -- N __ __ 111 

-~ i ~ ~ ~ 

"""""'" -ung A=-hlung Caohflow """"","""ten 

Nicht monctire 
_bk Nutzeffekte 

Indirekte Kosten (,dis- Ergebnis einer Nutz-
wie verbesserte Ent-

""""","",,"" ocbcidungoquolitit 
benefits', ,softcosts') wertamlyse 

Soldo 
Erweiterter Erweiterter 

W .......... N.tzeabep1fl' "-.-
Tabelle B-1. Komponenten des Wertes' 0 

Diese breite Berücksiebtigung von Komponenten des Nutzens bildet die Grundlage für deu 

Wertbegriffin dieser Arbeit Das Wirtschaftssubjekt, dss dem Gut einen Wert beimisst, wird 

in der folgenden Definition zunächst nicht weiter spezifiziert, im. weiteren Verlauf der Arbeit 

3' Vgl. Höllchcr 1998, S. 37-39. 
~6 VgI. ebcnda. 
37 VgI. Cbmie1ew:icz 1994. S. 44. Cbmie1ew:icz bescliIeJ.bt einen Wert a1J festgelegt fiir eine bellimmtc Pemon m einem be­

stimmten Ort zu einer bes~ Zeit. 
31 VgI. Strecker 2009, S. 29. Generell wird ein Wert immer zu einem bestimmten Zweck feltgeltellt. DiellCl" Zweck - oder 

diese Ncmn - bildet ein Wertsystcnl, in dessen Rahmen ein Wert zugewiesen wird (VII. Pecm&lcrJAngcrmayer-Michlcr 
200S, S. 3). 

l~ VII. Strecbr2OO9, S. 29. 
40 In An1ehnung IIlRenkema 2000, S. 99. 
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jedoch grundsätzlich als Akteur am Kapitalmarkt verwendet. Weiterhin ist der Preis eines Gutes 

grundsätzlich vom Wert eines Gutes zu unterschciden.41 

Definition des Begriffes Wert im Rahmen dieser Arbeit: Der Wert eines Gutes drückt den 

Nutzen aus, den ein Wirtschaftssubjekt in Form von monetären und nicht monetären Kompo­

nenten in einer spezifischen, einmaligen Situation erbringt. 

Für die vorliegende Arbeit ist insbesondere der monctärc Wert eines Unternehmens von Be­

deutung. Dieser Wert wird dem Unternehmen im Rahmen der im Folgenden beschriebenen 

Untemehmensbcwertung zugemessen. 

B.2.3 Unternehmonsbewertung 

Der Marktwert eines Unternehmens stellt eine Bewertung des Unternehmens durch den Markt 

- im vorliegenden Fall den Kapitalmarkt - dar." In diesem Abscbnitt wird zunächst der grund­

legende Begriff der Untemehmensbewertung hergeleitet. Bei einer Bewertung ordnet ein Be­

wcrtungssubjekt einem Gegenstand, dem Bewcrtungsobjckt, einen Wert - meist in Form einer 

Geldgröße - zu." Mit der Bezeichnung Bewertungssubjekt wird dOljenige bezeichnet, aus des­

sen Sicht die Bewertung durchgeführt wird." Dabei können Bewertungsobjekte auch aus der 

Sicht mehrerer Bewertungssubjekte bewertet werden." 

41 Der Preis eines Gutes i.t das Ergebnis von Angebot und Nachfrage an einem Markt und wird in rein monetaren Größen 
alJIIgedrückt (vgL lIäuIlcr 2007, S. 4). Sprccman undErnat definieren den Wert eine. Gutes al.ll Ecgcbni. von.,Angebot und 
[ ... ] Nachfrage eine. groBen Kollektivs von M«tJrttejlnebmem," (S~ 2010, S. 3). Diese Definition verw1tcht 
die Grenzen zwillChcn Wert undPreia. 

41 We:i1ere AnliisIC der Bewertung eines Un1eIncbmcns wallen in Anhang 1 in Anlehnung an Drubn:.zyklSclruler 2009, S. 2. 
dargcstcllt. 

43 Vgl. Sieben cl; al 1974, S. 840. 
44 Bei dem Bcwertllngullbjckt kann. es sieh lUD eine natQrlichc oder juristillChc Person oder eine Gruppe von PC!'IOllC!l handeln. 

In der Bcwertunpthcoric hlben lieh auch die Begriffe ,Entscl1ciduopsubjekt', ,priwmptiver Käufer' und ,pIisumptiver 
Vcrk!ufcl" als Bczcicbnungcn ft1r das Bcwcrtungssubjckt etabIicrt, vgl. hiClZllMatscbkclBrllsc1200S, S. 3. Matschkc crlIu­
tcrt weiterhin, dau sieh die lIauptfunktionen der Untcmehmcm;~ auf inl:crpcßonale KDnfliktc zwiiChcn. ,konfli­
gicrcndc:n Parteien' oder ,:KonfliktIctcien' beziehen und dicI!Ic Parteien dann BcwcrtungsSllbjc:ktc sind. Wird eine Bcwcr­
tImg im Auftrag einer KonflikIpart:ci durch Dritte erstellt, 10 wird nach Ma1Bchtc wcitcrlrin die :KonfliktIctci als Bewer­
tung,sllbjekt bezeichnet (vgl. ebenda). 

45 Vgl. Fachacnat fiir BettiebllwirtlChaft und Organisation 2006, S. 5, inAnle1mung an dallnltitllt derWirt:Ichaftsprii 2008. 
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Das Bewertungsobjekt bezeichnet nach der Definition des Instituts der Wirtschaftsprüfer den 

eigentlichen Gegenstand der Bcwertung.46 In dieser Arbeit wird im Rahmen der ThemensteI­

lung auf ein spezielles Bewertungsobjekt Bezug genommen: das Unternehmen. Matschk:e 

unterscheidet bei einem Unternehmen als Bewcrtungsohjekt die Bewertung eines Unterneh­

mens als Ganzes oder auch die Bewertung abgrenzbarer Unternehmensteile."'7 Diwald unter­

scheidet ebenfalls Unternehmen als Ganzes, aher auch Teilbctriebe oder strategische Geschäfts­

einheiten als Bewertungsobjekte einer Untemehmensbewertung.4lI In einer Veröffentlichung 

des Instituts der Wirtschaftsprüfer winI ergänzt, dass die zu bewertende wirtschaftliche Einheit 

selbstständig geführt sein muss.49 Teilbereiche dieser wirtschaftlichen Einheit, die für sich al­

lein keinen finanziellen Wcrl schaffen. sind nach dieser Definition keine Bcwertungsobjekte.50 

Definition des Begriffes UntemehmensbewertuDg im Rahmen dieller Arbeit: Im Rahmen 

einer Untemehmensbewertung ordnet ein Bewertungssubjekt dem Bewertungsobjekt eines 

Unternehmens als Ganzes oder einem abgrcnzbaren Teil eines Unternehmens einen monetären 

Wert zu.Sl 

Für die vorliegende Arbeit ist insbesondere die Untemehmensbewertung am Kapitalmarkt re­

levant, durch die der Marktwert eines Unternehmens zustsnde kommt. Im Folgenden winI zu­

nächst grundsätzlich der Begriff ,Kapita1markt' definiert. 

B.2.4 Kapita1markt 

Im Folgenden winI zunächst auf die Bedentung des Begriffes ,Marlrt' eingegangen, um im An­

schluss fiir den Kapitalmarkt. eine für diese Arbeit besonders relevante, spezielle FonD. des 

Marktes, eine geeignete Definition festzulegen. Ursprünglich leitet sich die Beziehung Markt 

'" Vgl. Institut der WJItsclw&priifer 2008, Textziffer 5. 
47 VgI. MatlchkelBrösc1200S, S. 4. Sie scbcn dabei keinen Widempruch, weil mit dem Begriff Ibgrcnzbare Urrtcmehmcnlan­

teik rege1mä8ig kmnpl.cxc Untcreinhcite:n eines Betriebes und gegebcncnfiills auch UntenJdJmcmanteilc bczciclmct WCI"­

den, die im Rahmen einer Unlmncbmensbcwert\mg iIhnlich wie ein gclllllll1:c!l Unternehmen charakterisiert Bind 
41 Diwald 2008, S. 4. 
4J Untu sclbststiDdigcr FOhrung wird verstanden, dass die wirtIchaftlichc Einheit "in ihren Beziehungen zum Bcschaft'iJ.np­

und Abutzmuld: und bei ihra' LeiltunglentcUuog nicht der Eingliederung in einen anderen Betrieb bcduf' (FachIcn.I: für 
Betricbsw:irtJchaft und Organisation 2006, S. 5). 

~Eb_ 

~l Eine ausführlicherer Darstellung der der Untemebmensbewertung zugrundeliegend Theorien -der objektiven, subjektiven 
und funktionalen Untcmchm.CllIWCrtlehrc - erfolgt bspw. bei Schmciucr eI: 11. 2009, S. 4-9 und MandllRabc11997, S. 5-11. 
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von dem. lateinischen Wort mercatus ab.52 Eckelt führt aus: ,.Er bezeichnete einen besti:m:m.ten 

Ort, an dem zu bestimmten Zeiten eine Vielzahl von Käufern und Verkäufern sich zu Erwerb 

und Absatz nachgefragter und angebotener Sachgüter trafen.'d3 Diese Sinngebung blieb dem 

Wort im weiteren Verlauf der Wirtschaftsgeschichte zunächst erhalten,54 

Später trat nach Eckelt das zeitliche Element in den Hintergrund und es entwickelten sich per­

manente, in einem weiteren Sinne allgegenwärtige Märkte.55 Zusammen mit dieser zeitlichen 

Ebene verlagerte sich auch die räumliche Ebene auf eine abstrakte: ,,Markt war jetzt überall, 

wo auch ohne räumliche und zeitliche Begrenzung Sachgüter nachgefragt und angeboten wer­

den,·56. Die eigentliche Bedeutung des Marktgeschehens wmde auf seine Gegenstände verla­

gert. So hat sich die Definition eines Marktes über die Zeit von einem an einen bestimmten Ort 

und an eine bestimmte Zeit gebundenen wirtschaftlichen Geschehen zu einer Vielzahl von 

Märkten für verschiedene Güter, unabhängig von Zeit und Ort, entwickelt. 57 

Der Kern der Bedeutung des Begriffes Markt hat sich im Verlauf der Zeit mehr und mehr in 

Richtung der nachgefragten und angebot= Gegeostiindc: vcrschobeo." Es entwickelten sich 

Sl VgI.:&kelt 1982, S. 107. 
~ Ebcnda. 
54 Ebenda, bellCbreibt, dus die BCItimmuog del Ortell diesea Marktgcwcbebcml im Mittelalter und teilweise bia in die Neuzeit 

ein Akt hohcitsrcchtlicher Bnlseheidnng war: .. Orte crbieltcn das Marktrecht, wurden m Mark:tJemeinden. Im wcitcren Ver· 
lauf trat die hoheitliche Bmimmung in dco Hintergrund." 

~~ VgI. :&kelt 1982, S. 108. 
~6 Ebcnda. 
" V gI. ebcnda. Freilina: betont eine zunehmende Arbeitsteihmg in der Wlrtlchaft, die zu einer Z'mebmenden Spezialisierung 

von Untemehmco führte (vgL FreilingIReckenfelderbäumer 2009, S. 1). Diele ZI11lC'ibmende Spezialitienmg erforderte nach 
Picot TauscllvoIgiDge zwisc:hcn Anbietem und Nacl!:fragem (vgL Picot cl: aL 2009, S. 30). Die TauBChvoqinge waden ZJUf 
MiiIttcn rcaliIiert, sie lind ein "ölronomilcher Ort, auf dem GUtermgebat und .nachftage ZIlImIIllClltrd" (Picot cl: al. 
2009, S. 30). Diese Definition ist nahezu idcotisch zu der Definition eines MaIktes naeh S1einhauer, der den MaIkt alI 
ökonomillchcn Ort beschretbt, an dem AngebatUDd Nachfrage zusammentrifft (vgl. Steinhauer 2008, S. 10). Stobbe definiert 
einen Markt, ebenfalls lIllSgehend von den IDIIktimmanenten Tauschbcmlumgen, alI • .die Gesamtheit von Hllldhmgen und 
Transaktionen, mit denen Anbieterund Nachftager des Objekts zum Zweck des Tausches in Verbindung treten, wobei sich 
aus ihrer Intenkti.on die Bedingungen ergebCll, zu denen der TllUleh vorgenommen wird" (Stobbe 1991, S. 279). Siobbe 
beschreibt, dass diese auf dem Markt stattfindenden Allokaticmsverfahren fortwlhrend. die Lösuna; eines Informati.onJpr. 
blemJ beinhal1lcn (vgL Slobbe 1991, S. 282). 

n V gI. :&kelt 1982, S. 108. :&keit:führt hier aus, dass "im indus1riellen Bereich eine unbegrenzte ZabJ. von MIrkten für jedes 
Brzeug:nil" cnlatand 
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neben den Produktmärkten der Markt für Dienstleistungen, der Geldmarkt, der Kapitalmarkt 

und der Wertpapiermarkt. 59 

Bei der Definition des Begriffes KaPitalmarkt kann nach Büschgen zwischen dem Kapitalmarkt 

im weiteren Sinne, dem. Kapitalmarkt im. engeren Sinne und dem Kapitalmarkt im engsten 

Sinne unterschieden werden." Der Kapitalmarkt im weiteren Sinne umfasst ,,alle Kredit- und 

Beteiligungstransaktionen, die nicht über Banken oder Börsen abgewickelt werden'<61. Der Ka­

pitalmarkt im engeren Sinne ist "ein organisierter Markt, der von Institutionen des finanziellen 

Sektors - beispielsweise Banken, Versicherungen, Investmentgesellschaften und sonstigen Ka­

pita1sammelstellen - getragen wird."" Der KaPitalmarkt im engsten Sinne ist nach Büschgen 

"Teil des institutionalisierten, durch hohe Publizität und dauerhafte Aufbaustruktur gekenn­

zeichneten organisierten Marktcs·<63. Der Kapitalmarkt im engsten Sinne kann in den Primär­

markt und den Sekundärmarkt unterteilt werden. Der Primiirmarkt ist der Markt für die Erst­

ausgabe von Effekten, der Sekundärmarkt der Markt für bereits im Umlauf befindliche Wert­

papiere.64 

Franke detailliert die Aufteilung des Kapita1marktes im engsten Sinne in Primär- und Sekun­

därmarkt noch weiter. Er beschreibt, dass der Primiirmarkt in Deutschland im Wesentlichen 

von Kreditinstituten und KaPita1sammelstellen getragen wird Der Sekundärmarkt wird nach 

Frankes Darstellung ebenfalls im. Wesentlichen von Kreditinstituten getragen.6S Dabei ist der 

59 Vgl. Eckelt 1982, S. 108. EcElt bclCbreibt den WcI1papicrmarkt ala unterIchicdlich zum cbenfalll bclchricbenen Kapital­
markt. In der folgcmden litcratur und in dieser Arbeit wird der Wcrtpapicnnarkt jedoch als 1quivalcn1 zum Kapitalmarkt 
angciChcn, vgl. bspw. Biischgen 1998, S. 197. 

60 Vgl. Büschpn 1998, 8.196. 
61 Ebcnda. Der Kapitalmarkt im. wcitercn Sinne wird nach Biilchgen auch al.lI nicht orgmilicrt:er oder frcicI' Kllpitllmarkt bc­

zeiclmet. Er bezeichnet alle langfristigen Kredit- UIld Beteiliguqsbezielnmgen auBerhalb des organisierten Kapitalmarktes 
zwilChen Privaten und 8ODII:i.gen NichtOOJken. die häufig durch Zeitlmgllanzcigen undIoder Makler eingeleitet werden. 

61 Ebcnda. Nach 8UIchgm 1.Tc1cn die Mm«cilnebm .... ZlWllICblieBlich odcr Ihwcchsclnd als Kzlpitalncbmcr, Kapitalgcbcr odcr 
Kapitatvcnni.ttlcr auf. ,.,Marttobjcktc lind B~ und Kredite, beide cntwcdcr in VClbrieftcr oder unVC1bricftcr 
Fonn.. HicIzu zihl.c:n cinCIJeita Aktien, Gcnußrccl11e (-Ichcinc), GmbH-Antcil.c u. i. lowic anclcIeracits Wmp.picrc mit 
fcslem. oder variablem Zinssatz (hspw. Indnstricobligationen, Piimdbricfc, Komnnmalobligatianen lIOWic ö:l'fenllichc Anlei­
hen der Ocb~ oder der So.ndcrvconöp des Bundel) und venchicdcIJc Formen 1angfiiIt.iJcr Kmlite" 
(chcnda). Als langfristig werden nach BQschacn B~ mit einer Lmfz.cit VOll mindestens vier Jahren qeschen, 
vgLebenda.. 

63 BIlschgcn 1998, S. 197. 
64 Vgl. cbcnda. Der Primirmatt wird nach BiiIIchgen weh a1a EmiuiOlllIIW'kt und der Sckundiinnarkt auch ala ZirtulatiOllll­

oder Umlau.fuw:kt bezeichnet. 
63 Vgl. FrantcIHax 2009, S. 53. 
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sm besten entwickelte Primär- und Sekundärmarkt für Finanzierungsstitel die Werlpapier­

bfuse.66 Ebenfalls relevant sind hierbei Kontrakte, die von Finanzienmgstiteln abgeleitet sind 

und auf derivativen Märkten gehandelt werden.61 

Deßnltion del Begriffes Kapitalmarkt im. Rahmen dieser Arbeit: Der Kapitalmarkt ist eine 

Spezialform des Marktes, in dem Angebot und Nachfrage für langfristige Finanzicrungstitel 

aufeinandertreffen. Dabei wird der Kapitalmarkt als ein komplexes System. verstanden, das un­

abhängig von Zeit und Ort ist und sich auf die am Kapitalmarkt aktiven Akteure und relevanten 

Produkte konzentriert. Der KapitaimBrkt wird weiterbin zwischen Primär- und Sekundännarkt 

ausdifferenziert. 

Die Definition weist auf das Zusammentreffen von Angebot und Nachfrage für Finanzicrungs­

titel am Kapitalmarkt hin. Dieses Zusammentreffen, das zu einer Preisbildung und damit einem 

Marktwert führt wird im Folgenden untersucht 

B.3 Marktwert der Unternehmung 

B.3.1 Motivation der Marktwertuntersuchung 

An dieser Stelle soll erläutert werdeo, welche Relevaoz der Marktwert für ein Unternehmen hat 

beziehungsweise wie sich Informationsasymmetrien zwischen den Akteuren des Kapitalmark:­

tes und dem Unternehmen auswirken. Vier Grü.nde für die hohe Relevanz des Marktwertes und 

der bestehenden Informationsasymm.etrien für ein Unternehmen werden im. Folgenden kurz 

dargestellt: 

66' VgI. F'rmIbIHu.2009, S. 54. 
t;1 VgI. cibcnda. BI werden Tmnin·. Optionlkontrakte und Swaps untcrllchicdcn. ,.In cinem Tcrmintorrtrakt verpflichtet sich 

dcI- eine Vcrtrappar1Dcr zur Lieferung bcll.immtcr FinIIlzicnmgstitcl in einem zukün:f\igm Zci1punkt, der andere zur Zab.. 
hmg des vertraglich fixierten Kaufpreiscs im gleichen Zeitpunkt. Bei einem Swap vcrcinbmcn die Vcrtragspartncr den 
Tauacb. bcltinJortcr IIWI Finanzi.crungsti1cln ~ ZIIblungcn oder Zahlunglverpflichtungen. .. Weiter heilst CI dort: 
"Bei den Optionslrontraktc ist zwischen Kaufoption 1md Vcrk:auf1optiOll zu untcrllchcidcn. Eine KaufoptiOll kommt daduroh 
ZIlItandc. daß ein Vcrtrappll1:ncr, der OptiOlllinlmbcr, von dem. anderen, dem Stillhaltcr. gegen ZIIblung ciner Prämic du 
Recht erwirbt, zu einem zukUnftigcn Zeitpunkt oder in einem zukiinftip Zcitnnun bestimmte Finanzicru:ngstitel zu einem 
vatraglich feltgelegten AUIiibungIprciI zu crwctbcn. Bei einer VcrkaufIoptiOll hat der OptillDlinlmbcr du Recht, die Fi­
DIIlZienmg.titel zum AUIiibungIprciI an den Stillhaltcr zu verkaufen. Im Unterschied zum Terminkon1rakt steht eI dem. 
OptiOllllinhabcr in bcidcn Fällen frei. Icin Recht lIllIZIliiben oder nicht" (cbcnda). 
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(1) Shareholder-Value-Anaalz 

Der von Rappaport 1986 in seiner Veröffentlichung ,Creating Shareholder Value' beschriebene 

Ansatz des Shareholder Value basiert auf der Annahme, das vomeb:mliche Ziel des Manage­

ments eines Unternehmens sei es, Wert für den Aktieninhaber zu generieren.68 Dieser Share­

holder Value kann mit dem Marktwert des Unternehmens gleichgesetzt werden.69 Der Markt­

wert des Unternehmens ist somit ein Ind.ikator für den Zielerreichungsgrad der Management­

handlungen eines Unternehmens hinsichtlich der Zielfunktion der Prinzipale.70 Diese reine Fo­

kussieruug eines Unternehmens auf den Shareholder Value unterlag breiter Kritik, da außer­

ökonomische und die Interessen weiterer Stakeholder unberücksichtigt bleiben.71 

(2) Kapitalmarktzagang des Unternehmens 

Die meisten Unternehmen sind im Rahmen der Unternehmensfinanzierung darauf angewiesen. 

Fremd- oder Eigenkapital aufzunehmen. Für die Aufnahme von Eigenkapital am Kapitalmarkt 

spielen bestchcndc Informationsasymmetrien zwischen dem. Unte:r:nehmen als Agent und dem 

Kapitalmarktakteur als potenziellem Prinzipal eine wichtige Rolle.n Die Abhängigkeit des Zu­

ganges zum Kapitalmarkt von bestehenden Infonnationsasymmetrien wird in Abbildung B-I 

dargestellt. 

6l Piir eine detaillierte I>tmelhmg siehe Rappaport 1999. Der Shareholder Value siellt damit die zentrale monetire Zie1J[6.Be 
dcrUntemchmung dar (vgl. Hinne 2001, S. 9). 

69 V gI. Schäfer 2002, S. 84. 
70 Vgl. Schifcr 2002, S. 85. Der Shareholder-Valuo-AnaatzbBliert aufder AnnIhmc, die Nutzenfimkl:i.on der Prinzipale würde 

aUllchlicBlich von der Wqenerienmg einer Investition abhiDgen. 
71 Vgl. Schlter 2002, S. 88. Rappaport ft1hrt zu der Shareholdcr-Valuo-Orienticrung eines UIIIernchmcru! aulI: ,,In a markct­

buod cconomy that Iecognizel1hc rightI ofprivate propcrty, 1hc ODly lOcial IelpOIllibility ofbulinel. iI to crcate shlrehol­
der value and to do 10 legally and with integrity. Critical socia1 issUC!I in education, hcalth carc, drua: abwle, and 1hc envi­
romnent pole enormous lOcial challengcl. Corporatc IDIIIlagcment:, hOWCVCl", hu ncither 1hc politicallcgitimacy nor thc 
CKpcrtisc to dccidc what is in thc social intcrcst" (Rappaport 1999, S. 5). 

12 Vgl. Schäfer 2002, S. 80. Auch für die Aufnahme von Frcmdkapitaillpielen bcIJt:chendc InformatiODluymmctrien eine 
wichJige Rolle. So erschweren starke Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Fremdbpita1ge'ber die Kapita­
Iauft!ahmc sowie die KoIIten (ZinIIiIzc) für du bercitgeatcllte Kapital. 
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