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Zusammenfassung:

Humankapital stellt moglicherweise einen wichtigen Faktor bel der Bewertung von
Unternehmen in wissensintensiven Branchen dar. Eswird versucht, eine
risikoadjustierte Bewertung von Humankapital sowie von Investitionen in
qualifizertes Humankapital (im Rahmen von Aus- und Weiterbildung) zu
konzeptualisieren. In einem ersten Schritt wird ein einfaches, auf

mengentheor etischen Uberlegungen basiertes Rendite-Risikomodell entwickelt, das
die Spezfika von Humankapital abbildet. Zudemwird dieim zweiten Schritt
folgende analoge Anwendung von Modellen aus der Kapitalmarkttheorie kritisch
diskutiert. Anschlief3end werden zur Humankapital bewertung

kapital mar kttheor etische Modelle (Capital Asset Pricing Model (CAPM) und
Arbitrage Pricing Theory (APT)) angewendet, anhand derer, erste Ansatze eines
Human Capital Pricing Models (HCPM) entwickelt werden sollen. Der Beitrag
schliefst mit einem Ausblick Uber weiteren Forschungsbedarf und konzeptionelle
Erweiterungsmiglichkeiten des HCPM.
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1. Einleitung

Die zunehmende Bedeutung intangibler Vermogenswerte fir den
Unternehmenswert wirft eine Rethe von Fragen auf. Wie kann ein wissens- und
damit humankapitalintensives Unternehmen richtig bewertet werden? Traditionelle
Bewertungs- und Buchhaltungsmethodik st6f hierbel schnell an ihre Grenzen und
bedarf einiger Modifikationen, um den aktuellen Umsténden Rechnung zu tragen.
Im folgenden soll versucht werden, Humankapital bzw. Humankapitalinvestitionen
anhand kapitalmarkttheoretischer Modelle risikoadjustiert zu bewerten. Der
Schwerpunkt der Arbeit liegt dabel auf dem Zusammenhang von Risko und
Rendite sowie auf der konzeptionellen Herleitung einer Renditemessung.

Durch  ene  ndherungsweise  Quantifizierung der  Renditen  von
Humankapitalinvestitionen kann eine optimale Allokation der vorhandenen Mittel
erreicht werden, um im Sinne des ,, Shareholder Vaue* den Unternehmenswert zu
maximieren. Vor dem Hintergrund stark gestiegener Ausgaben  fir
Weiterbildungsmal3nahmen in den letzten 20 Jahren (Anstieg von 32% in den
Jahren zwischen 1995 und 1998) sind geeignete Methoden zu entwickeln, um diese
Investitionen bewerten zu kénnen.*

Bisher sind weder in der Theorie noch in der Praxis verldldiche Methoden
entwickelt worden, um Investitionen in Humankapita adaguat bewerten zu
konnen. Wéhrend in der neoklassischen Modellwelt Humankapital als homogenes
Gut betrachtet wird, unterscheidet der Humankapitalansatz zwischen qualifiziertem
und unqualifiziertem Humankapital. Hierbel wird davon ausgegangen, dal3 hoher
qualifizierte Arbeitskréfte auch ene hohere Produktivitdét besitzen und
entsprechend hoher bezahlt werden. Zur Bewertung der Investitionen in dieses
Humankapital werden aber in der Literatur lediglich Kosten-Nutzen Kalkile
erstellt, wobel auf eine detaillierte Ermittlung der Rendite verzichtet wird und das
Risko der Investitionen nur indirekt abgebildet wird. Grundlegende Arbeiten
finden sich u.a. bei Thurow (1970) und Becker (1993).2

Es wird versucht Kapitalmarktmodelle, die zu Bewertung bzw. Renditeermittiung,
von Waertpapieren  entwickelt wurden, auf die Bewertung von
Humankapitalinvestitionen anzuwenden. Hierbei wurden zwel Theorien
herangezogen: Das Capital Asset Pricing Modell (CAPM)® sowie die Arbitrage-
Pricing-Theory (APT).* Da der Investitionswert in t, dessen Rendite und dessen
Wert in t; interdependente Grofen sind, die ineinander Uberfihrbar sind, wird im

1vgl. 0.V. (1999), S. 4 sowie Robbers (1993), S. 39.

2 \/gl. Becker (1993); Thurow (1970).

3 Vgl. hierzu Sharpe (1964), S. 425ff.; Lintner (1965), S. 13ff..
“Vgl. Ross (1976), S. 341ff.; Ross (1977), S. 189ff..
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weiteren Verlauf dieser Arbeit keine Differenzierung bezliglich dieser drei Groflen
vorgenommen. Betrachtet werden die Humankapitalrendite bzw. Investition eines
Arbeitgebers in das Humankapital eines Mitarbeiters.

2. Zur Analogie von Human- und Finanzkapital

Die Bewertung von Humankaptial ~weist die Problematik  der
Personengebundenheit von Humankapital und Humankapitaltréager auf. Dies fhrt
zu ener begrenzten Fungibilitdt und Handelbarkeit dieses Kapitaltyps.
Traditionelle CAP-Modelle, die um die Komponente Humankapital erweitert
werden, fihren zu keiner bedeutsamen Steigerung des Erkldrungsgehaltes’®
Deshalb soll in dieser Arbeit versucht werden, eine eigenstandige Definition der
CAPM-Groféen vorzunehmen. Anstelle der Verwendung von Finanzmarktdaten
werden die verwendeten Modellgrof3en aus der Rendite fir Realinvestitionen
hergeleitet. Der Grund daftr ist die konzeptionelle Nahe von unqudlifizierten
(maschinell substituierbaren) Tétigkeiten und der Rendite fUr Realinvestitionen.
Dassdlbe  trifft auch auf den Erweb deatiger  Fadhigkeiten
(Humankapitalinvestitionen des Arbeitgebers in den Arbeitnehmer) zu.

Diese eher tayloristische Sichtweise trifft sicherlich auf den Bereich des
unqualifizierten Humankapitals zu, was sich an Redlitétisphdnomenen wie
Zeitarbeitsfirmen und Fertigungsautomatisierung zeigt. Beispiele, wie die relativ
kurzen Beschaftigungsintervalle und das Abwerben von Branchen-Expertenteams
in den Mergers & Acquisitions-Abteilungen grof3er Investmentbanken fir einen
gewissen Pres, deuten aber darauf hin, dal3 ein marktmalliger Handel von
Humankapital auch im Bereich des qualifizierten Humankapitals stattfinden kann.
Wertschwankungen der (zumindest perzipierten) Arbeitsproduktivitédt werden bei
diesem Handel durch Arbitrageprozesse beseitigt, so dald der Anaogieschlul® zum
Kapitamarkt zuldssig erscheint. Somit erscheint die Ubertragung der
Modellmechanik kapitalmarkttheoretischer Bewertungsansétze zuldssig. Zudem
fuhrt mangelnde Bewertbarkeit zu mangelnder Fungibilitdt und vice versa, so daf3
durch die Formulierung neuer Bewertungsansiize dieser Zirkelschlul3
moglicherweise durchbrochen werden kann. Im folgenden Kapitel soll eine
smplifizierte aber fir unsere Darstellungsziele ausreichende Modellierung von
Humankapitalrendite vorgenommen werden.

Zu diskutieren ist, inwiefern sich die zunehmende Ahnlichkeit e ektronischer
Mérkte Im Zuge der Revolution der Informations- und
Kommunikationstechnologie nur auf Giter- und Finanzmérkte beschrankt, oder ob
auch Arbeits- bzw. Humankapitalmarkte betroffen sind.

®Vgl. Liberman (1980), S. 164ff. oder Fama/Schwert (1977), S. 95ff..
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Von ener  Untescheidung in unspezifische  bzw.  gpezifische
Humankapitalinvestitionen, wie in der klassschen Humankapitaltheorie Ublich,
wird in diesem Kontext abgesehen. Dies ergibt sich aus der Tatsache, dal3 die
beiden betrachteten Kapitalmarktmodelle lediglich Einperiodenmodelle sind und
somit durch arbeitsvertragliche Regelungen eine Bindung des Arbeitsnehmers fir
die betrachtete Periode an das Unternehmen gewéhrleistet werden kann. Hierdurch
entfallt die Problematik der potentidlen Nutzung von unspezifischen
Humankapitalinvestitionen durch andere Unternehmen, d.h. der Nutzung von
adlgemeinem, nicht-firmenspezifischen  Wissen, welches z.B. durch
Arbeitgeberinvestitionen in Fort- und Welterbildung erworben wurde.

3. Ein einfaches Rendite-Risikokonzept

Die Bewertung von Humankapital soll in Analogie zur kapitalmarktheoretischen
Bewertung risikobehafteter Finanztitel erfolgen. Die Bewertung besteht aus einem
zweistufigen Prozel3. Zunéchst soll auf Basis von mengentheoretischen
Uberlegungen ein Renditebegriff fir Humankapital entwickelt werden, der im
zweiten Schritt hinsichtlich seiner Relation zum zu definierenden Risiko ndher
erlautert wird. Mengentheoretische Ansdtze in der Personalwirtschaftdehre finden
sich z.B. bereitsbei Kosshiel (1974).° Die Rendite fiir Humankapital soll hier as
Funktion der Wertschopfung pro Mitarbeiter i verstanden werden, so dal3 gilt:

Humankapitalrendite [%]= R, = f(Wertschdpfung pro Mitarbeiter i)

Bel wertschopfender Tatigkeit muld zwischen qualifiziertem und unqualifizierten
Humankapital unterschieden werden.

Bei unqualifiziertem Humankapital besteht die Wertschopfung in der Ausfihrung
einer bestimmten Menge an Verichtungstellleistungen V, fur eine Stelle definiert
ds

WY mit WT Vv

fur ale Mitarbeiter i=1, 2, ..., n mit n = Anzahl der unquaifizierten Stellen pro
Unternehmen und k = 1, 2, ..., s = Anzahl der Verrichtungstellleistungen pro

unqualifizierter Stelleund sT N* sowie V = Menge der Verrichtungsteill eistungen
im Unternehmen.

Be qudifiziertem Humankapital hingegen resultiert die Wertschdpfung aus der
Vernetzung einer bestimmten Menge an Verichtungstellleistungen V, fir ene
Stelle, definiert as

®Vgl. Kosshiel (1974), S. 14f.
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WA mit WY = A (WE)
Wertschopfende Tatigkeit insgesamt 183 sich forma als

V={Ve|V=Vy,V, ., Vs
= Menge der Verrichtungsteilleistungen im Unternehmen dar stellen.

Jeder unqualifizierten wertschopfenden Tétigkeit, z.B.

W VzB. W,"={V,, V,} = “ Maschine riisten, Werkstiick frasen”

entspricht nun annahmegemal} einer qualifizierten wertschopfenden Tatigkeit

W= A W)  zB.W'= A (A") = A({Vy, Va}) = {Vi}; {V5; V2 {V2}; {} }
= * Koordination von Maschinenristen und Frasen”

Im Fall unquaifizierter Arbeit ist die Menge der Verrichtungstellleistungen
(Arbeitsplan) z.B. durch REFA- Methoden oder die Methods-Time-Measurement-
Analyse beschreibbar.” Im Fall von qualifizierter Arbeit sind Aufgaben und damit
die Anforderungen komplexer, d.h. sie bestehen aus einer Menge von Teillmengen,
deren Elemente Verrichtungsteilleistungen sind. Diese  mehrelementigen
Teilmengen entsprechen abstrakteren Qualifikationen und vernetztem Denken.

Da
[~(X)] > [X]

gilt fur jedesi im Unternehmen:
A (WO > [ W

Folglich ist die Rendite von quaifiziertem Humankapital c.p. grof3er as die des
unqualifizierten Humankapitals.

Abgesehen von der groleren Rendite steigt mit zunehmendem Abstraktionsgrad
auch das Risko. Aufgrund deKomplexitit sind  enzelne
Verrichtungsteilleistungen maoglicherweise nicht mehr identifizierbar, was die
Spezifikation von Aufgaben im Sinne enes REFA-&hnlichen Arbeitsplans
schwieriger bzw. unmoglich machen kann. Dadurch besteht auch eine hoheres

"Vgl. hierzu: Bihner (1999), S. 31ff..
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Nicht-Ausfuhrungsrisiko (durch mangelnde Uberwachbarkeit und mangelnde ex-
ante Spezifikation konkreter Aufgaben). Annahmegemal ist also nur qualifiziertes
Humankapital riskobehaftet. Risken wie Engpald, Audtrittss bzw.
Anpassungsrisiko werden in diesem Kontext nicht weiter berticksichtigt, da es sich
bei den Dbenutzten kapitalmarkttheoretischen Modelen um implizite
Einperiodenmodelle® handelt und die genannten Risiken nur bei langfristiger
Betrachtung relevant sind. Arbeitslosigkeitsrisko oder Einkommensrisiko bleiben
im Rahmen diessr Betrachtung unberiicksichtigt, da annahmegemd?3 nur die
Arbeitgebersicht betrachtet wird. In der Klassifizierung nach Kobi® verbleibt daher
lediglich das Motivationsrisko, welches im Rahmen dieser Arbet ads
Nichtausfuhrungsrisiko bzw. as Schlechtausftihrungsrisiko definiert wird.

Es bestehen allerdings noch Unterschiede im vernetzten Denken bei qualifiziertem
Humankapital. Je vernetzter das Denken, desto hoher ist hier definitionsgemal? die
erwartete Rendite, desto héher ist aber auch das Risiko. Humankapitalinvestitionen
durch Fort- und Weiterbildung in abstrakte Qualifikationen (Rhetorikkurse etc.),
die vernetztes Denken erfordern, weisen eine héhere Rendite, aber auch ein
hoheres Risko auf als Fort- und Waelterbildung im unqualifizierten Bereich.
Abstraktheit und Anzahl der Elemente in der Wertschdpfungsmenge sind dabel
positiv korreliert. Ziel ist es nun dieses so definierte Risko bewertbar zu machen,
indem es in einen Renditezusammenhang gebracht wird.

4. Humankapitalbewertung anhand des Capital Asset
Pricing Model (CAPM)

Analog zur Kapitamarkttheorie soll ein theoretisches Bewertungsmodell fir

risikobehaftete Humankapitalinvestitionen vorgestellt werden. Als Grundlage dafUr

dient das CAPM.

Das Capital Asset Pricing Mode™ hat folgende Grundgleichung:
Sim .
W= ret (- M) = = Mot (M- 1) B mit

_ cov(R; Ry)
= var(Rp)

W = E(R;) entspricht dem Erwartungswert der Rendite des Wertpapiers i, hier des
Humankapitaltragersi.

8 \VVgl. Perridon/Steiner (1997), S. 260.
% vgl. Kobi (1999), S. 13f..
10vgl. hierzu Sharpe (1964), S. 425ff.; Lintner (1965), S. 13ff..
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HUn = E(R) entspricht dem Erwartungswert der Rendite des Marktportfolios, hier:
der Rendite von Unternehmen mit qualifizierten und unqualifizierten Mitarbeitern,
z.B. gemessen durch den internen Return On Investment (ROI). Das
Marktportfolio enthdlt alle Humankapitaltréger (Mitarbeiter im Unternehmen), d.h.
alle potentiellen unternehmensinternen Humankapitalinvestitionsmoglichkeiten.

r; = Riskoloser Zinssatz, hier: Rendite, die durch unqualifiziertes Humankapital
erwirtschaftet wird. Derartige Qualifikationen sind standardisierbar und theoretisch
automatiserbar. Damit entspricht diese Rendite der rein maschinelen
Produktivitét.

Graphisch &3t sich dieser Zusammenhang folgendermalien darstellen:

Abbildung 1: Das Capitel Asset Pricing Model

1

Aus dem Moddl l&% sich erkennen, dal3 die Rendite eines Trégers von
qualifiziertem Humankapital von verschiedenen Grof3en abhangt: Die Rendite, die
ein fiktives Unternehmen aus ungelernten Arbeitern erwirtschaften wtrde, bildet
den riskolosen Zinssatiz. Der riskolose Zinssatiz konnte aufgrund der
Automatisierbarkeit auch rein maschinell erzielt werden. Hinzu kommt en
branchenabhangiger Aufschlag fir qudlifiziertes und damit riskobehaftetes
Humankapital (4, - rf ). Dieser besteht aus der Differenz zwischen rein
maschineller Produktivitét und dem internen ROI eines Unternehmens, das neben
einffachen Arbeitern auch hoher qualifizierteres Humankapital einsetzt. Dieser
Riskoaufschlag fur einen Arbeitnehmer ist umso grofier, je hther der jeweilige 3-
Faktor ist. Ein Trager von qualifiziertem Humankapital, der einen 3 -Wert von 1
aufweist, hat die gleichen Rendite-Risko Charakteristika wie das Marktportfolio,
das aus der vollsténdig diversifizierten Gesamtheit des unternehmensinternen
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Humankapitals besteht. Diese entspricht damit den
Humankapitalinvestitionsmoglichkeiten des Unternehmens.

Die Betrachtung des CAPM im Kontext der Humankapitalbewertung zeigt, dal?
eine anadloge Anwendung neue Interpretationsmoglichkeiten bietet, aber
insbesondere hinsichtlich der Operationalisierung der einzelnen Grofsen
(insbesondere 3, Yy, noch weitere Forschungsarbeit bendtigt. Es soll hier lediglich
versucht werden, enen konzeptionellen Anayserahmen zu schaffen, der
Moglichkeiten zu Erweiterung, empirischen Uberprifung und differenzierteren
Ausgestaltung bietet.

5. Humankapitalbewertung anhand der Arbitrage Pricing
Theory (APT)

Die Arbitrage Pricing Theory APT geht davon aus, dal? das systematische Risiko
von Investitionen durch n Faktoren bestimmt wird und wurde bisher zur
risikoadjustierten Bewertung von Finanztiteln verwendet.™ In dieser Arbeit soll
erortert werden, inwieweit auch Investitionen in Humankapital mittels der APT
bewertet werden konnen. Dabel sollen Einfluf¥aktoren ermittelt werden, die die
erwartete Rendite determinieren. Ziel ist es, die APT zur Bestimmung von
Humankapitalinvestitionsrenditen dhnlich operationalisierbar zu machen, wie dies
bisher flr Finanzinvestitionen geschehen i<t.

5.1 Modelltheoretische Grundlagen

Die a|02proximativ hergeleitete Bewertungsgleichung der |, traditionellen” APT
lautet:*

m4l ,+al b,
k=1

K entspricht dem Erwartungswert der Rendite des Wertpapiers i, hier der
Humankapitalinvestition i. Hierbel stellt der Koeffizient 3 die Verzinsung eines
sicheren Wertpapiers dar, welches zum Beispiel eine staatliche Bundesanleihe sein
kann. Die Koeffizienten ?, bis ?, konnen as faktorbezogene Risikopramien
interpretiert werden. So werden in der traditionellen® APT Faktoren wie
Wechsalkurse, Wachstumsraten oder auch unternehmensspezifische Daten als

1 Weiterfuhrende Literatur zum Einstieg in die APT: Perridon/Steiner (1997), S. 273ff
Lockert (1996), S. 7ff. oder Brealey/Myers (1996), S. 190f.
12 v/gl. hier und im folgenden Lockert (1996), S. 18.
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Einflul¥faktoren identifiziert. by, gibt die Sensitivitét der Rendite des Wertpapiers i
gegentiber Auspragungen des Faktors k wieder.

Um die APT auch zur Bewertung von Humankapitalinvestitionen nutzen zu
konnen, sind entsprechend die Wertpapiere und die Risikofaktoren
umzuinterpretieren. Die Wertpapiere i werden in unserem Modell as funktionelle
Organisationseinheit, z.B. Persona- oder Marketingabteilung etc., betrachtet. Es
werden also die erwarteten Renditen einer Investition in das Humankapita - also
der Mitarbeiter - der entsprechenden Organisationseinheit ermittelt.

? wird ba Anwendung der Humankapital-APT analog wie be der CAPM
Betrachtung als Verzinsung eines unqualifizierten Arbeiters betrachtet, d.h. die
Verzinsung fur das Unternehmen, die risikolos erwirtschaftet werden kann (s. auch
Abschnitt 3).

Die verschiedenen Risikofaktoren werden analog zur ,traditionelen” APT
definiert, da zu erwarten ist, dald verschiedene Arten von Einflissen auch
verschieden in den unterschiedlichen Abteilungen wirken. So ist anzunehmen, dal3
in einer Verkaufsabteilung Investitionen in die rhetorischen Fahigkeiten hoheren
Nutzen stiften as in einer Ingenieursabteilung. Ferner sind hier Unterschiede tber
Landergrenzen hinweg zu erwarten, d.h. in den USA, die einen grofen
Binnenmarkt mit einer einheitlichen Sprache darstellen, werden Investitionen in
Sprachfahigkeiten weniger Rendite abwerfen as in Europa, wo auf engem Raum
viele Muttersprachen existieren. Da % der sicheren Verzinsung entspricht, ergibt
sch aus der Gleichung, da3 der zweite Summand bel unqualifiziertem
Humankapital der APT-Gleichung gleich Null sein mul3 (was alerdings nicht
bedeutet, dal3 jeder einzelne Summand null sein muf?).

5.2 Bestimmung der Risikofaktoren

Problematisch wie bel der ,traditiondlen® APT ist die Herleitung von
Risikofaktoren nach Art und Hohe, um die zu erwartenden Renditen bestimmen zu
kénnen, da die APT selbst hierzu keine Aussagen trifft.*® EinfluRfaktoren kénnen
zum einen endogen aus dem Modell hergeleitet werden, zum anderen konnen
plausible Faktoren exogen vorgegeben werden. Endogen ermittelte Faktoren haben
bel der ,traditionellen” APT* den Vorteil, genaue Ergebnisse zu erzielen, da diese
mathematisch exakt ermittelt werden konnen. Sie blelben alerdings mest
statistische Artefakte, die nicht weiter zu interpretieren sind. Bei Anwendung der
APT im Rahmen von Humankapitalinvestitionen ergibt sich das Problem, dal3 der
Genauigkeitsgrad der  Renditebestimmung ex-post unter dem der
Renditebestimmung von Finanzanlagen liegen dirfte. Die endogenen Parameter

13 Zur Bestimmung von Risikofaktoren und deren Problematik vgl. Steiner/Nowak
(1994), S. 350ff..
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haben dann neben der mangelnden Interpretierbarkeit den Nachteil, dal3 sie auch
noch ungenau sind.

Im Gegensatz dazu haben exogen vorgegebene (vorabspezifizierte) Faktoren den
Vortell plausibel zu sein. Die Faktoren, die einerseits aus Plausibilitdtserwagungen
heraus geschétzt und anschlief3end iterativ verbessert oder andererseits aus elner
Okonomischen Theorie abgeleitet werden konnen, werden bel  dieser
Vorgehensweise nicht die gesamte Rendite erkldren konnen, so dal3 deren
Genauigkelt zu winschen Ubrig 1&3. Durch iteratives Vorgehen Uber mehrere
Perioden bzw. Investitionsrunden, konnen aber auch im Humankapitalbereich
zufriedenstellende Ergebnisse, also eine relativ genaue Renditevorhersage, erreicht
werden. Dieser Weg ist hier vorzuziehen, da dann z.B. nachvollziehbare Kriterien
mittels einer Schétzrendite verifiziert bzw. falsfiziert werden konnen. Diese
.exogene® Methode wird auch be der Uberwiegenden Zahl der neueren,
empirischen Untersuchungen im Rahmen der , traditionellen* APT verwendet.™

Die geschdizten Renditen, die dann zur Verifizierung von algemengultigen
Faktorenmodellen dienen, konnen z.B. ndherungsweise in kleinen Unternehmen
oder in Unternehmen mit Profit-Centern  ermittelt werden. Da  hier
Interdependenzen zwischen Mitarbeitern bzw. Teams nicht existieren, bzw. durch
das  Unternehmen  zerschnitten  werden, konnen  Renditen  von
Humankapitalinvestitionen besser ermittelt werden as in grofRen komplexen
Umfeldern. Mittels dieser in einfachen Unternehmensumfeldern ermittelten
Schétzrenditen konnen dann geeignete Einfluf¥faktoren nach Art und Hohe
ermittelt werden, die dann zur Berechnung der erwarteten Renditen von
Humankapitalinvestitionen auch in komplexeren Situationen geeignet sind. Da die
kinstlich zerschnittenen Interdependenzen dann aber nicht die volle Rentabilitét
der Invedtition ermoglichen, stellt die mittels APT-Humankapital ermittelte
Rendite eine zu erwartende Mindestverzinsung dar.

Falls diese komplexitétsreduzierte Konstellation in der Organisation nicht gegeben
ist, kdnnen mittels Simulation die Auswirkungen von nicht getétigten Investition
ermittelt werden und hierdurch auch in komplexeren Umfeldern eine
naherungsweise Ermittlung der zu erwartenden Renditen erfolgen.

Genauso wie bel der traditionellen APT kdnnen auch bei ihrer Anwendung auf
Humankapitalinvestitionen Einfluf¥aktoren negativ werden. Diese stellen dann
z.B. einen information overload dar, d.h. der Mitarbeiter bzw. die Abteilung
bekommt Wissen oder Bildung, die im Rahmen der Aufgabentétigkeit tberhaupt
nicht bendtigt werden. Weitere Investitionen in diesem Bereich fihren also zu
einem abnehmenden Nutzen und verwirren den Mitarbeiter lediglich.

14 vgl. Steiner/Nowak (1994), S. 350.
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Die Tatsache, dal3 Investitionen in Humankapital auch Einflu® auf Zufriedenheit,
sozialen Status und eine unmittelbare Konsequenz auf die Qualitét der Prozesse
und Produkte besitzt, wird hier implizit berticksichtigt, indem diese schwer
quantifizierbaren Grofen in den Einflul3faktoren enthalten sind.

6. Schlul3betrachtung

Die vorliegende Arbeit sollte einersaits as Denkanstol? verstanden werden, um
finanzwirtschaftliche Modelle in den Personabereich hineinzutragen und kann as
Rahmenmodell sinnvolle Anwendung bel der Personalentwicklung und im
Personacontrolling finden. Anderersaits soll die Arbeit auch als konzeptuelle
Erweiterung der Anwendung kapitalmarkttheoretischer Modelle in  der
Finanzierungstheorie gesehen werden. Weltere, vor alem empirische, Arbeiten
sind notwendig, um Einfluf¥aktoren und Sengitivitéten zu ermitteln. Das auf Basis
der Mengenkonzepte entwickelte Rendite-Risiko-Konzept fir Humankapital soll
dabe as Grundiage eines Human Capita Pricing Models (HCPM) dienen.

Die Anwendung beider Modelle zur Bewertung von Humankapitalinvestitionen

wirft allerdings u.a. folgende Fragen auf:

- Zetpunktproblematik: Beide Modelle sind lediglich einperiodige Modélle,
wahrend Humankapitainvestitionen i.d.R. langfristigen Charakter aufweisen.
Um die Modelle anwenden zu kdnnen missen die Aus- und Einzahlungen auf
einen Zeitpunkt gemappt werden. Die Problematik der unsicheren, zuktinftigen
Zahlungsstrome nach Hohe und Zetpunkt sowie die Abdiskontierung mit
einem geeigneten Zins sind hier nicht angesprochene Probleme, die allerdings
bei jeder mehrperiodigen Investitionsentscheidung problematisch sind.

Gibt es neben der verwendeten Analogie andere womoglich effizientere
Deskriptionstechniken, die die Rendite-Risko Kopplung im Humankapitalfall
abbilden? Ist eine Einbeziehung des Risikos in der vorliegenden Form
umfassend genug? Da Bildung, im Gegensatz zum Investment in Wertpapiere,
dlgemein als langlebiges Gut und aus Unternehmenssicht als ,,sunk cost*
betrachtet werden, ist zu Uberlegen, ob hier nicht vieleicht ganz andere
Parameter relevant sind (z.B. Humankapitalentwertung). Zudem gilt es zu
bedenken, das Kapitalmarkte moglicherweise Arbeitsmérkte hinsichtlich ihrer
Effizienz und Arbitragefreiheit Gbertreffen.

Unter gegebener Annahme der Angemessenheit von Rendite-Risiko-Kopplung
fir Humankapitalinvestitionen, stellt sich die Frage, ob man den s/m
Zusammenhang entweder as vertikalen Querschnitt Uber verschiedene
Investitionsarten in einem Zeitpunkt oder als Querschnitt tber die Zeit fir eine
Investitionsart  betrachtet  (letzteres entspricht dem  Vorgehen des
Portfoliotheorie, auf der das CAPM aufbauit).
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Im Rahmen der hier vorgestellten kapitalmarkttheoretischen Betrachtung wird
von Einzelbewertbarkeit  ausgegangen, um  enen  angemessenen
Komplexitatsgrad zu erreichen. Eine theoretische Fundierung der Problematik
der Produktivitdtsmessung bel gemeinsamer Input-Nutzung in enem
Produktionsprozef3, an dem en Team betaligt ist, findet sich bel
Alchian/Demsetz®® Ferner kann man auch Investitionen in Teams as
Einzelinvestition betrachten und so die Problematik der Bewertung von Teams
oder ganzen Unternehmen in einem zweiten Schritt 16sen (man denke an
Expertenteams be  Investment Banken, die ads ene enzene
Humankapitalentitét interpretiert werden kénnen).

Ferner bestent die Mdaglichkeit, weitere finanzwirtschaftliche Modelle zur
Bewertung von Humankapitalinvestitionen zu nutzen. So kann z.B. die
Optionspreistheorie mit deren Anwendung von Realoptionen leicht Anwendung
finden.® Durch die verschiedensten Optionsarten (wie z.B. Abbruchoptionen,
Erweiterungsoptionen u.a) kann moglicherweise der Vielschichtigkeit bel
Humankapitalinvestitionen besser Rechnung getragen werden. So kénnte z.B. eine
Schlief3ungsoption das Entlassungsrisiko darstellen womit der Optionsprei sansatz
aulerdem den Vortell bietet, den Blickwinkel des Models auch auf die
Arbeitnehmersicht zu erweitern. Ferner it die Optionspreistheorie  kein
Einperiodenmodell, so dal3 auch Humankapitainvestitionsrenditen tber mehrere
Perioden auf diese Art ermittelt werden konnen und so elne bedeutsame Steigerung
der Aussagekrafts des HCPM-Modélls erreicht werden kann.
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