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Erstes Kapitel: Grundlagen des Kapitalmarktmodells

1. Kapitalmarktmodell und Theorie des optimalen Wertpapierportefeuilles

1.1. Das Kapitalmarktmodell als statisches Gleichgewichtsmodell

bei unsicheren Erwartungen

Das Kapitalmarktmodell (Capital Asset Pricing Model) ist ein statisches
Gleichgewichtsmodell des Kapitalmarktes bei Unsicherheit, das die Struk-
tur individueller Anlegerportefeuilles und den Kurs riskanter Wertpapiere
(Aktien) aus Annahmen idber das Risikoverhalten der am Kapitalmarkt auf-
tretenden Wirtschaftssubjekte und deren Einschdtzung der Qualitdt der am
Kapitalmarkt umlaufenden Wertpapiere erkl&rt. Das Kapitalmarktmodell be-

inhaltet also eine Portefeuilletheorie und eine Aktienkurstheorie.

Das Kapitalmarktmodell basiert auf der von Markowitz1) begriindeten Theorie

des optimalen Wertpapierportefeuilles bei Unsicherheit?) Die Theorie des
optimalen Wertpapierportefeuilles3) ist eine normative Theorie, die sich
mit der Entwicklung von Regeln flir eine m&glichst gunstige Zusammenstel-
lung von Aktien zu einem Anlegerportefeuille beschdftigt. Die Portefeuille-
theorie und die Aktienkurstheorie des Kapitalmarktmodells lassen sich als
positive Theorien bezeichnen, weil sie - unter der Annahme, die Anleger

am Kapitalmarkt befolgten die normativen Regeln der Theorie des optimalen

1) Markowitz, H., Portfolio Selection, in: Journal of Finance, Bd. 7
(1952), s. 77 - 91; Markowitz, H.M., Portfolio Selection - Efficient
Diversification of Investments, New York-London-Sydney 1959.

2) Zur Einordnung der Theorie des optimalen Wertpapierportefeuilles in
die Investitionstheorie vgl. Albach, H., Einleitung, Entwicklung und
Stand der Investitionstheorie, zu: Albach, H. (Hrsg.), Investitions-
theorie, K6ln 1975, S. 22.

3) Eine breite Ubersicht lber L&sungsansdtze flir praktische Portefeuille-
planungsprobleme findet man bei Schmidt, R., Optimale Kapitalanlage
am Aktienmarkt, Habilitationsschrift, Bonn 1971.



Wertpapierportefeuilles bei Unsicherheit - die Formulierung von Gesetz-
mdBigkeiten bei der Bildung von Anlegerportefeuilles und der Kursstel-
lung von Aktien beinhalten?) "The line between positive and normative
theory is difficult to maintain ... In general the term portfolio theory
will be used to denote the normative approach and the term capital market
theory to denote the positive approach. However, the difference is pri-
marily in the use to which the theory is put. There is only one basic

nodel">)

Wenn auch das Grundmodell beiden Ansdtzen gemeinsam ist, so erfordert
natlirlich der Anwendungsbezug der Theorie des optimalen Wertpapierporte-
feuilles einerseits und des Kapitalmarktmodells andererseits Modifika-
tionen und Verfeinerungen in unterschiedliche Richtungen. Das Portefeuille-
planungsproblem wurde insbesondere um die Einfithrung praxisrelevanter
Informations- und Handlungsrestriktionen ergdnzt, so daB das Entscheidungs-
feld verschiedener privater oder institutioneller Anleger realitdtsndher
abgebildet werden konnte. Bei der Entwicklung des Kapitalmarktmodells
standen dagegen etwa die Einbeziehung von Konsumausgabenentscheidungen,

die Berlicksichtigung verschiedener Steuern und illiquider Anlagen sowie
speziell im Hinblick auf die Aktienkurstheorie des Kapitalmarktmodells

die Modifikation der zul&ssigen Wahrscheinlichkeitsverteilungen zukinf-

6)

tiger Aktienkurse zur Diskussion?)

Die Portefeuilletheorie und die Aktienkurstheorie des Kapitalmarktmodells
beinhalten keine Theorie des Prozesses der Portefeuillezusammenstellung
und der Kursbildung an der Aktienbdrse, d.h. es wird nicht untersucht,
auf welche Weise das Entscheidungsverhalten der Anleger dazu filihrt, daB

der Kapitalmarkt ein Gleichgewicht erreichtg)

4) Die ersten explikativen Anwendungen des Portefeuillemodells findet man
bei Tobin, J., Liquidity Preference as Behavior Towards Risk, in: Re-
view of Economic Studies, Bd. 25 (1958), S. 65 - 86.

5) sSharpe, W.F., Portfolio Theory and Capital Markets, New York e.a.
1970, S. 3.

6) Vgl. Fama, E.F., Portfolio Analysis in a Stable Paretian Market, in:
Management Science, Bd. 11 (1965), S. 404-419.

7) Beiden Entwicklungsrichtungen gemeinsam sind Versuche, den statischen
Charakter des Modells zugunsten einer dynamischen Betrachtung aufzuheben.

8) sSharpe, W.F., Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
Under Conditions of Risk, in: Journal of Finance, Bd. 19 (1964), S.
443 f. gibt einige Plausibilité&tsiiberlegungen, wie sich die Aktienkurse
verdnderen miissen, damit Angebot und Nachfrage zum Ausgleich kommen.
Ansonsten wird in der Literatur - wenn lUberhaupt - auf einen Walras-
schen Tdtonnement ProzeB verwiesen, der {iber hypothetische Kursfest-
setzungen und Kursrevisionen zu jenen Gleichgewichtskursen fihrt, die
sich dann tatsdchlich auch einstellen (d.h., von denen die Gleichge-
wichtsanalyse ausgeht.). Vgl. z.B. Fama, E.F. und Miller M.H., The
Theory of Finance, New York e.a. 1972, S. 278 und Saelzle, R., In-
vestitionsentscheidungen und Kapitalmarkttheorie, Wiesbaden 1976, S. 38.
Im Abschnitt 1.2. des zweiten Kapitels untersuchen wir die Bedingungen




Das Kapitalmarktmodell beinhaltet auch keine Theorie der Bdrsenorgani-
sation, weil nicht untersucht wird, wie reale Wertpapierb&rsen organi-
siert sein miBten, damit ein zum Gleichgewicht tendierender Kursbil-
dungsprozef nicht durch institutionelle Gegebenheiten behindert oder
sogar verhindert wird?) Uberdies steht die Existenz der ermittelten

Gleichgewichtskurse im allgemeinen nicht zur Diskussion!o)

Vielmehr werden aus der unterstellten Situation, der Kapitalmarkt sei

im Gleichgewicht11)

Implikationen entwickelt, die &Ié”Beéiéhungen zwi-
schen dem Gleichgewichtskurs eines Wertpapiers und den von den Anlegern

in Zukunft erwarteten Wertpapierkursen (Aktienkurstheorie) sowie den
Umfang und die Zusammensetzung der Anlegerdepots (Portefeuilletheorie)

zum Gegenstand haben. Die Attraktivitdt des Kapitalmarktmodells von

Sharpe, Lintner und Mossin flir empirische Forschungen wie fir Ansdtze

der betriebswirtschaftlichen Kapitaltheorie beruht darauf, daB wichtige
Ergebnisse eine besonders einfache, damit vielfach gut testbare und

leicht interpretierbare Struktur aufweisen, so daB die positive Kapital-
markttheorie einen Ansatzpunkt fiir die Weiterentwicklung der Finanzierungs-

und Investitionstheorie bieten kann.

Forts. FuBnote 8)

fir die Kompatibilit&dt partieller Gleichgewichtskurse im Fall von
zwei riskanten Anlagemdglichkeiten.

9) Walras, L., Eléments d'économie politique pure, Edition définitive,
Lausanne und Paris 1926, S. 468 ff. orientierte sich bei seinen
Uberlegungen liber den Abstimmungs- bzw. Anpassungsprozef auf voll-
kommenen Mdrkten zwar an der Vorstellung einer Waren- oder Wertpa-
pierbdrse; auch wird in mikrotkonomischen Lehrbilichern das Konkurrenz-
gleichgewicht regelmd@Bfig anhand eines Beispiels der Kursfeststellung
an der BOrse exemplifiziert; tats&dchlich werden aber z.B. bei fort-
laufender Notierung mehrere Kurse festgestellt und bei der Einheits-
notierung die umsatzmaximalen Kurse einzelner Wertpapiere isoliert
ermittelt. Uber diese Argumentation, die sich leicht um den Trans-
aktionskostenaspekt erweitern 1&d8t, hinaus fiilhrt die Frage, ob nicht
schon die Struktur der Marktteilnehmer an realen BOrsen die Vorstel-
lung von einem zum Gleichgewicht tendierenden ProzeB verbietet. Vgl.
zu diesem Problembereich z.B. Schmidt, H., BOrsenorganisation zum
Schutz der Anleger, Tibingen 1970. Einen Uberblick iliber die Organi-
sation von Effektenbdrsen findet man bei Kriimmel, H.J., Bdrsen und
BOrsengeschdfte, Artikel in: HandwOrterbuch der Betriebswirtschaft,
4. Aufl., Stuttgart 1974, Sp. 969 ff..

10) Notwendige und hinreichende Bedingungen fiir die Existenz des Gleich-
gewichts im Kapitalmarktmodell ("in a very general version of the
Lintner - Sharpe model") findet man bei Hart, O0.D., On the Existence
of Equilibrium in a Securities Model, in: Journal of Economic Theory,
Bd. 9 (1974), S. 293 - 311. Vgl. auch Sharpe, W.F., Portfolio Theory
and Capital Markets, a.a.0., S. 98 ff. und S. 274 ff..

11) Die Bedingungen daflir, daB der Kapitalmarkt in einer Gleichgewichts-
situation ist, sind noch im einzelnen anzugeben.



1.2. Zur Diskussion der Prédmissen des Kapitalmarktmodells

2)

Jensen1 hat in einem bekannten Aufsatz lUber den Entwicklungsstand der

theoretischen und empirischen Arbeiten im Rahmen des Kapitalmarktmodells

dessen wesentliche Annahmen wie folgt zusammengefaﬁt13)

(1) All investors are single period expected utility of terminal
wealth maximizers who choose among alternative portfolios on
the basis of mean and variance (or standard deviation) of re-
turn. (Note: representing preferences in terms of mean and
standard deviation yields identical results to those obtained

with a mean - variance representation.)

(2) All investors can borrow or lend an unlimited amount at an

exogenously given risk - free rate of interest R and there

FI
are no restrictions on short sales of any asset.
(3) All investors have identical subjective estimates of the means,

variances, and covariances of return among all assets.

(4) All assets are perfectly divisible and perfectly liquid, i.e.,
all assets are marketable, and there are no transactions costs.

(5) There are no taxes.
(6) All investors are price takers.

(7) The quantities of all assets are given.

Bei der Darstellung der Grundlagen des Kapitalmarktmodells geht es da-
rum, diese (liblichen) Annahmen und die aus ihnen deduzierten Ergebnisse
zu begriinden und zu diskutieren. Aufgabe dieser Diskussion kann es nicht
sein, die einzelnen Modellprédmissen isoliert auf ihre Realit&dtsn&he hin
zu priifen, um festzustellen, daB nicht eine einzige an realen Aktien-
mdrkten exakt erfiillt ist. Reinhard H. Schmidt stellt in einer Studie
liber 'Methodologische Aspekte der positiven Aktienkurstheorie' fest,

daB die Annahmen des Kapitalmarktmodells weder wegen ihrer vermuteten

Richtigkeit die Ergebnisse absichern, noch wegen ihrer anerkannten

12) Jensen, M.C., The Foundations and Current State of Capital Market
Theory, in: Jensen, M.C. (Hrsg.) Studies in the Theory of Capital
Markets, New York-Washington-London 1972, S. 5. Vgl. auch Jensen,
M.C., Capital Markets: Theory and Evidence, in: Bell Journal of
Economics and Management Science, BAd. 3 (1972), S. 357 ff.

13) Da diese Annahmen noch im einzelnen diskutiert werden, k&nnen wir
uns hier auf eine zitierte Ubersicht beschrinken.



4)

Falschheit die Ergebnisse widerlegen kénnen! Dazu muBl erst die Be-
ziehung zwischen dem Spektrum der Annahmen und speziellen Ergebnissen
klar sein und dazu wird es erforderlich sein, wo mdglich, auf die Sub-
stituierbarkeit oder Modifizierbarkeit einzelner Annahmen hinzuweisen.
"While these assumptions are sufficient to derive the model, it is not
clear that all are necessary in their current form. It may well be that
several of the assumptions can be substantially relaxed without major
change in the form of the model. A good deal of research is currently

being conducted toward this end.15)16)

14) Schmidt, R.H., Zwischen empirischer Theorie, Gleichgewichtstheorie
und Handlungstheorie (Methodologische Aspekte der positiven Aktien-
kurstheorie), Manuskript, o0.0., Febr. 1976, S. 17; Vgl. auch den
Abschnitt 'Allokationstheoretisches Modell und Realit&dt' bei Sohmen,
E., Allokationsthecrie und Wirtschaftspolitik, Tiibingen 1976, S.

8 - 14.

15) Modigliani, F. und Pogue, G.A., An Introduction to Risk and Return,
Concepts and Evidence, in: Financial Analysts Journal, Bd. 3o (1974),
No. 3, Teil 11, S. 7o0.

16) Wir werden uns auch nicht die Aufgabe stellen, die (oder einige) Er-
gebnisse des Kapitalmarktmodells als Hypothesen empirisch zu iliber-
priifen oder empirische Befunde zu referieren, um Kritik an gewissen
Annahmen oder der Konstruktion des Modellansatzes mit dem Hinweis
auf die (wenigstens vorldufige) Bestdtigung der Hypothesen zu zer-
streuen. In der amerikanischen Literatur finden sich eine Fiille von
empirischen Arbeiten, die wesentliche Ergebnisse des Kapitalmarkt-
modells stilitzen. Andere haben zu Modifikationen AnlaB gegeben. Fir
die Entwicklung einiger Varianten des Grundmodells ist die starke
Verzahnung mit empirischen Arbeiten geradezu augenfdllig. Fir einen
Uberblick iiber die empirischen Arbeiten sei verwiesen auf Jensen,
M.C., Capital Markets: Theory and Evidence, a.a.O., S. 357 ff.,
Black, F., Jensen, M.C. und Scholes, M., The Capital Asset Pricing
Model: Some Empirical Tests, in: Jensen, M.C. (Hrsg.), Studies in
the Theory of Capital Markets, a.a.0., S. 79 - 121, Fama, E.F. und
MacBeth, J.D., Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests, in:
Journal of Political Economy, Bd. 81 (1973), S. 607 - 636, Schmidt,
R.H., Aktienkursprognose, Wiesbaden 1976, S. 357 ff.. Fama, E.F.,
Foundations of Finance - Portfolio Decisions and Securities Prices,
New York 1976, hat neuerdings eine Darstellung des Kapitalmarktmo-
dells vorgelegt, in der fir alle wichtigen theoretischen Beziehungen
des Grundmodells die Mbglichkeiten der empirischen Uberpriifbarkeit
aufgezeigt und entsprechende empirische Daten diskutiert werden.
Das Ergebnis seiner Analyse empirischer Arbeiten findet man auf S.
340: "In truth, all we can really say at this time is that the
Literature has not yet produced a meaningful test of the Sharpe-
Lintner hypothesis." Roll, R., A Critique of the Asset Pricing
Theory's Tests; Part I: On Past and Potential Testability of the
Theory, in: Journal of Financial Economics, Bd. 4 (1977), S. 129 -
176, hat die prinzipielle Uberpriifbarkeit der Aussagen des Kapital-
marktmodells analysiert und ist zu weitgehend negativen Ergebnissen
gekommen. {ber die Aussage von Fama hinausgehend stellt er auf
S. 129 f. fest: "There is practically no possibility that such a
test can be accomplished in the future."



Aufgabe unserer Diskussion muBl es daher sein, die Annahmen und Ergeb-
nisse des Kapitalmarktmodells in ihrer gegenseitigen Beziehung darzu-
stellen.

Dazu wird in diesem ersten Kapitel das optimale Aktienportefeuille einess
einzelnen Anlegers bei unterschiedlichen Annahmen ber seine Risikopré-
ferenzen und die bei der Portefeuilleplanung zu beriicksichtigenden Re-
striktionen ermittelt. Im zweiten Kapitel werden dann aus der Entwick-
lung der Angebots- und Nachfragefunktionen am Kapitalmarkt die Gleich-
gewichtskurse von Aktien bestimmt und durch eine vergleichende Darstel-
lung der Ansdtze von Sharpe, Lintner und Mossin die aus dem Zusammen-
wirken der Portefeuilledispositionen aller Anleger resultierenden Be-
ziehungen filir die Struktur der Anlegerportefeuilles und die Kurse der
Aktien im Kapitalmarktgleichgewicht entwickelt. Die Ergebnisse der posi--
tiven Aktienkurstheorie werden dann im dritten Kapitel als Grundlage

zur Formulierung finanzierungstheoretischer Aussagen herangezogen.

1.3. Die Theorie des optimalen Wertpapierportefeuilles

Im Rahmen der Theorie des optimalen Wertpapierportefeuilles werden
Losungen flir das Investitionsproblem von Anlegern entwickelt, denen sicth
gewisse Aktionsmdglichkeiten mit einem unsicheren Ergebnis bieten, wenn
sie unter den Aktionsmdglichkeiten nach einem typischen Muster wdhlen.
Die Aktionen bestehen in mdglichen Zusammenstellungen der am Markt um-
laufenden Aktien zu einem Aktienportefeuille, dessen Revision innerhalb
der Planungsperiode ausgeschlossen ist, bzw. dessen mdgliche Revision
innerhalb der Planungsperiode von den Anlegern bei ihren Entscheidungen

7)

nicht in Betracht gezogen wird! Das Muster, nach dem die Anleger unte:r
den sich bietenden Aktionsmdglichkeiten wdhlen, ist das (u-o)-Prinzip,
das besagt, daB die Anleger die Festlegung des optimalen Portefeuilles
ausschlieBlich durch einen Vergleich mdglicher Erwartungswerte und

Streuungen der Portefeuilleergebnisse vornehmen.

Modelle zur Bestimmung des optimalen Wertpapierportefeuilles lassen sicth
dahingehend unterscheiden, ob iber das (u-o0)-Prinzip hinaus nur angenom--
men wird, daB die Anleger bei gegebenem Erwartungswert stets das Porte-
feuille mit der kleinsten Standardabweichung des Ergebnisses und bei ge--
gebener Standardabweichung stets das Portefeuille mit dem hdchsten

17) Das Entscheidungsverhalten der Anleger wird im Abschnitt 2. dis-
kutiert; die explizite Einflihrung der Aktionsmdglichkeiten erfolgt
im Abschnitt 3..




Erwartungswert realisieren wollen, oder ob unmittelbar eine bestimmte
(u-0) -Regel festgelegt ist. Im zweiten Fall sind die Risikopré&dferenzen
des Anlegers explizit bekannt und das Ergebnis der Modellbetrachtung
besteht bei bekannten Ergebnisverteilungen der Aktien in der Kennzeich-
nung des fiir den Anleger optimalen Aktienportefeuilles. Im ersten Fall
erhdlt man dagegen nur eine Vorauswahl unter den mdglichen Portefeuilles,
ndmlich die sog. effizienten Portefeuilles, unter denen der Anleger dann
noch in einem zweiten Schritt entsprechend seiner speziellen (;-g)-Regel
zu wdhlen hat ('Efficient Set Theorem'). Das Kapitalmarktmodell von Sharpe,
Lintner und Mossin baut auf dem ersten Fall auf. Da flir die Anwendung des
Kapitalmarktmodells auf finanzierungs- und investitionstheoretische Fra-
gestellungen auch der Fall explizit bekannter Anlegerprédferenzen von Be-
deutung ist, werden bei der Diskussion des Entscheidungsverhaltens der
Anleger im Ansatz der Theorie des optimalen Wertpapierportefeuilles bei-
de Annahmen berilicksichtigt.

2. Risikonutzenfunktionen und Indifferenzkurvenanalyse

2.1. Risikopré&ferenzen der Anleger am Kapitalmarkt

In der Theorie des optimalen Wertpapierportefeuilles und darauf aufbau-
end im Kapitalmarktmodell werden die Risikoprédferenzen der Anleger ge-
geniliber bestimmten Kombinationen des Erwartungswertes und der Standard-
abweichung der Portefeuilleergebnisse liblicherweise - wie in der Ab-
bildung 1 - durch konvexe Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens mit
positiver Steigung in einem Koordinatensystem charakterisiert, auf des-
sen Ordinate der Erwartungswert und auf dessen Abszisse die Standard-
abweichung der Portefeuillerendite abgetragen wird. Der Begriindung und
Interpretation dieser Vorgehensweise dient dieser Abschnitt 2..

Bezeichnet man den Wert des Anfangsverm&gens eines Anlegers mit wo und

den unsicheren Wert dieses Verm&gens am Periodenende mit W dann sind

1’
der Erwartungswert (als Ertragskomponente) und die Standardabweichung
(als Risikokomponente) der Anlegerendite R = (w.I - wo) / wO gegeben

durch

E(R) = ——=2 und S(R) = — ,

wobei u = E(w1) = | W1f(w1) aw



den Erwartungswert des Portefeuilleendvermdgens mit der Dichtefunktion
f(w1)

und o = ([ o4, - 2wy aw,) /2

die Standardabweichung als positive Quadratwurzel der Varianz des

Endvermdgens angibt!s)

Die im E(R) - S(R) - Koordinatenkreuz der Abbildung 1 eingezeichneten

Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens sind plausibel interpretierbar.
Von zwei Portefeuilles, die zu unterschiedlichen Kombinationen des Er-
wartungswertes und der Standardabweichung der Anlegerrendite R fiihren,

zieht der Anleger bei gegebener Standardabweichung das Portefeuille mit

E (R)

steigender
Erwartungsnutzen

Indifferenzkurven des
Erwartungsnutzens

S(R)
Abb. 1: Darstellung der Risikoprédferenzen eines Anlegers

der hbheren erwarteten Rendite dem Portefeuille mit dem niedrigeren
Erwartungswert der Rendite vor (D wird A vorgezogen). Andererseits préa-
feriert er bei gegebenem Erwartungswert der Rendite das Portefeuille
mit der niedrigeren Standardabweichung vor dem Portefeuille mit der

grbBeren Standardabweichung der Anlegerrendite (D wird C vorgezogen):

18) In der Kapitalmarkttheorie wird in der Regel unterstellt, daB f(W,)
die Dichtefunktion einer Normalverteilung bezeichnet. Daher wird
das Periodenendvermdgen w1 als kontinuierliche Zufallsvariable be-
trachtet.




Der Anleger verhdlt sich risikoscheu. Auf der durch die Punkte A, B

und C laufenden Indifferenzkurve des Erwartungsnutzens wird die gegen-
iiber A fir B groBere Standardabweichung durch einen hdheren Erwartungs-
wert kompensiert, so daB der Anleger die beiden Portefeuilles gleich
bewertet. Dasselbe gilt bei einem Vergleich der Portefeuilles B und C,
wobei hier zusdtzlich die strenge Konvexitdt der Indifferenzkurve zu be-
achten ist, die dazu fiihrt, daB der zur Kompensation einer weiteren
Vergr&Berung der Standardabweichung erforderliche Zuwachs des Erwar-

tungswertes der Anlegerrendite iliberproportional ansteigt.

Ein Verlauf der Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens, wie er in Ab-
bildung 1 eingezeichnet ist, 1&Bt bislang drei Fragen offen, die sich
dann ergeben, wenn die Indifferenzkurven des Portefeuillemodells aus
dem Erwartungsnutzenmodell der Risikonutzentheorie entwickelt werden,
d.h. rationale Prédferenzfunktionen im Sinne des Bernoulli-Prinzips dar-

stellen19)

a) Mit welcher Berechtigung 1dB8t sich die auf Realisierung der Ver-
teilung des Endvermdgens mit dem hdchsten Pr&dferenzwert gerichtete
Anlegerentscheidung auf einen Vergleich zweier Verteilungsparameter,
ndmlich den Erwartungswert und die Standardabweichung der Vertei-

lung des unsicheren Endvermdgens reduzieren?

b) Welcher Zusammenhang besteht zwischen der Annahme risikoscheuer An-
leger und dem unterstellten streng konvexen Verlauf der Indifferenz-

kurven des Erwartungsnutzens?

c) Unter welchen Bedingungen 1dB8t sich die Entscheidung nach dem Mittel-
wert und der Standardabweichung der Verteilung des Endvermdgens durch
eine Entscheidung nach dem Mittelwert und der Standardabweichung der

Verteilung der Anlegerrendite ersetzen?

Diese Fragen werden in den drei nachfolgenden Abschnitten 2.2. bis 2.4.
diskutiert.

19) Eine Darstellung und kritische Diskussion der Axiome der Risiko-
nutzentheorie findet man bei Kupsch, P.U., Risiko und Entschei-
dung - Ein Beitrag zur Fundierung betriebswirtschaftlicher Grund-
modelle unter dem Aspekt des Risikoverhaltens, Diss. Minchen 1971,
Drukarczyk, J., Probleme individueller Entscheidungsrechnung, Wies-
baden 1975, S. 64 ff., Koch, H., Die Problematik der Bernoulli-
Nutzentheorie, in: Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche For-
schung, 29. Jg. (1977), S. 415 ff. und Kirsch, W., Einflihrung in
die Theorie der Entscheidungsprozesse, 2. Aufl., Wiesbaden 1977.
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2.2. Das Entscheidungsprinzip des Portefeuillemodells

Verzichtet man bei der Berechnung des Erwartungsnutzens E(U(w1)) =

J U(W1) f(w1) dW1 auf eine vollstdndige Charakterisierung der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung des Endvermdgens und geht stattdessen von
einer Prédferenzfunktion des Anlegers aus, die nur vom Erwartungswert
und der Standardabweichung der Verteilung des Endvermdgens abhéngt%o)

dann macht man gegeniiber der vollstdndigen Beriicksichtigung der Ver-
teilung offensichtlich nur dann keinen Fehler, wenn entweder die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung des Endvermdgens durch die Angabe ihres Er-
wartungswertes und ihrer Standardabweichung vollstdndig beschrieben ist21)
oder wenn die Risikonutzenfunktion des Anlegers einen parabelfdrmigen
Verlauf aufweist. Gilt nédmlich die quadratische Nutzenfunktion

U(W,) = 2bW, - w2

1 17 dann hat die entsprechende Prdferenzfunktion

V(u,0) = 2BE(W,) - E(WS) = 2bu - (u? + o)
unabhdngig von der speziell betrachteten Wahrscheinlichkeitsverteilung

des Endvermdgens nur den Erwartungswert u und die Standardabweichung o

dieser Wahrscheinlichkeitsverteilung als Argumente.

2.3. Zur Abbildung risikoaversen Entscheidungsverhaltens

In der Theorie des optimalen Wertpapierportefeuilles wird nicht nur
vorausgesetzt, daB der Anleger seine Portefeuillealternativen ausschlief-
lich nach dem Erwartungswert und der Standardabweichung der Wahrschein-
lichkeitsverteilung des Endvermdgens beurteilt, sondern auch angenommen,
daB er sich bei der Auswahl fir ihn vorteilhafter Portefeuilles risiko-
avers verhdlt. Von Risikoaversion spricht man im Rahmen des Risikonutzen-
konzepts dann, wenn ein Anleger jedem unsicheren Endvermdgen mit dem
Erwartungswert u ein sicheres Endvermdgen in HOhe dieses Erwartungs-
wertes p vorzieht, so daB stets

20) Krelle, W., Prédferenz- und Entscheidungstheorie, Tlbingen 1968,
nennt V(u,o) die Streuungsprédferenzfunktion des Anlegers.

21) SchneeweifB, H., Entscheidungskriterien bei Risiko, Berlin-Heidel-
berg-New York 1967, S. 118 ff. bezeichnet solche Klassen von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen, bei denen jede Verteilung durch
die Angabe von pu und o eindeutig bestimmt ist, als (u-o)-Klassen.




(1) E(U(W,)) < U(w) mit u = E(W,)

gilt?z) Fir die Nutzenfunktion U(w1) fordert man entsprechend einen
streng konkaven Verlauf, so das

(2) U"(W1) < Q

gilt?3)

2.3.1. Der Ansatz quadratischer Risikonutzenfunktionen

Im Fall der quadratischen Nutzenfunktion U(w1) = 2bw1 - Wf ist die
Annahme (2) wegen U"(W1) = -2 stets erfillt und filir eine positive
Standardabweichung gilt E(U(W,)) = 2bu - u? - 02 < U(p) = 2bpy - p?

und somit ebenfalls (1). Trotz dieser Eigenschaft kann die quadratische
Nutzenfunktion nicht in ihrem gesamten Bereich als sinnvolle Grundlage
zur Darstellung der Anlegerprédferenzen herangezogen werden, da gleich-
zeitig unterstellt wird, daB ein Endvermdgen in HOhe des Parameterwertes
b jedem grdBeren Endvermdgen vorgezogen wird. Zur Vermeidung eines mit
wachsendem Vermdgen abnehmenden Erwartungsnutzens wird fir Risikonutzen-

funktionen eine im gesamten Bereich positive erste Ableitung
(3) U'(W1) > 0

gefordert. Im Fall der quadratischen Nutzenfunktion wird diese Bedingung
nur dann nicht verletzt, wenn w.l < b > 0 ist, so daB8 nur Wahrscheinlich-
keitsverteilungen beurteilt werden k&nnen, fiir die Prob {W1 > b} =0

ist: Ubersteigt kein fiir m8glich erachtetes Endvermdgen den Scheitel

22) Vgl. SchneeweiB, H., a.a.0., S. 63 sowie Menezes, C.F. und Hanson,
D.L., On the Theory of Risk Aversion, in: International Economic
Review, Bd. 11 (1970), S. 482.

23) Aus (2) folgt (1): Entwickelt man ndmlich die unbekannte Nutzen-
funktion U(W,) an der Stelle W, = p als Taylor Reihe mit dem dritten
Glied als Re%tglied, dann ist der Erwartungsnutzen

E(U(W1))=U(u)+U'(u)E(W1-u)+E(U"(AW1+(1-X)U)(W1-u)2) / 2,

wobei A eine Zahl zwischen Null und Eins ist. Wegen E(W,-u)=0 und
(W,-u)2>0 gilt unter der Annahme (2) £ir O<A<1: E(U(W1)]<U(u). vgl.
Stone, B.K., Risk, Return, and Equilibrium, Cambridge, Mass. und
London 1970, S. 13, der die Differenz U(u)-E(U(W,)) als 'Generalized
Risk Measure' verwendet. Zur Bedeutung der Annahme (1) flir die Exi-
stenz eines Kapitalmarktgleichgewichts vgl. Ichiishi, T., A Note on
a Covariance Matrix with its Application to the Two-Parameter Hypo-
thesis on Risky-Asset Choice, in: Review of Economic Studies, Bd.

36 (1969), S. 254 ff..
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der Parabel, dann wird nur der aufsteigende Ast der Nutzenkurve berlick-
: ., 24)
sichtigt?
Unter Beachtung der Voraussetzungen (2) und (3) weisen die Indifferenz-
kurven des Erwartungsnutzens von quadratischen Nutzenfunktionen den in
der Portefeuilletheorie iiblichen plausiblen Verlauf auf. Ist n&mlich
(1,0) ein Punkt auf einer Indifferenzkurve mit dem Erwartungsnutzen
V(n,0)= 2bp-u-02, dann liegen alle erwartungsnutzengleiche u-o-Kombinat io-

nen auf dem Kreissegmentzs) u=b - V(b2 - 02 - V(E,E)) eines Kreises

2)1/2

mit dem Radius (52 + (b -3) um den Mittelpunkt p=b und 0=0, und

die Steigung der Indifferenzkurve

du o

o Vo2 - 62 - vii,5)

ist nicht negativ und fir o=0 gerade Nu1126)

24) Zur empirischen Bedeutung dieser Restriktion im Kapitalmarkt-
modell vgl. Wippern, R.F., Utility Implications of Portfolio
Selection and Performance Appraisal Models, in: Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Bd. 6 (1971), S. 913-924
und die Kritik von Sarnat, M., A Note on the Implications of
Quadratic Utility for Portfolio Selection, in: Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis, Bd. 9 (1974), S. 687-689,
an den Aussagen von Wippern.

25) Auch flir.,die Nutzenfunktion V(W )=a+BU(W,) mit B > O, die aus
2bW, - W durch eine positive llneare Tr;nsformation hervor-
geggngen ist, ergibt sich diese Indifferenzkurve des Erwartungs-
nutzens. Den Erwartungswert des Endvermdgens u der sich fiir
0=0 auf der Indifferenzkurve ergibt, bezelchneg man als das _
Sicherheitsdquivalent des Endvermdgens mit dem Erwartungswert p
und der Standardabweichung o. Im Falle einer quadratischen
Nutzenfunktion errechnet man das Sicherheitsdquivalent aus
b, =b - | p® - v,

26) H&ufig wird die Steigung nicht in Abhdngigkeit vom Erwartungs-
nutzen angeschrieben, sondern unter Berlicksichtigung der Kreis-
gleichung als du/do = ¢ / (b - u) > O in Abhdngigkeit vom Er-
wartungswert des Endvermdgens p angegeben. Da die Indifferenz-
kurve einen Kreis beschreibt, verl&duft sie streng konvex. Die
Verdnderung der Steigung der Indifferenzkurve

g 2
g

do b -y

ist flir y < b stets positiv.




2.3.2. Konvexe Indifferenzkurven bei normal-

verteiltem Endvermdgen

Tobin27)

ging in seinen grundlegenden Arbeiten zur Portefeuilletheorie
davon aus, daB aus der Konkavitdt der Nutzenfunktion die Konvexitdt der
Indifferenzkurven folgt, wenn die Verteilung des Endverm&gens durch die
Angabe des Erwartungswertes und der Standardabweichung festgelegt ist,
so daB eine wachsende Standardabweichung des Endvermdgens stets durch
ein Uberproportionales Anwachsen des Erwartungswertes des Endverm&gens
kompensiert werden muf, wenn sich der Erwartungsnutzen nicht verringern
soll. Feldstein 28) hat in einem Gegenbeispiel filir logarithmisch normal-
verteilte Endvermdgen und eine logarithmische Nutzenfunktion gezeigt,
daB dieser SchluB nicht generell giiltig ist?g) Bei der Analyse von Por-
tefeuilleentscheidungen nach dem (u-0)-Prinzip beschrédnkt man sich da-
her im allgemeinen auf die Betrachtung normalverteilter Endvermdgen, so
daB die beiden Parameter der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Endver-
moégens gerade der Mittelwert und die Standardabweichung des Endvermdgens

sind?o)

27) Tobin, J., Liquidity Preference as Behavior Towards Risk, a.a.O.,
S. 65 ff. und Tobin, J., The Theory of Portfolio Selection, in:
Hahn, F.H. und Brechling, F.P.R. (Hrsg.), The Theory of Interest
Rates, London-Melbourne-Toronto 1965, S. 3 - 51, hier S. 20 ff..

28) Feldstein, M.S., Mean-Variance Analysis in the Theory of Liquidity
Preference and Portfolio Selection, in: Review of Economic Studies,
Bd. 36 (1969), S. 5 - 12, vgl. auch Schneeweif, H., a.a.0., S. 126
und Ebel, J., Portefeuilleanalyse: Entscheidungskriterien und
Gleichgewichtsprobleme, Kdln-Berlin-Bonn-Minchen 1971, S. 73 ff..

29) In dem von Feldstein diskutierten Fall wechselt der konvexe in
einen konkaven Verlauf der Indifferenzkurve, wenn die Standardab-
weichung des Endvermdgens ¢ den Wert u/ 2 ubersteigt. Elton, E.J.
und Gruber, M.J., Portfolio Theory when Investment Relatives are
Lognormally Distributed, in: Journal of Finance, Bd. 29 (1974),

S. 1265 - 1273 haben gezeigt, daB die Konvexitdt der Indifferenz-
kurven auch bei lognormalverteiltem Endvermdgen erhalten bleibt,
wenn die Achsen des u-o-Koordinatenkreuzes durch die entsprechen-
den Momente der Lognormalverteilung gekennzeichnet werden. In dieser
Arbeit werden stets der Erwartungswert und die Streuung des Endver-
mogens als Wahlobjekte betrachtet, so daB die von Feldstein vorge-
tragene Kritik zu beachten ist.

30) Zur approximativen Gliltigkeit der Indifferenzkurvenanalyse im Fall
nicht normalverteilter Endvermdgen vgl. die Diskussion im American
Economic Review, Bd. 62 (1972) und Bd. 64 (1974): Tsiang, S.C., The
Rationale of the Mean-Standard Deviation Analysis, Skewness Prefe-
rence, and the Demand for Money, Bd. 62, S. 354 - 371; Borch, K.,
The Rationale of the Mean-Standard Deviation Analysis: Comment, Bd.
64, S. 428 - 430; Bierwag, G.0., The Rationale of the Mean-Standard
Deviations Analysis: Comment, Bd. 64, S. 431 - 433; Levy, H., The
Rationale of the Mean-Standard Deviation Analysis: Comment, Bd. 64,
S. 434 - 441; Tsiang, S.C., The Rationale of the Mean-Standard De-
viation Analysis: Reply and Errata for Original Article, Bd. 64,

S. 442 - 450.
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"Strictly speaking, the portfolio choices of an expected - utility -
maximizing investor can be analyzed in terms of the two parameters,
mean und variance, of his subjective probability distributions of the
returns from alternative possible portfolios only if once or both of
the two following assumptions is met:

(a) the investor's utility function is quadratic;

(b) he regards W, as normally distributed?31)

1
Unterstellt man ndmlich statt einer quadratischen Nutzenfunktion, daB
das Endvermdgen des Anlegers normalverteilt ist, dann ergeben sich im
u-o-Koordinatensystem fiir U'(W1) > 0 und U"(W1) < O stets die angenom-
menen streng konvexen Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens positiver
Steigung. Dieser Zusammenhang 1l&Bt sich zeigen, wenn man den Erwartungs-

nutzen

E(U(W,)) f U(W, ) E (W, ;u,0)dW,

[ U(utox)f (x;0,1)dx

mit der standardisierten Zufallsgrose x=(w1—u)/a, die normalverteilt ist
mit dem Mittelwert Null und der Standardabweichung Eins, definiert. Die
Steigung einer beliebigen Indifferenzkurve V(u,o) ist

du av/o 32)

(4) —_— = -
do aV/u

IxU' (u+ox) £ (x;0,1)dx

JU' (u+ox)f(x;0,1)dx

31) Tobin, J., Comment on Borch and Feldstein, in: Review of Economic
Studies, Bd. 36 (1969), S. 13. Fir W, steht bei Tobin r,, ndmlich
die Rendite der Wertpapiere im Porte%euille des Anleger%. Die
Renditeformulierung des Portefeuillemodells wird im folgenden Ab-
schnitt 2.4. diskutiert. Die beiden Annahmen (a) und (b) k&nnen
bei Glltigkeit von (2) und (3) nicht zugleich gelten: Die quadra-
tische Nutzenfunktion ist ja nur bis zu ihrem Scheitel zu verwen-
den. Nimmt man ein normalverteiltes Endvermdgen W, an, dann sind
nur Nutzenfunktionen zul&dssig, die von -= bis +« &ie geforderten
Eigenschaften U'>0 und U"<O aufweisen. Damit fallen alle Polynome
als Nutzenfunktionen aus. Darauf hat insbesondere Borch, K., A
Note on Uncertainty and Indifference Curves, in: Review of Economic
Studies, Bd. 36 (1969), S. 1 ff. hingewiesen.

32) Ist V(u,0) eine Indifferenzkurve des Erwartungsnutzens, dann gilt
AV (u,0) aV(u,0)
dév. = ——— du + —— do = 0.
du 30




nicht negativ;
st34)

33) da U'(W1) eine fallende Funktion des Endverm&gens

Die Konvexitdt der Indifferenzkurve beweisen wir durch Betrach-

tung der zweiten Ableitung des Erwartungswertes nach der Standardab-

weichung’

35) Die Verdnderung der Indifferenzkurvensteigung bei einer

kleinen Vergr&Berung der Standardabweichung

(5)

ist

au _ é_(gﬂ) + é_(gﬁ)éﬁ
do 30 do du do do

I(x+( =) 2yn (u+ox) £ (x;0,1)dx

JU* (utox) £ (x;0,1)dx

36)

wegen U"(W1) < O ebenfalls positiv und somit V(p,0) konvex: Im

33)

34)

35)

36)

Die Steigung der Indifferenzkurve ist wie bei quadratischen Nutzen-
funktionen an der Stelle o0=0 gleich Null und fiir o>o positiv. Vvgl.
Tobin, J., The Theory of Portfolio Selection, a.a.0., S. 21 und
Schneewei, H., a.a.0., S. 128 f..

Wegen U" (W,)<o und der Symmetrie der Dichtefunktion der standar-
digierten &ormalverteilung um Null ist

[xU" (u+ox) £ (x;0,1)dx| > | [xU' (u+ox)f(x;0,1)dx]
o

-0

und somit das Integral im Z&hler von (4) negativ.

Der Konvexitdtsbeweis bei SchneeweiB, H., a.a.0., S. 127 und bei
Pratt, J.W., Raiffa, H. und Schlaifer, R., Introduction to Stati-
stical Decision Theory, New York e.a. 1965 Kapitel 23 D, S. 107 ff.
ist wie folgt zu skizzieren: Sind V(u und V(u 195 ) 2zwei Punkte
auf einer Indifferenzkurve, dann hat éer Punkt v HZU) mit

u=oau, + (1-a)u, und o = ao, +(1-0) flir o<a<1 auf der Verbin-
dungsslrecke von V(u ) und V(u ’0 ? wegen der Konkavitdt der
Nutzenfunktion einen hoﬂeren Nutz %dex, so daB V(u,o )>V(u

V(u ) gilt. Ebel, J., Portefeullleanalyse Entscheldungskrllé-
rlen u%d Gleichgewichtsprobleme, a.a.0., S. 67 f. ist der Meinung,
daB dieser Beweis sehr speziell ist und begriindet damit seine An-
sicht vom prinzipiellen Unterschied zwischen der Haushaltstheorie
mit einer origindren Prédferenzordnung und der Risikonutzentheorie,
in die Erwartungen und Pr&ferenzen gemeinsam eingehen. Der Beweis
gilt aber unabhdngig von speziellen Erwartungen fiir normalverteilte
Endverm&gen.

Wir schreiben abkiirzend fiir fU(y+ox)f(x;0,1) den Ausdruck /U. Die
Ableitung der Indifferenzkurvensteigung nach der Standardabweichung
148t sich dann wie folgt entwickeln:

a%y

(U') (Ux20") - (/xU') (FxU")

Q
[ 8]

(Jun)?

. (LU") (FXU") (SxU') = (/xU") (U") (fxU')
(Jun (o)
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u-o-Koordinatensystem gilt also bei normalverteiltem Endverm&gen und

konkaver Risikonutzenfunktion das 'Gesetz' der zunehmenden Grenzrate

der Substitution zwischen dem Erwartungswert des Endvermdgens (als

Ertragskomponente) und der Standardabweichung (als Risikokomponente).

2.3.3. Indifferenzkurvensteigung und Charakteristika

von Risikonutzenfunktionen

Flir praktische Rechnungen ist es vorteilhaft, einen qguantitativen Aus-

druck zu haben, der die Grenzrate der Substitution zwischen dem Er-

wartungswert und der Standardabweichung der Verteilung des Endvermdgens

in Abhé&dngigkeit von der individuellen Risikoeinstellung des Anlegers

angibt. Ein solcher Ausdruck fir du/dc ldB8t sich entwickeln, wenn man

die unbekannte Nutzenfunktion des Anlegers an der Stelle des erwarte-

ten Endvermdgens u als unendliche Taylor Reihe darstellt?7)
1 " ns
wy=u + 0 oy B g )2 U0 3 s
! 11 ! 21 ! 31 !

Die Bildung des Erwartungswertes fiihrt auf

(6)

E(U(w1))=U(u)+g;i£l E(w1—u)+911El E(w1—u)2+913£l E(W1-u)3 +
11 21 31

Forts. FuBnote 36)

37)

Ux’um) , , Uxuh) Uxut) _ (Jut) (xu) ?
(fu) (Ju') (Ju) (fu') (Ju')?
_ IXZU" _ 2 fo" (ﬂ) _ fU" (g£)2
sut rgr 4o rur 9o
2 du dy, 2 "
r® @ o+ (@4 v

su!

woraus (5) unmittelbar folgt.

Zur Entwicklung von U(W1) als Funktion der statistischen Parameter
von W, vgl. Stone, B.K., Risk Return, and Equilibrium, a.a.O.,
S. 12 ff., Rubinstein, M.E., A Comparative Statics Analysis of
Risk Premiums, in: Journal of Business, Bd. 46 (1973), S. 605-615,

Hirshleifer, J., Kapitaltheorie, Ko6ln 1974, S. 283 ff..




Wenn das Endvermdgen w1 eine normalverteilte ZufallsgréBe ist, kann

(6) erheblich vereinfacht werden. Der Erwartungswert E(w1—u) ist stets
Null und bei normalverteiltem W1 sind lber das erste zentrale Moment
hinaus alle ungeraden zentralen Momente gleich Null, d.h.

+
EG,-u)> = BE0W,-w)° = ...o= B - ™ = L =0
Flir die geraden zentralen Momente gilt die Beziehung38)
(2m) !
EwW,-u) 2™ = (6™ firm = 1,2
2™ mt

a.h. E(W1—u)2=02; E(W1—u)4=304; E(W1—u)6=1506;

Der Erwartungsnutzen des Anlegers 1ldB8t sich bei normalverteiltem End-
vermdgen unter Berlicksichtigung dieser Beziehungen als Funktion der
geraden zentralen Momente der Wahrscheinlichkeitsverteilung des End-
vermdgens darstellen.

v @, W, v

6
(7) E(U(W,)) = U()+ o+ 0 4 ——— 0+ ...
1 2110 2%. 21 23.3)

(2m)

8) (u)

= m . (02)m
27 m!
m=0o

Die Steigung der Indifferenzkurve E(U(W1)) ist gleich der Standard-
abweichung des Endverm&gens gewichtet mit einem Quotienten, der die
individuelle Risikoaversion des Anlegers bei normalverteiltem Endver-

mé&gen mit dem Erwartungswert pu und der Standardabweichung ¢ beschreibt.

Analog zu (4) gilt némlich:39)
du avV/30 B(U"(w1))

(8) — = - ==-0 —— >0
do IV/du E(U' (W)

Die Steigung der Indifferenzkurve ergibt sich also durch Multiplikation

38) Vgl. Richter, H., Wahrscheinlichkeitstheorie, 2. Aufl., Berlin-
Heidelberg-New York 1966, S. 364.

39) Man sieht leicht, daB 3V(u,0)/3u = E(U'(W,)) und 3V(u,0) /30 =
CE(U"(W,)) mit E(U"(W,)) < O gilt, wenn m;n die Entwicklung der
Taylor &elne fir die érste und zweite Ableitung der Nutzenfunktion
an der Stelle W1—u betrachtet und die entsprechenden Erwartungs-
werte bildet.
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der Standardabweichung des Endvermdgens mit dem Verh&ltnis der Er-
wartungswerte der 2zweiten und der ersten Ableitung der Nutzenfunktion.
Flir einen risikoaversen Anleger ist die absolute Risikoaversion -U"/U'

positiv und damit auch die Steigung der Indifferenzkurve?o)

2.4. Die Renditeformulierung des Portefeuillemodells

In Ansdtzen zur Ermittlung optimaler Wertpapierportefeuilles wird viel--
fach statt der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Endvermdgens W1 die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Anlegerrendite R=(W1—wo)/wo betrach-
tet. Ist dem Anleger ein bestimmtes Anfangsvermdgen Wo, das zur einpe-
riodigen normalverteilten Rendite R angelegt wird, zuzuordnen, dann
lassen sich die Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens im u-o0-Koordi-
natensystem durch einfaches:- Umrechnen der u-Werte in E(R) Werte und

der o-Werte in S(R)-Werte in die entsprechenden Indifferenzkurven des

Forts. FuBnote 39)

U(3) W, U(S) (u) 2 2
E(U'(W1)) = U'(u) + 7 o7+ = (o)™ +
o 211 2% 21
U(2m+1)(u) o m
= _— (09)
2m m! o
m=0
vWa , v®wm
E(U"(W1)) = U"(u) + 1 0"+ — (c™) ™ +
- 241! 2% 21
U(2m+2)(u) o m
= —_— (¢7)
2m-m!
m=0
a0 M ),
= (
2% mt o)
m=0

40) Zur Spezifikation der Beziehung (9) fiir bekannte Nutzenfunktionen
vgl. Adler, M., On the Risk-Return Trade-Off in the Valuation of
Assets, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, Bd.4
(1969), S. 493 ff.. Zur Verdnderung der Indifferenzkurvensteigung
vgl. Miller, S.M., Measures of Risk Aversion: Some Clarifying
Comments, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, Bd.
10 (1975), S. 299 ff. und Williams, J.T., A Note on Indifference
Curves in the Mean-Variance Model, in: Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Bd. 12 (1977), S. 121 ff..




Erwartungsnutzens in einem E(ﬁ)—S(ﬁ)—Koordinatensystem ﬁberfﬁhren?1)

AEndert sich das Anfangsvermdgen W dann sind Verlauf und Lage der

ol
Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens im E(R)-S(R)-Koordinatensystem

jeweils neu zu bestimmen.

In einigen portefeuilletheoretischen Arbeiten wird aber nicht nur eine
formale Umrechnung von absoluten VermdgensgrdBfen in relative Rendite-
grdBen, sondern auch die Formulierung der Anlegerzielsetzung durch den
Ansatz einer Nutzenfunktion liber Renditen in relativen Gr&B8en vorgenom-
men?z) Da die Anlegerrendite eine sowohl vom Anfangs- als auch vom End-
vermdgen abhdngige GrdB8e ist, miissen in diesem Fall die Ergebnisse einer
Portefeuilleanalyse auf ihre Abhdngigkeit vom Anfangsvermdgen des An-
legers gepriift werden. Eine solche Priifung erfolgt durch Vergleich mit
der entsprechenden Formulierung der Nutzenfunktion iiber das Endvermdgen
des Anlegers.

Wir betrachten beispielsweise einen Anleger mit der exponentiellen
Nutzenfunktion

- W1/a

U(W1) = - e nit a > O,

die bei normalverteiltem Endvermdgen auf die rationale Prdferenzfunktion
2
(9) V{(u,0) =n - oc%/2a

fﬁhrt?3) Der Anleger mSchte sein Anfangsvermdgen Wo in einen Betrag X,

41) 2z.B. gehen Fama, E.F., und Miller, M.H., The Theory of Finance,
New York e.a. 1972, S. 215 ff. in der Regel von einem gegebenen
Investitionsbetrag (Anfangsvermdgen minus Konsumausgaben, iiber die
vorab entschieden wurde) aus, definieren die Nutzenfunktion iber
das Periodenendvermdgen (das fiir den Konsum der ndchsten Periode
verwendet werden kann) und nehmen die analytischen wie grafischen
Ableitungen in der Renditeschreibweise vor.

42) Eine Renditenutzenfunktion verwendet z.B. Tobin, J., Liquidity
Preference as Behavior Towards Risk, a.a.0., S. 65 ff.

43) Setzt man U(w1) =-e W1/a in (7) ein, so erhdlt man
_ - u/a - u/a
E(U(W,)) = - e “/a-ez1 02-e42 o - ...
a“2'11 a 272!
=-e u/a (1 + 02 + 04 + )
a.2hr 2t 2?2
2 2 2
= - e -~ Wa  o7/2a" _ _  -(u-c"/2a)/a
Da V(u,0) = u - 02/2a eine monotone Transformation dieser Funktion

ist, kann man bei einer Optimierung von (9) ausgehen. SchneeweiB, H.,
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der mit der von X unabhdngigen, normalverteilten Investitionsrendite
r angelegt wird, und in einen Restbetrag (WO-X) aufteilen, der ohne
Risiken angelegt wird und einen Zinssatz Ron bietet. Das normalver-
teilte Endvermdgen des Anlegers

W1 = X(1+r) + (WO-X)(1+RF)
ist eine Funktion der Entscheidungsvariablen X. Die Ableitung der
Zielfunktion

E(U(W1)) = X(1+ur) + (WO—X)(1+RF) - 3= 0,

in der My den Erwartungswert und o, die Standardabweichung der In-
vestitionsrendite r bezeichnen, nach der Entscheidungsvariablen X fiihrt
auf den optimalen riskanten Investitionsbetrag

2
X = a(Ur RF)/C]'."

4)

der vom Anfangsvermdgen des Anlegers nicht abhéngt? Der Anleger wdhlt
den optimalen Investitionsbetrag X entsprechend seiner Risikoeinstellung
und bleibt bei diesem Investitionsbetrag und entsprechend bei dem von

ihm Ubernommenen Risiko auch dann, wenn sein Vermdgen f&llt oder wéichst.
Die zu (9) entsprechend formulierte Pré&ferenzfunktion iiber die Anleger-
rendite wirde

1

(10) E(U(R) = E(R) - 5 S(R)2 , c>0

lauten. Wegen R = Rp + X (r - RF) / wo wdre die Zielfunktion des

Forts. FuBnote 43)

a.a.0., S. 143 hat gezeigt, daB die Prédferenzfunktion (9) die
einzige rationale Pr&ferenzfunktion ist, bei der Risiken dadurch
bewertet werden, daB vom Erwartungswert des Endvermdgens ein nur
von der Standardabweichung abhdngiges RisikomaB abgezogen wird.

44) Der Grund liegt in der durch den Ansatz der exponentiellen Risiko-
nutzenfunktion unterstellten konstanten absoluten Risikoaversion
des Anlegers.

U (W,) -1, /2
R, = - L. S yeullie 1 - const.
U'(W1) I e 1 a

Die von Arrow und Pratt als negativer Quotient der zweiten und er-
sten Ableitung der Nutzenfunktion definierte absolute Risikoaversion
miBt "the insistence of an individual for more-than-fair odds, at
least when the bets are small." Arrow, K.J., Essays in the Theory

of Risk-Bearing, Amsterdam-London 1970, Kapitel 3: The Theory of
Risk Aversion, S. 90 ff., hier S. 95; Pratt, J.W., Risk Aversion in
the Small and in the Large, in: Econometrica, Bd. 32 (1964), sS.122 ff.
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Anlegers nun anzugeben als

E(U(R)) = Rp + (ur-RF)X/WO -

und das optimale Investitionsvolumen

_ _ 2
X = cwo(ur RF)/or

wirde in diesem Fall proportional zum Anfangsvermdgen wo wachsen?s)

Anders formuliert wdre der Anteil X/wo des Vermdgens, der in die ris-

kante Anlage investiert wird, vom Vermdgen des Anlegers unabhidngig.

Flir ein festes Anfangsvermdgen wo kann man den Koeffizienten ¢ in (10)
stets so wdhlen, daB cwo = a gilt. Das optimale Invesgé?ionsvolumen
stimmt dann flir die Zielfunktion (9) und (1o) Uberein. L&Rt man die
Priferenzfunktion {iber R dagegen filir beliebige Wo zu, dann wird im-

plizit unterstellt,47) daB die optimale Aufteilung des Anfangsvermdgens

45) Vgl. dieses Ergebnis bei Hess, A.C., The Riskless Rate of Interest
and the Market Price of Risk, in: Quarterly Journal of Economics,
Bd. 89 (1975), S. 448, Gleichung (13). Alan C. Hess geht bei seiner
Analyse der Auswirkungen geldpolitischer MaBSnahmen (Marktzinssteue-
rung) auf die Aktienkurse von Gesellschaften, die in unterschied-
lichem Umfang riskante Investitionsprojekte durchfihren, von der
Prdferenzfunktion (10) aus.

46) Von dieser Uberlegung gehen Tobin, J., Liquidity Preference as Be-
havior Towards Risk, a.a.0., S. 65 ff. und Sharpe, W.F., Capital
Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk, a.a.0., S. 428 aus.

47) Soll eine iiber R definierte Nutzenfunktion V(R) dieselbe Priferenz-
ordnung wie die liber das Endvermdgen definierte Risikonutzenfunk-
tion U(W,) bilden, dann miissen die beiden Nutzenfunktionen durch
eine linéare Transformation auseinander hervorgehen:

V(R) = a + bU(W;) mit b = b(W_)
Diese Beziehung muB flir alle Renditen und beliebige Anfangsver-
mogen gelten. Die Ableitung nach R ergibt
TRy = [
V'(R) = wobU (w1) .
Aus der weiteren Ableitung nach wo

= rre o n
0 = bU'(W1) + wob U (W1) + Wo(1+R)bU (w1)
erhdlt man
) n
b + Wob _ W1U (w1) ~ comst
= . = .y
b U (W1)

so daB die Transformationsbeziehung konstante relative Risikoaver-
sion impliziert. Vgl. den Beweis bei Mossin, J., Optimal Multiperiod
Portfolio Policies, in: Journal of Business, Bd. 41 (1968), S. 218
und die Bemerkungen bei Ebel, J., Portefeuilleanalyse: Entscheidungs-
kriterien und Gleichgewichtsprobleme, a.a.0., S. 45 f., FuBnote 82.
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in die verfiliigbaren Anlagemdglichkeiten vom Betrag des Anfangsvermdgens
unabhdngig ist, weil sich die Risikonutzenfunktion iber das Endvermd-
gen (und liber der Anlegerrendite) durch konstante relative Risikoaver-
sion auszeichnet?a) Konstante relative Risikoaversion weisen nur Nutzen-
funktionen auf, die zur Beurteilung von Normalverteilungen nicht heran-

9)

.. 4
gezogen werden konnen.

Die Formulierung der Nutzenfunktion iliber Renditen ist bei normalver-
teiltem Endvermdgen also nur dann mit dem Erwartungsnutzenansatz kom-

patibel, wenn Wo einen fest vorgegebenen Wert hat.

3. Effiziente und optimale Anlegerportefeuilles

Im vorangegangenen Abschnitt wurden Richtung und Krimmung von Indif-
ferenzkurven des Erwartungsnutzens im p-o-Koordinatensystem unter der
Voraussetzung diskutiert, die Risikonutzenfunktionen der Anleger seien
monoton steigend und streng konkav. Dariliber hinaus wurde alternativ
angenommen, das unsichere Vermdgen des Anlegers am Periodenende lieBe
sich als normalverteilte ZufallsgrbBe darstellen oder die Risikoein-
stellung des Anlegers lieBe sich durch den Ansatz einer quadratischen
Nutzenfunktion beschreiben. Die strenge Konvexitdt der im p-g-Diagramm
ansteigenden Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens zeigte, daB fir

48) Konstante relative Risikoaversion .ist definiert durch

W1U"(W1)
RR = = —————— = const.
U'(W1)
Vgl. Arrow, K.J., a.a.0., S. 94 ff.
49) Pratt, J.W., a.a.0., S. 134 hat gezeigt, daB nur die Nutzenfunkti-

onen
uw,) = w1“'°) fir Ry = ¢ < 1
U(w,) = log W, fir Ry = ¢ = 1
uwW,) = —w, 77D fir Ry = ¢ > 1

konstante relative Risikoaversion aufweisen. Diese Nutzenfunktionen
sind nicht flir den gesamten Definitionsbereich der Normalvertei-
lung definiert.
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das Entscheidungsverhalten risikoaverser Anleger eine zunehmende Grenz-
rate der Substitution zwischen dem Erwartungswert und der Streuung des
Endvermdgens um diesen Erwartungswert gilt. Im Rahmen der Indifferenz-
kurvenanalyse wurde dagegen nicht gepriift, welche Kombinationen des
Erwartungswertes p und der Standardabweichung ¢ des Endverm&gens der
Anleger bei Einsatz seiner finanziellen Ressourcen durch die sich ihm
bietenden Aktionsmdglichkeiten Uberhaupt realisieren kann. Zur Bestim-
mung der optimalen Dispositionen eines Anlegers ist daher nun das Ent-
scheidungsfeld des Anlegers anzugeben.

Im Abschnitt 3.1. wird gefragt, welches Portefeuille riskanter Aktien
ein Anleger realisieren wilirde, sofern ihm Aktien in beliebiger Menge
kostenlos zur Verfigung gestellt wlirden. Die naheliegende Antwort, dasB
der Anleger mdglichst alle ihm angebotenen Aktien in sein Depot auf-
nimmt, erweist sich bei Gliltigkeit der Annahme normalverteilter Aktien-
kurse als unzutreffend. Im Abschnitt 3.2. hat der Anleger die Kosten
des Aktienerwerbs zu berlicksichtigen, ist aber darauf verwiesen, sein
Anfangsvermdgen vollstdndig am Aktienmarkt zu investieren. Die M6glich-
keit, durch Kreditaufnahme oder eine sichere Anlage auBerhalb des Ak-
tienmarktes auch iUber den Umfang seines Portefeuilles riskanter Aktien
zu entscheiden, wird im Abschnitt 3.3. diskutiert. Die Darstellung der
Portefeuilleansédtze in den Abschnitten 3.1. bis 3.3. basiert darauf,
daB der Anleger seine Entscheidungen dem (u,0)-Prinzip entsprechend
trifft und risikoavers ist. Die Darstellung der Voraussetzungen, unter
denen solche Entscheidungen rational sind, war Gegenstand des 2. Ab-
schnitts. Da wir im folgenden stets von der Normalverteilungshypothese
ausgehen, ist die Rationalitdt der Portefeuilleentscheidungen stets
gesichert.

3.1. Das Modell der Portefeuilleplanung ohne

Budgetrestriktion

Wir beachten zundchst keine Begrenzungen mdglicher Anlegeraktionen auf-
grund knapper finanzieller Mittel, sondern ausschlieflich die begrenz-
ten Mdglichkeiten zur Bildung von p-g-Kombinationen des Endvermdgens,
die aus den Charakteristika der erwarteten Kurse der am Kapitalmarkt

umlaufenden Papiere resultieren.

Bestiinden iiber die am Ende der Planungsperiode herrschenden Aktienkurse
sichere Erwartungen, so wirde jeder einzelne Anleger mdglichst alle am
Markt umlaufenden Aktien in seinen Bestand nehmen, soweit diese am Ende

der Planungsperiode einen positiven Kurswert aufweisen.Das folgt aus
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der Annahme (3) eines mit dem Endvermdgen wachsenden Nutzens.

Der Anleger hat aber zundchst nur die Mdglichkeit, Endvermdgen durch
das Halten von Bestdnden an riskanten Aktien zu bilden, wobei ihm eine
endliche Anzahl von Wertpapierarten i, i = 1,2,..., N, in beliebiger
Stilickelung zum Erwerb zur Verfiligung steht. Der unsichere Kurswert der
Aktien der Gesellschaft i am Periodenende t=1 vor Dividendenzahlung
(resp. nach Dividendenzahlung einschlieBlich der pro Aktie ausgeschit-
teten Dividende) sei mit K1i bezeichnet. Wir nehmen an, daRB K1i eine
von den Portefeuilleentscheidungen des Anlegers unabhdngige normalver-
teilte ZufallsgrdBe ist (oder der Anleger sie als solche einschétzt).
Der mathematische Erwartungswert der Zufallsvariablen K ist

11
. = E(K,,) = fK, .f(X,.)dK,., mit der Dichtefunktion der Normalvertei-
i 11 11i 11 11
lung f(K1i)‘ Die Varianz des Kurses am Periodenende ist
_ 2, _ 2 .
044 = E((K1i ui) ) = f(K1i ui) f(K1i)dK1i und der Zusammenhang zwischen
den Kursen K1i und K1j der Aktien von zwei beliebigen Gesellschaften

i und j ist gegeben durch die Kovarianz

iy E((K1i—ui)(K1j~uj))

ff(K1i—ui)(K1j—uj)f(K1i,K1j)dK1idK1j ,

wobei f(K1i’K1j) die gemeinsame Dichtefunktion der beiden Zufalls-
variablen K1i und K1j ist. Oij ist positiv, wenn die Abweichungen der

K1i und K1j von ihren Mittelwerten Wy und M3 die Tendenz haben, in

dieselbe Richtung zu gehen (positive Korrelation) ; 934 ist negativ,
wenn diese Abweichungen eher gegenldufige Richtung aufweisen (negative

Korrelation).

H&dlt der Anleger Yi Aktien der Gesellschaft i bis zum Fnde der Planungs-
periode im Bestand, so ist sein Endvermdgen

Wi = yRpq F YKo b by Ky = ] oyK

eine Linearkombination der K d.h. die Summe der mit den Bestands-

11
zahlen gewichteten Aktienkurse am Periodenende. Die zuf&dlligen Perioden-

kurse sind gemeinsam normalverteilt, so daf auch W1 eine normalverteilte

ZufallsgrdBe darstellt. Der Erwartungswert j = Ty uy und die Standard-
1/2
)

abweichung ¢ = (g yiyjoij des Anlegerendvermdgens sind davon ab-
hdngig, welche Aktienbestdnde gehalten werden?O)

50) Die paarweisen Kovarianzen Oij und Oji weisen dieselben numerischen
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3.1.1. Der optimale Aktienbestand bei bekannter
Prdferenzfunktion

Sind die Anlegerprédferenzen explizit bekannt, so ist der Aktienbestand,
der zu einem maximalen Erwartungsnutzen des Anlegers fiihrt, aus den
vorhandenen Angaben iliber die Aktienkurse am Periodenende unmittelbar

zu errechnen. Gilt z.B. die Pré&ferenzfunktion

(9) V(u,0) = u - 02/2a, a>o,

dann fiihren die partiellen Ableitungen der Zielfunktion

1
V(u,0) = Zy.u, - 5_ L y.¥Y.0,..
P 2a i3 i¥3713
nach den N Entscheidungsvariablen Yyr cecees ¥y auf die N Optimalitdts-
bedingungen 51)
1 _ .
(11) My a § yjcij =0 (i=1,2,...,N).

In Matrixschreibweise lassen sich die N Gleichungen (11) ibersichtlich
darstellen. Die Multiplikation der symmetrischen Varianz-Kovarianz-Ma-
trix mit dem Vektor der Aktienbestdnde ergibt dann, wenn flir alle ¥y
die optimalen Werte gefunden sind, den mit dem Risikoparameter a ge-
wichteten Vektor der Erwartungswerte der N Aktienkurse.

r T [
991 %12 " %y ¥y “1]
912 %22 +- %2x P )
. . . . = a .
[P %an vttt Onn | YN PN

Forts. FuBnote 50)

Werte auf und o,. wird fir alle Kursvarianzen positiv vorausge-
setzt, so daB aktien ohne Kursrisiko am Markt nicht vorkommen. Die
Formulierung des Portefeuilleansatzes erfordert also die Angabe
von N(N+1) /2 Varianzen und Kovarianzen.

51) Die zweite Ableitung der Zielfunktion ist - c,i/a und wegen der
Voraussetzungen o0, .>0 und a>0 negativ. Die Matfix der gemischten

Ableitungen ist gl&ich der Kovarianzmatrix multipliziert mit -1/a
und daher negativ definit.
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Sind die Wertpapiere stochastisch linear unabhdngig, so daB sich keine

Wertpapierart als Linearkombination anderer Wertpapiere darstellen léBtsz)

(und somit in jeder Risikoklasse im Sinne von Modigliani-MillerSB) nur
ein einziges Unternehmen arbeitet), dann ist die Varianz-Kovarianz-Ma-
trix invertierbar und man kann das lineare Gleichungssystem (11) nach

dem Vektor der Aktienbestédnde (dem optimalen Aktienportefeuille) auf-

16sen.

[ [ 11 12 1N ] [ ]

Y4 o o vee. O u,
o12 O22 o2N

Y,y Hy

. = a : . . .
1N 2N NN

-yN - -G 0 * ‘ 0 - =3 UN.

52) Damit ist insbesondere auch ausgeschlossen, dafl zwei Wertpapier-
kurse eine Korrelation von +1 oder -1 aufweisen, so daB stets
Vo.. Voi. = + 0., gilt. Krlmmel, H.J., Finanzierungsrisiken und
Krdditsplelraumllin: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 36. Jg.
(1966) , 1. Ergdnzungsheft, S. 138 ff. bezeichnet die Verbindung
von Vermdgenspositionen mit einem Korrelationskoeffizienten von
+1 als kumulative Verbindung und die Verbindung von Verm&gensposi-
tionen bei einem Korrelationskoeffizienten von -1 als Hedging. Fir
den Zwei-Wertpapier-Fall wird die Wirkung eines Korrelationskoef-
fizienten von +1 oder -1 auf das Portefeuillerisiko ausfiihrlich
diskutiert bei Hecker, G., Aktienkursanalyse zur Portfolio Selection,
Meisenheim am Glan 1974, S. 20 ff. vgl. zum Zwei-Wertpapier-Fall
auch Laux, H., Graphische Analyse der Struktur optimaler Aktien-
portefeuilles, in: Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche Forschung,
23. Jg. (1971), S. 631 ff.. Die Voraussetzung, daB kumulative Ver-
bindungen unterschiedlicher Wertpapiere und Hedginggeschdfte aus-
geschlossen sind, betrifft auch den Fall, daB ein Wertpapier mit
einem Portefeuille von Wertpapieren kombiniert wird. Gibt es eine
Wertpapierart, die sich als Linearkombination anderer Wertpapiere
oder Portefeuilles darstellen 1&B8t (im Fall diskreter Wahrschein-
lichkeiten zum Beispiel, wenn man bei S mdglichen Umweltzust&nden
mehr als S Wertpapierarten konstruiert), dann 1&B8t man das betref-
fende Wertpapier aus der Portefeuilleanalyse heraus und 1dst das
Portefeuilleproblem fiir die reduzierte Menge der Wertpapiere. Vgl.

im einzelnen und zu den Konsequenzen einer solchen Vorgehensweise
Buser, S.A., Mean-Variance Portfolio Selection with either a Singular
or Nonsingular Variance-Covariance Matrix, in: Journal of Financial

and Quantitative Analysis, Bd. 12 (1977), S. 347 ff. sowie Loistl,

O. und Rosenthal, H., Risikominimierung bei der Portfolioplanung

unter besonderer Berlicksichtigung singuldrer Kovarianzmatrizen,
Arbeitspapiere des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaft, Paderborn 1978

53) Modigliani, F. und Miller, M.H., The Cost of Capital, Corporation
Finance, and the Theory of Investment, in: American Economic Review,
Bd. 48 (1958), S. 264 ff.
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. X . . ij
Die Elemente der Inversen der Varianz-Kovarianz-Matrix werden mit o ]

bezeichnet, wobei wegen der Symmetrie der invertierten Varianz-Kovari-
anz-Matrix cij = cji gilt. Der optimale Bestand an Aktien einer belie-
bigen Gesellschaft i ist die mit dem Risikoparameter a gewichtete Summe
der Kurserwartungswerte der Aktien aller Gesellschaften, wobei jeder
" Kurserwartungswert mit einem Element der invertierten Varianz-Kovarianz-
Matrix multipliziert wird, so daB sich das Aktienportefeuille durch eine
lineare Transformation des Vektors der Kurserwartungswerte ergibt§4)
(12) y; = a ; ujoij (i=1,2,....,N)

J
Je groBer der Risikoparameter a ist, umso weniger stark geht die Vari-
anz des Endvermdgens in die Zielfunktion (9) ein und umso gr&Ber ist da-

her der optimale Bestand y; an Aktien der Gesellschaft i?s)

3.1.2. Die Effizienzgerade des Aktienmarktes

Sind die Risikoprédferenzen der Anleger nicht explizit bekannt, dann 1&Bt
sich deren optimales Wertpapierportefeuille nicht berechnen, weil die
Grenzraten der Substitution zwischen u und ¢ numerisch nicht bestimmt
sind. Es ist aber m&glich, eine Vorauswahl unter den am Markt realisier-
baren p-o-Kombinationen in der Weise zu treffen, daB die optimalen Wert-

papierportefeuilles aller risikoscheuen Anleger - gleichgiiltig, welche

54) Verzichtet man auf den speziellen Ansatz der exponentiellen Nutzen-
funktion, so erhdlt man
1
__JBWE)
Y1 E(UT W) 5 M7

so daB also der Risikoparameter a durch das negative Verhdltnis der
Erwartungswerte der ersten und zweiten Ableitung der Risikonutzen-
funktion zu ersetzen ist.

55) Der optimale Bestand an Aktien der Gesellschaft i kann auch negativ
sein, wenn nicht Leerverkdufe durch eine Nebenbedingung ausgeschlos-
sen werden. An einem Markt von Anlegern, die von der Prédferenzfunk-
tion (9) ausgehen, wobei der Risikoparameter a von,Anleger zu Anle-
ger variieren kann, wilirde eine negative Summe Iu.o dann, wenn alle
Anleger von denselben Erwartungsgrdfien ausgehen,Jdazu fihren, das
alle Anleger in dieser Wertpapierart Leerverkdufe vornehmen. Eine
solche Vorstellung wird man aber spdter bei der Einbringung des Mo-
dells der optimalen Wertpapiermischung in den Marktzusammenhang nicht
mehr aufrecht erhalten k&nnen. Daher lassen wir zwar Leerverkdufe zu,
interessieren uns aber nicht fiir die Bedingungen, unter denen Leer-
verkdufe optimale Anlegeraktionen darstellen. Zur Konstruktion des
effizienten Randes beim AusschluB von Leerverkdufen vgl. Ross, S.A.,
The Capital Asset Pricing Model (CAPM), Short-Sale Restrictions and
Related Issues, in: Journal of Finance, Bd. 32 (1977), S. 177 ff..
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spezielle Prdferenzfunktion fir sie gilt - in dieser Vorauswahl enthal-
ten sind. Alle am Aktienmarkt realisierbaren Portefeuilles dieser Voraus-
wahl bezeichnet man als effiziente Portefeuilles. Effiziente Aktienpor-
tefeuilles ergeben sich aus den am Markt Uberhaupt realisierbaren u-o-
Kombinationen des Endverm&gens und den beiden Eigenschaften der Préafe-
renzfunktionen, die flir alle risikoaversen Anleger gelten, ndmlich der
c.p. positiven Bewertung eines hSheren Erwartungswertes des Endvermdgens
und einer c.p. negativen Bewertung einer hdheren Standardabweichung des
Endverm&gens. Effiziente Aktienportefeuilles bieten also bei gegebenem
Erwartungwert eine mdglichst niedrige Standardabweichung und fir eine
gegebene Standardabweichung des Endvermdgens einen mdglichst hohen Er-

wartungwert?G)

Die Aktienbestdnde, die zu einem Portefeuille fiihren, das einen gegebe-
nen Erwartungswert des Endvermdgens mit der geringstmdglichen Standard-
abweichung erreicht, ermittelt man durch Ableitung der Lagrange-Funktion

- 1/2 =
L= (22 yiyjoij) +A (u Loy;Hy)
ij i
nach den Entscheidungsvariablen Yqr ceeser Yy Die gleich Null gesetzten

partiellen Ableitungen der Lagrange-Funktion fiihren fir den vorgegebenen
Erwartungswert des Endvermdgens u auf die notwendigen Bedingungen fiir

eine minimale Standardabweichung des Endvermdgens

Lyjo;4 = xaui (i=1,2,...,N).

Der optimale Bestand an Aktien der Gesellschaft i in Abhdngigkeit vom
Langrange-Faktor A, der seinerseits von der speziellen Wahl des Erwar-

tungswertes yu abhingt, ist somit

(13) y, =20 2 ujolj (i=1,2,...,N).
3

Multipliziert man nun den optimalen Bestand an Aktien der Gesellschaft i

56) Vgl. Markowitz, H.M., Portfolio Selection - Efficient Diversification
of Investments, New York - London - Sidney 1959, S. 22. Statt das
Portefeuillerisiko durch die Standardabweichung zu messen, kann man
mit gleichen Ergebnissen filir die Portefeuillestruktur auch die Vari-
anz des Endvermdgens als RisikomaBstab heranziehen. Roll, R., A
Critique of the Asset Pricing Theory's Tests, a.a.0., S. 158, ver-
wendet die Begriffe 'efficient set' bzw. 'efficient portfoliofrontier'
fir alle Portefeuilles, die einen gegebenen Erwartungswert mit mini-
maler Varianz erreichen. Wir behalten hier die Terminologie von
Markowitz bei, so daB also effiziente Portefeuilles Kandidaten fiir
optimale Portefeuilles risikoaverser Anleger sind. Dies ist der in
der Literatur ibliche Gebrauch des Begriffs 'effizientes Portefeuille'.
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in (13) mit dem Erwartungswert des Kurses dieser Aktie My und addiert
die gewonnene Beziehung iiber alle N Aktienarten, so erhidlt man wegen
b=z YiMy den Wert des Lagrange-Faktors in Abh&ngigkeit von dem vorge-

gebenen Erwartungswert des Endvermdgens U mit A = L , wobei

oA

(14) A =3I u.u,o>d

L i3

1]
eine vom Anleger nicht beeinfluBbare MarktgroBe darstellt, die von den
Erwartungswerten und den Kovarianzen der Aktienkurse aller Gesellschaf-
ten abhéngt§7) Der optimale Bestand an Aktien der Gesellschaft i ist
somit fiir einen geplanten Erwartungswert U des Endverm&gens gegeben

durch

(15) y. =u

i (i=1,2,...,N)

und wdchst bei einer Variation des vorgegebenen Erwartungswertes linear

mit diesem Erwartungswert.

Aus (15) ergibt sich dariliber hinaus, daB das Verhdltnis Yq 3 ¥y ot Yy
also die Portefeuillestruktur, unabhdngig davon ist, welcher Erwartungs-

wert u vorgegeben wurde.

Setzt man den Wert des Lagrange-Faktors A in die erste Ableitung der
Zielfunktion ein, multipliziert beide Seiten mit Yy und addiert Uber
alle N Aktienarten, so erhdlt man die flir alternative u realisierbaren
minimalen Standardabweichungen des Endvermdgens J. Die Beziehung

u

XXyiijij =z Zyiui 148t sich auf den sehr einfachen Zusammenhang

(16) w=7Ja &

reduzieren, den wir als Effizienzgerade des Aktienmarktes bezeichnen.
Alle effizienten Portefeuilles, die bei alternativ gegebenen Erwartungs-
werten des Endvermdgens eine minimale Standardabweichung aufweisen, lie-
gen auf der durch den Koordinatenursprung verlaufenden Geraden U = VX'E.
Die Steigung der Effizienzgeraden ist durch die Erwartungswerte und Ko-
varianzen der Aktienkurse aller Gesellschaften, also ausschlieBlich durch
anlegerunabhdngige GrdBen determiniert.

57) Da die Inverse der Varianz-Kovarianz-Matrix positiv definit ist,
ist die quadratische Form (14) positiv.
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- Portefeuilles mit glei-

chem Erwartungswert

Qif-m e e e s oo oo o oo

Abb. 2: Die Effizienzgerade des Aktienmarktes

Alle nicht effizienten Portefeuilles liegen rechts von der Geraden

u o= YX-S. Portefeuilles links von der Effizienzgeraden lassen sich da-
gegen bei der angenommenen Struktur der erwarteten Kurse am Aktienmarkt
nicht realisieren. Diese Beschrdnkung der erreichbaren py-o-Kombinationen
durch die Effizienzgerade fiihrt unter der Annahme risikoaverser Anleger

zum Ausweis eines erwartungsnutzenmaximalen Portefeuilles.

3.1.3. Auswahl des optimalen unter den effizienten

Portefeuilles

Alle LOsungen, die man bei Kenntnis der speziellen Prdferenzstruktur
eines Anlegers erhdlt, miissen auf der durch (16) beschriebenen Effi-
ziensgeraden liegen. Grafisch kann man den Zusammenhang zwischen der
Menge der effizienten LOsungen und der bereits bekannten optimalen L&-
sung (12) fir die Pré&ferenzfunktion (9) anschaulich machen. Die Pré&-
ferenzfunktion V(u,0) = u - o%/2a erzeugt bei normalverteiltem Endver-

m&gen im p-o-Koordinatensystem eine Schar von nach oben gedffneten
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identischen Parabeln, deren Scheitel auf der u-Achse liegt?g)

Gesucht
ist jener Punkt T, in dem die aus der Abbildung 2 in die Abbildung 3
ibernommene Effizienzgerade ¢ = YA G0 eine Indifferenzkurve des Erwar-
tungsnutzens tangiert. Der senkrecht iiber ¢ = a liegende Punkt P auf
der Effizienzgeraden hat die u-Koordinate ayA. Spiegelt mansg) ala

auf die o-Achse, dann ist der iUber ¢ = aJA liegende Punkt T der Effi-
zienzgeraden der gesuchte Tangentialpunkt T mit dem Erwartungswert des
Endvermdgens p = aA. Durch den Tangentialpunkt T (u = aA; o = afA) ver-
lduft die bei den gegebenen Marktbedingungen maximal erreichbare In-

differenzkurve des Erwartungsnutzens?o)

In Abbildung 3 sind die durch den Nullpunkt und den Tangentialpunkt T
verlaufenden Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens eingezeichnet. Zur
Konstruktion des Tangentialpunktes T bendtigt man nur die Steigung der
Effizienzgeraden und den Abschnitt a auf der o-Achse.

Da alle m&glichen - bei unterschiedlichen Risikoeinstellungen gewdhlten -
Tangentialpunkte auf der Effizienzgeraden liegen, ist die Struktur der

optimalen Aktienportefeuilles Yq 8 ¥y 3 oeeenet aller risikoaversen

y
N
Anleger identisch. Der optimale Umfang des Portefeuilles, d.h. die aus
der individuellen Risikoeinstellung des Anlegers resultierende spezielle
Wahl des Tangentialpunktes, wird dagegen durch die Risikoaversion des

Anlegers festgelegt.

58) Die durch den Nullpunkt verlaufende Indifferenzkurve des Erwar-
tungsnutzens weist fiir 0 = J2a den Erwartungswert u = 1 und fiir
o = 2a den Erwartungswert p = 2a auf. Die Parabeln sind identisch,
weil sie filr bestimmte o-Werte stets dieselbe Steigung aufweisen.
Zum Verlauf der Indifferenzkurven vgl. auch Adler, M., On the Risk-
Return Trade-Off in the Valuation of Assets, in: Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Bd. 4 (1969), S. 497 ff..

59) Sind u und ¢ in gleichen MaBeinheiten abgetragen, dann erfolgt die
Spiegelung an der 45 -Achse.

60) Aus (12) erhdlt man diese LOsung durch Multiplikation beider Sei-
ten mit My und der Addition liber alle Wertpapierarten, die wegen
(14) auf §§ = aA fihrt. Multipliziert man (11) mit ¥y und addiert
Uber alle Wertpapierarten, dann ergibt sich aus aup o? fir

- aVa.

U = aA die Standardabweichung des Endvermdgens mit o
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Abb.

3:

Das Tangentialportefeuille eines Anlegers

bei konstanter absoluter Risikoaversion
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3.2. Das Modell der Portefeuilleplanung mit

Budgetrestriktion

Bei der Ermittlung effizienter py-g-Kombinationen aus den gegebenen An-
lagemSglichkeiten und den Risikoprédferenzen war das Entscheidungsfeld
der Anleger bislang ausschlieflich durch die erwarteten Kurse der am
Markt gehandelten Aktien und deren Risikozusammenhang bestimmt. M&g-
liche Dispositionsbeschrédnkungen des Anlegers aufgrund seiner begrenz-
ten Ressourcen wurden nicht berilicksichtigt. Also brauchten auch die im
Planungszeitpunkt geltenden Aktienkurse nicht beachtet zu werden. Da-
mit wurde aber flir viele Fragestellungen das Entscheidungsproblem des
Anlegers noch nicht vollstédndig formuliert.

Wir nehmen nun an, daB der Anleger gerade seine finanziellen Mittel Wo
am Aktienmarkt investiert. Das bedeutet einerseits, daB er hdchstens

wO DM fiir den Kauf von Aktien verwenden kann. Da er keine anderweitige
MOglichkeit, sein Vermdgen in die ndchste Periode zu ubertragen, in Be-
tracht zieht und auch nicht erwdgt, auf eine Anlage etwa zugunsten der
Steigerung seiner Konsumausgaben zu verzichten, bedeutet diese Annahme

andererseits, daB er mindestens WO DM fir den Kauf von Aktien verwendet.

Der Kauf einer Aktie der Gesellschaft i verbraucht den derzeit gelten-
den Kurs KOi seiner Ressourcen. Vereinfachend wird vorausgesetzt, daf
der Anleger eine Rickwirkung seiner Aktiennachfrage auf die im Planungs-

zeitpunkt geltenden Kurse auBer acht lassen kann§1)

3.2.1. Vom Anfangs- und dem geplanten Endvermdgen

abhdngige Portefeuillestrukturen

Bei der Berechnung der optimalen Anlagepolitik ist nun gegeniiber dem

Abschnitt 2. die Budgetrestriktion WO =z yiK zu bericksichtigen.

oi
Die Bedingungen fiir eine minimale Standardabweichung des Portefeuille-

endvermdgens bei gegebenem Erwartungswert des Endvermdgens und gegebenem

61) Mit dieser Annahme wird das 'Problem des grofen Budgets' ausge-
schaltet, das Brockhoff, K., Zum Problem des optimalen Wertpapier-
budgets, in: Unternehmensforschung, Bd. 11 (1967), S. 167 f. fir
den Fall behandelt, daB die Nachfrage des Anlegers nach den
Aktien einer Gesellschaft den Kurse dieser (aber nicht den Kurs
anderer) Aktien in bestimmter Weise beeinfluft und der Anleger
diesen EinfluB bei der Planung seines Wertpapierportefeuilles
antizipiert.
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Anfangsvermdgen erhdlt man, indem man die Lagrange-Funktion
L = (ZZy.y.o..)1/2 + AT (U-Iy.u,) + A" (W -Zy.K _.)
L. 1i%3 1) Titi o .“ioi
ij i i
nach den Entscheidungsvariablen Yyreeeos 'Yy sowie den Lagrange-Fak-
toren X' und A" ableitet und die Ableitungen gleich Null setztéz) woraus
die N+2 Gleichungen (17) bis (19) folgen.
Ly.oO. .
ij 1]
(17)

(Zly.y.0. .
i3 i‘j i3

- ' - " = i =
)1/7 A My A Koy o (i=1,2,...,N)

(18) wu - :Zlyiui =0

1

(19) W, - iyiKO' =0

Aus dem Gleichungssystem (17) erhdlt man das risikominimale Aktien-

portefeuille eines Anlegers in Abhdngigkeit von den Lagrange-Faktoren

X' und A", deren Wert von p und W abhéngt§3)
(20) y. =0 (A' Tu.otId 4+ A"IK_.o'T) (i=1,2,...,N)
i 53 S

Multipliziert man diesen optimalen Bestand an Aktien der Gesellschaft i

- zum einen mit dem Erwartungswert My des Kurses der Aktie i und
addiert iiber alle N Aktienarten und

- zum anderen mit dem derzeitigen Kurs Koi der Aktie i und addiert
diber alle N Aktienarten,

so erhdlt man zwei Beziehungen, die den Wert der Multiplikatoren A'

62) Vgl. diesen Ansatz in Renditeformulierung bei Black, F., Capital
Market Equilibrium with Restricted Borrowing, in:; Journal of Busi-
ness, Bd. 45 (1972), S. 447 ff. und Sharpe, W.F., Portfolio Theory
and Capital Markets, New York e.a. 1970, S. 59 ff..

63) Merton, R.C., An Analytic Derivation of the Efficient Portfolio
Frontier, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, Bd.
7 (1972), s. 1851 ff., hat das varianzminimale Portefeuille eines
Anlegers unter der Annahme bestimmt, der Anleger habe lber die pro-—
zentuale Aufteilung seiner Mittel zu disponieren. In der folgenden
Ableitung wird der Ansatz von Merton insoweit erweitert, als die
Abhdngigkeit aller Optimalitdtsbedingungen fiir effiziente Porte-
feuilles vom Anfangsvermdgen des Anlegers explizit berlicksichtigt
wird. Das Problem der prozentualen Aufteilung der Mittel wird auch
von Roll, R., A Critique of the Asset Pricing Theory's Tests, Part
I, in: Journal of Financial Economics, Bd. 4 (1977), S. 158 ff. be—
handelt.
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und A" in Abhdngigkeit vom Anfangsvermdgen und dem gegebenen Erwar-

tungswert des Endvermdgens angeben:64)

H = = At TE lj n 1]
zyi i ol uiujo + A" LI UiKOO )
- o [ lj n l:]
ZyiKoi = o(A' LI Koiujo + A" I KoiKojc )
Diese Beziehungen lassen sich zu (21) und (22) zusammenfassen.

(21) 4 =0 (A'A + A"B)

(22) W, =0 (A'B + 1\"C)

Der Marktfaktor A = g uiujolj wurde bereits in (14) definiert. Zu-
sdtzlich sind nun noch die MarktgréBen

_ ij _ ij
(23) B =12z wK 40 LT K,ju40
ij ij
und
(24) C =55 K_.K_.g-3

i3 oi oi
zu beriicksichtigen, durch die der Zusammenhang zwischen den derzeit
geltenden und den erwarteten Aktienkursen berilicksichtigt wird. Ldst
man (21) und (22) nach X' und A" auf, so erhdlt man deren Wert fiir das
Anfangsvermdgen Wo und den geplanten Erwartungswert des Endvermdgens

u  in Abhdngigkeit von den Marktgrofen A,B und C.

Cu - BW

(25) A' = O
o (AC - BY)
AW_ - Bu

(26) av = > 69
o(AC - BY)

64) Es wird vorausgesetzt, daB zumindest zwei Aktien einen unterschied-
lichen Erwartungswert der Rendite aufweisen, so daB der Vektor der
Kurserwartungswerte also keine lineare Transformation des Vektors
der derzeit geltenden Kurse darstellt.

65) Da die Inverse der Varianz-Kovarianz-Matrix positiv definit ist,
gilt

- - ij
IR(Bug = BK ) (Buy - AR ;)077 > O

Rechnet man die quadratische Form aus, so erhdlt man unter Berick-
sichtigung der Definitionsgleichungen fiir die MarktgrdBen (14),
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Der optimale Bestand an Aktien der Gesellschaft i ist somit

Cu - BW . AW _ - Bu .
(27) Yy, = ——————79 5 op.otd +-—il——3r-z Ko‘olj,
AaCc - B° j J ac - B § ©°J

wenn der Anleger mit dem Anfangsvermdgen ﬁo einen Erwartungswert des
Endvermdgens p erreichen méchte, d.h., das optimale Anlegerportefeuille
ist durch eine lineare Transformation einer Linearkombination des Vek-
tors der Erwartungswerte der Kurse am Ende der Periode und des Vektors
der Kurse am Anfang der Periode gegeben. u und ﬁo legen das Verhdltnis
fest, in dem erwartete Kurse und Gegenwartskurse das optimale Porte-
feuille bestimmen. Im Gegensatz zur Losung des Portefeuilleproblems ohne
Budgetrestriktion ist in (27) also die Struktur des Aktienportefeuilles

von den anlegerspezifischen Parametern WO und 1 abhidngig.

Auch die Standardabweichung des Endvermdgens, die bei einer optimalen
Portefeuillepolitik hingenommen werden muB, ist von diesen Parametern
abhédngig. Setzt man ndmlich den Wert der Lagrange-Faktoren A' und A"
aus (25) und (26) in die erste Ableitung der erweiterten Zielfunktion
ein, multipliziert diese mit Yy und addiert die so gewonnene Beziehung
Uber alle Aktienarten, dann erhdlt man die bei gegebenem Anfangsver-
mdgen Wo und gegebenem Erwartungswert des Endvermdgens U erreichbare
minimale Standardabweichung des Endvermdgens o.

2
o

_ ]ﬁﬁz - 2BUW_ + AW
(28) o = 5
y AC - B

Die Interpretation der Gleichung (28) als dem Ergebnis des betrachte-
ten Optimierungsproblems erfolgt in zwei Schritten. Zun&dchst (Abschnitt
3.2.2.) wird flir ein gegebenes Anfangsvermdgen WO durch Variation des
geplanten Erwartungswertes u das Portefeuille mit der absolut kleinsten
Standardabweichung ermittelt und der effiziente Rand riskanter Wert-
papierkombinationen angegeben. Im zweiten Schritt (Abschnitt 3.2.3.)
wird dann das Ergebnis (28) mit der bereits abgeleiteten Beziehung (16)

fliir das Portefeuilleproblem ohne Budgetrestriktion verglichen.

Forts. FuBnote 65)
(23) und (24)

2 ij _
B” LI uiujo AB L% uiKO

ij _ ij 2 5 ij
jo AB II uiKojO + AT LI KoiKOj

= B%a - 2aB° + a%c = A(AC - Bz)
Wegen A > O muB auch AC - B2 > O gelten. Der Nenner in (25) und

(26) ist also filir 0 > O positiv.
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3.2.2. Der effiziente Rand riskanter Wertpapier-

portefeuilles

Das Portefeuille mit der absolut geringsten - bei Einsatz der finan-
ziellen Mittel ﬁo - realisierbaren Standardabweichung wird ermittelt,
indem die Ableitung von (28) nach u gleich Null gesetzt wird. Die
Ableitung

ai 5 (ac-B%)

6) ist wegen AC—B2 > 0

die dem Wert des Lagrange-Faktors A' entspricht?
fir ¢ > O dann gleich Null, wenn der Z&dhler Null ist, woraus fir den
Erwartungswert ﬁm des Portefeuilles mit der beim Anfangsvermdgen Wo
absolut geringsten Standardabweichung

W

(29) v = o

0lw

folgt. Fiir u = ﬁm betrdgt die entsprechende minimale Standardabweichung

(30) o0 =2

T

Eine Variation des Anfangsvermdgens zeigt, daB der Erwartungswert und
die Standardabweichung des Portefeuilles mit der absolut kleinsten

Standardabweichung proportional zum Anfangsvermdgen des Anlegers WO

7)

wachsen? Die Gerade, die bei alternativen Anfangsvermdgen alle

66) Analog entspricht der Wert von )" der Ableitung von (28) nach WO.

67) Wegen

2- = 2
d%g _ WO

-2 =, -2 -= = 2
dy g (Cu ZBuwo + AW )

c¥c
e > 0
W_(AC - BY)
e}

u 6 = 6 u = U i W >
fiir o’ H um sowie Wo ¢}

hat (28) fiir ¥ = ﬁm ein Minimum.
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moéglichen ﬁm—am—Kombinationen verbindet, hat die Gleichungbg)

(31) o =

m VE m*

Wir k&nnen also in (28) das Anfangsvermdgen des Anlegers WO durch ent-
sprechende Uy und o, Werte substituieren, so daB die Beziehung zwischen
U und O in ihrer Abhdngigkeit vom Portefeuille mit der absolut gering-
sten Standardabweichung deutlich wird. Das Ergebnis dieser Substitution
fiihrt auf die Gleichung (32) einer Hyperbel als geometrischem Ort aller

Wertpapierportefeuilles, die fiir alternative Erwartungswerte des End-

vermdgens H die geringste Standardabweichung g aufweisen?g)
52 (- i?
(2 3]
9 a o AC - B
C
2

68) Wegen AC - B” > 0 gilt A > B/ C. Somit ist die Steigung der
Geraden (31) kleiner als die Steigung der Effizienzgeraden (16).

69) Wir schreiben (28) in der Form
-2 -
o M - 2y

0 =
AC 2

(@Yle:]
=
+
=

Ol
os]

und setzen fiir BWO/C sowie WOZ/C aus (29) und (30) Jm und Em ein

-2 -- -2 -2 -
-2 u 2upp *ougpT t A0 -

2

fe} =
AC - 82
C

Wegen (31) gilt daher

2
__ - 2 _g
-2 =) A -z -2
o = 2t 2 “n
AC - B AC - B
C C
und somit
- -2
52 _ (Ll = Um) _ 82
- 7
ac - B2 m

woraus (32) nach Division durch Ezm folgt.




In Abbildung 4 ist diese Hyperbel einschlieBlich ihrer Asymptoten

w=u o to V(AC-BZ)/C

eingezeichnet.
~
u
g U(AC - Bz)/C
m
L D N

Abb. 4: Die Hyperbel als geometrischer Ort aller
Portefeuilles mit minimaler Standardabwei-
chung flir alternativ gegebene Erwartungs-

werte bei festem Anfangsvermdgen des Anlegers

Der nach rechts ansteigende Hyperbelast

- _ - -2 _ = 2 2 o= =
(33) u = T V(o - On y(aC - BY) / C mit o > o,

39

der bei fest vorgegebenem Anfangsvermdgen des Anlegers filir alternative

Standardabweichungen des Endvermdgens die maximal erzielbaren Erwar-
tungswerte des Endvermdgens beschreibt, ist der effiziente Rande ris-

kanter Wertpapierkombinationen.
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3.2.3. Der effiziente Rand riskanter Wertpapierportefeuilles

und die Effizienzgerade des Aktienmarktes

Wir berechnen nun die Gleichung der Tangente vom Nullpunkt an den
durch (33) beschriebenen effizienten Rand. Im Berlhrungspunkt muf die
Steigung der Tangente dem Verhdltnis der Koordinatenwerte des Tangen-

tialpunktes entsprechen und somit

gelten, wenn Jo und EO die Koordinaten des Tangentialpunktes sind. Aus
der Auswertung dieser Beziehung erhdlt man fiir die Standardabweichung

des Tangentialportefeuilles den Wert

(34) o -Tag —TA_CS

o B o B m

und durch Einsetzen von (34) in (28) den Erwartungswert

6]
w5
al

(35) == Wo =

UO Oml

w

so daB die Tangente vom Nullpunkt an den effizienten Rand durch die

Gleichung
T i
(36) n==36 =7Yao
9)

beschrieben ist. Der Zusammenhang (36) gilt fiir alle Tangentialpunkte,
d.h. fiir ein beliebiges Anfangsvermdgen des Anlegers. Die ohne Berlick-
sichtigung der Budgetrestriktion ermittelte Effizienzgerade (16) stellt
daher die Tangente vom Nullpunkt an alle Hyperbeldste positiver Stei-
gung dar, wobei jeder Hyperbelast einem bestimmten Anfangsvermdgen des
Anlegers zugeordnet ist. Dieser Zusammenhang wird in Abbildung 5 ver-
deutlicht.

Wir kommen zu dem Ergebnis, daB der hyperbelfdrmige effiziente Rand,
wie er liblicherweise in der Portefeuilletheorie verwendet wird, ein-
bedingter effizienter Rand ist, der nur fir ein bestimmtes Anfangsver-

moégen des Anlegers gilt, das vollstdndig in die am Markt umlaufenden




Aktien investiert wird?o)

u
L=AGo0
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=T %
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Abb. 5: Die Effizienzgerade des Aktienmarktes
und effiziente Rdnder von Wertpapierkom-
binationen bei unterschiedlichem Anfangs-
vermbgen

70) Wird das Portefeuilleproblem in der Renditeschreibweise behandelt
und ist x, der Anteil des Anfangsvermdgens, der in Aktien der Ge-
sellschaft i angelegt wird, dann lautet die Budgetrestriktion
z Xy = 1. Im E(R)-S(R)-Koordinatensystem erhdlt man eine einzige
Hypé&rbel.

M
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Nur in jenem Punkt, in dem der bedingte effiziente Rand die Effizienz-
gerade berihrt, fihren beide Effizienzkriterien zum gleichen Portefeuille.
Die Ubrigen Punkte auf dem bedingten effizienten Rand liegen rechts wvon
der Effizienzgeraden. Hier muB der Anleger zur Erreichung eines bestimm-
ten erwarteten Endvermégenisisiken hinnehmen, die er teilweise vermei-
den kénnte, wenn er nicht nur iliber die Struktur,sondern auch ilber den
Umfang seiner Portefeuilleinvestitionen disponieren kdnnte. Die finan-
ziellen Mittel, bei denen der bedingte effiziente Rand die Effizienz-
gerade gerade in jenem Punkt berihrt, der gleichzeitig der Tangential-
punkt der Effizienzgeraden mit einer Indifferenzkurve des Anlegers ist,
kann man daher als das - bei gegebenen Marktbedingungen - optimale Start-
kapital des Anlegers bezeichnen. Bei einem niedrigeren Startkapital kann
der Anleger den Tangentialpunkt, in dem er das restriktionslose erwar-
tungsnutzenmaximale Portefeuille realisiert, nicht erreichen. Da die
Nutzenindifferenzkurven risikoaverser Anleger im H-0-Koordinatensystem
eine zunehmende Grenzrate zwischen dem Erwartungswert und der Standard-
abweichung aufweisen, realisiert der Anleger bei einem 'unteroptimalen'

1)

Startkapital ein relativ7 risikoreiches und bei einem 'lUberoptimalen'

Startkapital ein relativ risikoarmes Portefeuille.

Flir die Prédferenzfunktion (9) 1l&Bt sich das Startkapital Wo' bei dem
der Tangentialpunkt realisiert wird, auf einfache Weise berechnen. Das
Tangentialportefeuille hatte in diesem Fall ja die Standardabweichung

o = alA und die Steigung der parabelf&rmigen Indifferenzkurve war gleich
der Steigung der Effizienzgeraden und somit gleich A.72) Da die Stei-
gung des bedingten effizienten Randes (32) an der Stelle o = aVK'gleich

Ta ist, erhdlt man als optimales Startkapital73)

(37) WO = aB

Ein Anleger mit einer eher geringen Risikoaversion, wie sie durch einen
relativ groBen numerischen Wert fiir a zum Ausdruck kommt, erreicht c.p.

erst bei einem gr&Beren WO jenen riskanten Aktienbestand, von dem an bei
gegebenen Marktdaten B jeder weitere Aktienerwerb zu einer Verschlech-

terung seiner gesamten Risikoposition fiihrt. Der Anleger mit einer

71) Relativ, gemessen am Beriihrungspunkt des entsprechenden bedingten
effizienten Randes mit der Effizienzgerade.

72) Vgl. Abbildung 3.

73) Ist die Prédferenzfunktion nicht bekannt, so erhdlt man das optimale
Startkapital in Abhdngigkeit von u, wenn man in (26) A" = O setzt,
woraus sich Wo = Ep ergibt. Wegen u = aA in T bei exponentieller
Nutzenfunktion fo%gt auch aus dieser Bedingung (37).
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grofen absoluten Risikoaversion erreicht dagegen diesen Bestand schon
bei einem relativ kleinen Anfangsvermdgen Wo'

Kénnte der Anleger bei einem 'Uiberoptimalen' Anfangsvermdgen einen Teil
seiner finanziellen Ressourcen vernichten oder risikolos in die ndchste
Periode libertragen (etwa durch schlichtes Horten oder durch Anlage auf
einem Sparkonto, wenn kein Ausfall- und Zinsdnderungsrisiko beriicksich-
tigt werden muB), dann wdre er in der Lage, eine hthere Indifferenz-
kurve des Erwartungsnutzens zu erreichen. Der Tangentialpunkt ist da-

her ein bliss point?4)

Umgekehrt wdre ein Anleger mit einem 'unterop-
timalen' Anfangsvermdgen in der Lage, eine h8here Indifferenzkurve des
Erwartungsnutzens zu realisieren, wenn er sein Startkapital durch Kre-
ditaufnahme erweitern kdnnte. Wenn wir im Abschnitt 3.3. flir den Anle-
ger eine weitere Aktivitdt, n&mlich eine Geldaufnahme bzw. Geldanlage
zulassen, so handelt es sich dabei also im Rahmen des individuellen
Portefeuillekalkiils um eine Erweiterung des Modellansatzes, durch die
die Abh&ngigkeit der Struktur des optimalen Wertpapierportefeuilles
von dem 'willkiirlich' (weil vom Anleger nicht beeinfluBbaren) vorge-

gebenen Anfangsvermdgen WO vermieden wird.

3.2.4. Der Ersatz individueller Portefeuillestrategien

durch eine Beteiligung an Aktienfonds

Bei der Ermittlung des optimalen Wertpapierportefeuilles ergab die Be-
stimmungsgleichung flir den optimalen Aktienbestand

Cy - BW .. AW_ - Bp .
(27) y; = ———2 3 w0l ¥ = T Ko,
AC - B § 3 AC - B j
daB die Portefeuillestruktur Yq 3 ¥y 3 oee.eei Yy vom Erwartungswert

des Endvermdgens p und vom Anfangsvermdgen Wo abhdngig ist. (27) weist
also nicht mehr die sehr einfache Struktur des Ergebnisses

ij

(15 y; = 3 I us0
J

auf, das ohne Beachtung der Budgetrestriktion erzielt worden war und

74) Zur grafischen Konstruktion des 'point of bliss' im Zwei-Wertpa-
pier-Fall vgl. Bierwag, G.0. und Grove, M.A., Indifference Curves
in Asset Analysis, in: Economic Journal, Bd. 76 (1966), S. 339 ff.;
zu seiner Bedeutung im Rahmen der u-o-Analyse vgl. Ebel, J.,
a.a.0., s. 70 ff..
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zu einer vom angestrebten Erwartungswert des Endvermdgens unabhdngigen
Portefeuillestruktur fiihrte. Gleichgliltig, welcher Erwartungswert des
Endvermdgens - und damit zusammenhdngend, welche Standardabweichung des
Endvermdgens - im Hinblick auf die speziellen Risikoprédferenzen des An-
legers tatsdchlich realisiert werden soll, stets ist bei Nichtbeachtung
der Budgetrestriktion die Struktur des optimalen Aktienportefeuilles
identisch. AusschlieBlich die Entscheidung iber den Umfang des optima-
len Portefeuilles ist von den Risikoprédferenzen des Anlegers abhédngig.
Diese Beobachtung ist die Grundlage fir die Idee, anlegerindividuelle
Portefeuillestrategien durch Beteiligungsmdglichkeiten an Aktienfonds

zu ersetzen. Anleger, die lber die zukiinftigen Aktienkurse am Perioden-
ende gleiche Erwartungen haben, kénnten nd&mlich einen Aktienfonds mit
der Zusammenstellung des optimalen Wertpapierportefeuilles beauftragen?s)
Da dieser Fonds im Interesse seiner Anleger die Portefeuillestruktur
y1 DY, b e Yy mit y; aus (15) realisiert, ist es fiir die Anleger
gleichgiiltig, ob sie ihr Portefeuille selbst zusammenstellen oder sich
an diesem Aktienfonds beteiligen. Ubernehmen sie Anteile am Fonds, dann
ist natiirlich der Umfang ihrer Beteiligung am Fondsvermdgen durch ihre
individuelle Risikoprédferenz bestimmt. Voraussetzung fiir die strenge
Indifferenz der Anleger gegeniiber der individuellen Portefeuillebildung
auf der einen und der Beteiligung am Fondsvermdgen auf der anderen Sei-
te sind identische Kurserwartungen, das Fehlen jeglicher Transaktions-
kosten bei der individuellen Portefeuillebildung wie bei der Beteiligung
am Fonds und das Fehlen gesetzlicher Auflagen, die den Fonds zu einer

anderen als der optimalen Portefeuillestruktur zwingen k&nnten.

Auch wenn man diese Voraussetzungen als zuldssige Annahmen hinnimmt,
konnen die Anleger, wenn sie Budgetrestriktionen zu beachten haben,
ihre individuellen Portefeuillestrategien nicht mehr durch die Betei-
ligung an einem universellen Aktienfonds ersetzen. Das zeigt (27). Es
ist nun aber - unter denselben Voraussetzungen - m8glich, daB die An-
leger mehrere Fonds mit unterschiedlicher Fondsstruktur griinden, an
denen sie sich entsprechend ihrer individuellen Risikoeinstellung und
entsprechend ihrem Vermdgen beteiligen, so daB sie im Ergebnis alle
u—o-Kombinationen realisieren kénnen, die sich ihnen bei der alterna-
tiven individuellen Portefeuillebildung bieten. Aus (27) ergibt sich,
daB schon die Grindung zweier Fonds mit unterschiedlicher Portefeuille-

struktur ausreicht, um flir alle Anleger mit unterschiedlicher Risiko-

75) Fama, E.F., Risk, Return, and Equilibrium, in: Journal of Political
Economy, Bd. 79 (1971), S. 47 ff., bezeichnet einen solchen Fonds
als 'portfolio-sharing company'.
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einstellung eine geeignete Ersatzanlage zu bieten (Zwei-Fonds- Theorem)76)

Da diese Fonds fir alle Anleger eine Ersatzanlage bieten sollen, liegt
es nahe, die beiden bereits ermittelten Portefeuilles mit einer préa-
ferenz- und vermdgensunabhdngigen Struktur als Grundlage fiir die Fonds-

bildungen zu verwenden.

Das Portefeuille mit der bei einem beliebigen Anfangsvermdgen W; des
ersten Fonds absolut geringsten Standardabweichung fiihrt auf den Erwar-
tungswert u = BW /C und die Standardabweichung 0; =W /V_ m Der Be-
stand an Aktlen der Gesellschaft i, der bei einem Anfangsvermogen w

zu elnei minimalen Standardabweichung des Endverm&gens fiihrt, ist

+ Wo lj 78)

Yim =€ * KOJ !

vom Fondsvermdgen W unabhédngig ist.

so daB also die Struktur dieses Portefeuilles

Das Tangentialportefeuille des zweiten Fonds mit dem Anfangsvermdgen
W weist den Erwartungswert u++ = AW /B und die S&gndardabwelchung

0§+ = YE W /B auf 9) Der Aktlenbestand ist y++ = EQ_ L u.olj 80) und
somit die Struktur des Tangentialportefeuilles ebenfalls vom Fondsver-

L + o .
mégen WO+ unabhédngig.
Bezeichnet man den Betrag des Anlegervermdgens ﬁ , der in den ersten
Fonds flieBt, mit aﬁ , und mit (1-a)w den Betrag, der in den Fonds

investiert wird, der das Tangent1alportefeu1lle reallslert,1)

dann
148t sich der vom Anleger angestrebte Erwartungswert des Endvermdgens

- . X + ++
p als Linearkombination von U und Mg darstellen.

U+ u++
T o= oW - o
(38) u = aW £ o+ a)W s
W
o} (]
2
- 5 AC - o(AC - BY)
o BC

76) vgl. Brennan, M.J., Capital Market Equilibrium with Divergent
Borrowing and Lending Rates, in: Journal of Financial and Quanti-
tative Analysis, Bd. 6 (1971), s. 1197 ff., Black, F., Capital Mar-
ket Equilibrium with Restricted Borrowing, a.a.O., S. 44 ff., Merton,
R.C., a.a.0., S. 1858 ff., Roll, R., a.a.0., S. 164 ff. sowie Cass,
D. und Stiglitz, J.E., The Structure of Investor Preferences and
Asset Returns, and Separability in Portfolio Allocation: A Contri-
bution to the Pure Theory of Mutual Funds, in: Journal of Economic
Theory, Bd. 2 (1970), S. 122 ff. fir den Fall beliebiger Ergebnis-

77) Vgl. (29) und (30). verteilungen.
78) Dieser Bestand ergibt sich aus (27) unter Beriicksichtigung von (29)
und (30).

79) Vgl. (34) und (35).

80) Dieser Bestand ergibt sich aus (27) unter Beriicksichtigung von (34)
und (35).

81) Der Aktienbestand ist bei dieser Aufteilung gegeben durch
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Die Standardabweichung dieser Kombination ist82)

(39) g =W VAC + (a® - 2q) (AC - B2)
° B2C

LOst man (38) nach a auf und setzt den Wert von a in (39) ein, so er-
h&dlt man die Gleichung filir den beim Anfangsvermdgen Wo geltenden effi-

zienten Rand

AC -82 (52 _
C

Ol =1
o N

_B =
(o) u = C wO +

der wegen ﬁm = Bﬁo/c und 5m = ﬁo/VE mit (33) identisch ist. Jeder von
einem Anleger mit dem Anfangsvermdgen wo angestrebte Erwartungswert u
des Endvermdgens 1l&8t sich also durch eine geeignete Wahl des Faktors o
realisieren. Die hier gewdhlte Darstellung in absoluten Gr&Bfen (statt
in Renditen) zeigt dariiber hinaus, daB fiir einen gegebenen Erwartungs-
wert § die minimale Standardabweichung neben den Marktdaten von Wo ab-
hdngt, so daB Anleger, die einen gleichen Erwartungswert des Endvermd-
gens anstreben, im allgemeinen unterschiedliche Portefeuillestrukturen
realisieren bzw. ein unterschiedliches a wdhlen. Sind die Anteile, die
in beide Portefeuilles flieBen, positiv, dann erreicht der Anleger mit
einem kleineren Anfangsvermdgen den von ihm geplanten Erwartungswert u
durch Ubernahme einer kleineren Standardabweichung als ein Anleger mit
einem grdBeren Anfangsvermdgen. Ist der Anteil, der in das Tangential-
portefeuille investiert wird, gréBer als eins, weil ein relativ hohes n
erreicht werden soll, dann erreicht umgekehrt der Anleger mit dem klei-
neren Anfangsvermdgen diesen Erwartungswert erst durch Ubernahme einer
hdheren Standardabweichung als der Anleger mit dem grSBeren Anfangsver-

mdgen.

Forts. FuBnote 81)

W - W .
- = o+ + e Gttt To ij —yy O ij
vy, = awoyim/wo + (1 a)woyio/wO ac b Kojo + (1 a)B T ujo .
82) Es gilt ¢ =_VZE Yi¥4954- Tegen
1Y W
o o
L Y:0.. = a— K + (1-a)— u;,
3 ij c oi B i
ist also
- - 1/2
5 =W, {az &+ 2001-0% + (1-a)? 22}

Die letzte Beziehung zeigt gleichzeitig, das die Kovarianz

o = I y..Y denselben Wert hat wie die Varianz
io

om jmoij
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3.3. Die Existenz einer Anlagemdglichkeit ohne Risiken

Der wesentliche Grund filir das Auftreten eines 'bliss-point' im Rahmen
des p-o-Portefeuilleansatzes besteht darin, daB sich der Anleger ge-
zwungen sieht, die ihm zur Verfiligung stehenden finanziellen Ressourcen
vollstdndig und ausschlieBlich in die am Markt umlaufenden Aktien zu
investieren. Bei einem 'lUberoptimalen' Anfangsvermdgen muB er zwangsldu-
fig Risiken ilibernehmen, die er vermeiden wiirde, wenn er Teile seines
Vermdgens auBerhalb des Aktienmarktes, z.B. durch schlichtes Horten, in
die ndchste Periode libertragen kdnnte. Umgekehrt wdre der Anleger mit
einem 'unteroptimalen' Anfangsvermdgen bereit, mehr Risiken zu liberneh-
men, als er wegen der Begrenztheit seiner finanziellen Mittel tats&dch-
lich in der Lage ist. Es erscheint daher konsequent, den Bereich der In-
vestitionsmdglichkeiten der Anleger um eine weitere, nicht mit Risiken
behaftete Aktivitdt zu ergédnzen.

3.3.1. Die Struktur optimaler Aktienportefeuilles -

Das Separationstheorem

Wir nehmen an, daB der Anleger iber die Planungsperiode einen beliebig

hohen Zahlungsmittelbetrag x zum Zinssatz R_ auBerhalb des Aktienmarktes

anlegen kann, ohne daB er mit dieser AnlageFirgendwelche Risiken liber-
nimmt. Ebenso kann sich der Anleger Zahlungsmittel zum Zinssatz RF fiir
eine Periode in beliebiger H8he durch Kreditaufnahme beschaffen. Fir

die Anleger am Kapitalmarkt existiert also ein "vollkommener Kapital-

markt" im Sinne von Engelss3)

Forts. FuBnote 82)

2 _ - -
Op = LL ylmyjm 1] namllch W /C Wegen T yjm ij = woK01/C und so
mit T yiyjm 19 o z y1K01/C =W /C gilt diese Beziehung fiir die

Kovarianzen beliebiger Portefeullles mit dem Portefeuille, das eine
minimale Standardabweichung des Endvermdgens aufweist.

83) Engels, W., Rentabilit&t, Risiko und Reichtum, Tibingen 1969, S. 34.
Flir Engels ist ein solcher Markt, an dem jeder zum MarktzinsfuB in
beliebigem Umfang Kredit erhalten kann, unvorstellbar; er wiirde den
Marktmechanismus nicht leistungsf&dhiger machen, sondern zerstdren.
Engels begriindet: "In einer derartigen Wirtschaft wdre niemand mehr
gezwungen, wirtschaftlich zu handeln, die Risiken gegeniiber Chancen
abzuwdgen, die begrenzten Mittel auf die glinstigen Verwendungsm&g-
lichkeiten zu verteilen®! (S. 33) Nun kann aber der "vollkommene Ka-
pitalmarkt an sich" kein Gegenstand Okonomischer Uberlegungen sein.
Ein Markt existiert ja nur aufgrund von Dispositionen und Handlungen
der am Markt auftretenden Wirtschaftssubjekte. Haben - wie im Porte-
feuillemodell - die am Markt auftretenden risikoaversen Wirtschafts-
subjekte die Maximierung ihres Erwartungsnutzens zum Ziel, so ist
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Investiert der Anleger den Betrag x risikolos, (oder verschuldet er

sich in HOhe dieser Betrages) und investiert er den Rest seines Anfangs-
vermégens ﬁo (bzw. das um den aufgenommenen Kreditbetrag ergdnzte An-
fangsvermdgen) in die am Markt umlaufenden Aktien, dann betrdgt der Er-
wartungswert seines Endvermdgens u = (1+RF)x + I YiHge Der Geldanlage-
bzw. —aufnahmebetrag x hdngt vom Verhdltnis seines Anfangsvermdgens WO
zum beabsichtigten wertmédBigen Umfang seines Aktienportefeuilles ZyiKoi
ab. Der Anleger hat also die Budgetgleichung x = wO - I yiKoi zu be-
rﬁcksichtigen§4) so daB sich der Erwartungswert des Endvermdgens in Ab-

hdngigkeit vom Anfangsvermdgen des Anlegers angeben l&Bt.

= W - ¥
(41) (W, T y;Roi) (T+RE) + 2y uy
i i
Ist x = WO -z yiKoi positiv, dann wird nur ein Teil des Anfangsvermd-
gens ﬁo in Aktien angelegt. Die Anlage des Restbetrages x zum Zinssatz

RF flihrt am Periodenende zu einem sicheren Betrag (Wo -z yiKoi)(1+RF).
Umgekehrt ist x negativ, wenn iber das Anfangsvermd&gen hinaus Mittel
zum Aktienerwerb verwendet werden. Der Betrag (ﬁo -z yiKoi)(1+RF) be-

zeichnet dann die vom Anleger am Periodenende zu leistenden Zins- und

Forts. FuBnote 383)

kein Wirtschaftssubjekt von dkonomischen Zwdngen befreit, weil alle
Wirtschaftssubjekte auch bei unbegrenzten Kreditmdglichkeiten von
begrenzten individuellen Ressourcen ausgehen miissen. Die Annahme
eines "vollkommenen Kapitalmarktes" ist tatsidchlich nur zu recht-
fertigen (da die von Engels angedeuteten Konsequenzen vermieden
werden miissen) , wenn den Marktteilnehmern nicht Charakteristika zu-
geordnet werden miissen, die die Konsequenzen eines vollkommenen Ka-
pitalmarktes ad absurdum fihren kdnnen. In der Theorie des optimalen
Wertpapierportefeuilles wird davon ausgegangen, daB alle Anleger
wirtschaftlich handeln, die Risiken gegen die Chancen abwdgen und
die begrenzten Mittel auf die glinstigen Verwendungsmdglichkeiten
verteilen. Die Vorstellung von einem vollkommenen Kapitalmarkt ist
unter diesen Bedingungen vielleicht nicht sehr realistisch, sie ist
aber nicht in sich widerspriichlich.

84) Die im Abschnitt 3.2.1. behandelte Frage nach dem Portefeuille mit
der bei gegebenem Erwartungswert des Endvermdgens geringsten Stan-
dardabweichung ist bei Existenz einer Anlage ohne Risiken ohne die
zusédtzliche Einfllhrung einer Budgetrestriktion nicht mehr sinnvoll
zu behandeln: Der Anleger wirde jeden beliebigen Erwartungswert des
Endvermdgens ohne irgendeine Ubernahme von Risiken realisieren ko&n-
nen. Der diesem Problem entsprechende Lagrange-Multiplikator der
erweiterten Zielfunktion wdre im Optimum gleich Null. Die Effizienz-
gerade wiirde mit der p-Achse zusammenfallen.
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Tilgungszahlungen. (41) 1&8t sich umformen zu

(42 = (1+R_)W_ + _
) w (T+RL)W iyiwi (T+RIK ()

wobei der Klammerausdruck (u‘ - (1+4R ) als Risikopradmie einer Aktie

555

Wertpapierportefeuilles, das bei einem vom Anleger vorgegebenen Erwar-

der Gesellschaft i bezeichnet w1rd Dle optimale Zusammensetzung eines
tungswert des Endvermdgens u eine minimale Standardabweichung des End-
vermégens g aufweist, ergibt sich aus der Ableitung der Lagrange-Funk-
tion

= 1/2 - _ = _
L = (§§y yjolj) + A lp (1+RL)W ziyi(ui (1+RQIK ;)
nach den N Entscheidungsvariablen Yir Yor ceer ¥yo Setzt man die par-
tiellen Ableitungen gleich Null, so erh&dlt man die N Optimalit&tsbedin-
gungen
(43) G )1/2 - A(ui - (1+RF)KOi) = 0,
Zylyjclj

die sich nach den Yy aufldsen lassen, so daB der optimale Bestand an
Aktien der Gesellschaft i durch

- = - ij =
(44) y,; = ox§(uj (T+Rp)K J) o (i=1,2,...,N)

gegeben ist. Zur Eliminierung von )} aus (44) multipliziert man den op-
timalen Aktienbestand Yy mit der zugehdrigen Risikopréamie (ui-(1+RF)Koi)
und addiert die gewonnene Gleichung fiir die Risikoprédmie des Bestandes
an Aktien der Gesellschaft i ber alle N am Markt gehandelten Aktien-

arten86)

Unter Berilcksichtigung der Budgetbedingung sowie der in (14), (23) und
(24) definierten Marktgr&Ben A,B und C ldBt sich der Wert des Lagrange-
Faktors ) im Dispositionsoptimum des Anlegers dann als Funktion des An-

fangsvermdgens Wo und des geplanten Erwartungswertes des Anlegerendver-

85) Zur Definition der Risikoprédmie einer Aktie vgl. Franke, G., Ver-
schuldungs- und Ausschiittungspolitik im Licht der Portefeuille-Theo-
rie, Kdln-Berlin-Bonn-Miinchen 1971, S. 3o.

- -3 ij _ i3
86) Ty (u;=(1+Rp)K ;) = 0X(ITujuy0 2(1+Rp) IZU K 50

+ (1+R )ZEZKOIKOJ 13,
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mdgens | angeben.

\ - [T (1+RF)Wo

- 2
o(A—2(1+RF)B+(1+RF) C)

Setzt man den Wert des Lagrange-Faktors A in die Gleichung flir den op-
timalen Aktienbestand (44) ein, so erhdlt man den optimalen Bestand an
Aktien der Gesellschaft i, den der Anleger bei einem Anfangsvermdgen
ﬁo erwirbt, wenn er einen Erwartungswert des Endvermdgens in HOhe von
y erreichen mdchte.

- + -
(a5) v, = u 1 RF)WO . ; (“j-(1+RF)Koj)OlJ

0(A-2(1+RF)B+(1+RF) C) J

Der optimale Aktienbestand (45) ist ebenso wie in (27), wo keine risi-
kolose Anlagemdglichkeit bestand, durch eine lineare Transformation
einer Linearkombination des Vektors der Kurserwartungswerte und der
Kurse am Periodenanfang determiniert. Im Gegensatz zu (27) wird in (45)
aber das Verhdltnis, in dem Kurserwartungen und Gegenwartskurse in die
Bestimmung des optimalen Portefeuilles eingehen, allein durch den Zins
RF festgelegt.

Das optimale Portefeuille riskanter Aktien weist eine vom Anfangsver-
mégen WO und eine von jenem speziellen Erwartungswert des Endvermdgens
p, den der Anleger aufgrund seiner individuellen Risikopr&ferenzen re-
alisieren mdchte, unabhdngige Zusammensetzung auf. Die Struktur des op-
timalen Aktienportefeuilles ist somit unabhdngig vom optimalen Umfang
des Portefeuilles riskanter Anlagen. Diese Strukturunabhdngigkeit des
optimalen Aktienportefeuilles von anlegerindividuellen Bedingungen be-
zeichnet man als Separationstheorem. Die Aussage des Separationstheo-

rems l&Bt sich wie folgt zusammenfassen:

Bietet sich dem Anleger neben der riskanten Aktienanlage noch die M&g-
lichkeit einer risikolosen Geldanlage bzw. Geldaufnahme, so hat der Ver-
lauf seiner individuellen Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens zwar
EinfluB auf den Umfang der in die riskanten Aktien zu investierenden
Mittel, die Struktur des optimalen Aktienbestandes bleibt davon aber
unbeeinfluBt, so daB der Anleger die Entscheidung liber die Struktur

des optimalen Aktienportefeuilles unabhdngig von der Entscheidung tiiber

den Umfang des optimalen Aktienportefeuilles treffen kann§7)

87) Das Separationstheorem geht auf Tobin, J., Liquidity Preference as
Behavior Towards Risk, a.a.O., S. 84,zuriick. Zum Beweis des
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3.3.2. Die Effizienzgerade mdglicher Anlegerportefeuilles

Es ist nun nach dem Zusammenhang zwischen dem Erwartungswert und der
Standardabweichung des Anlegerendvermdgens zu fragen, der sich ergibt,
wenn der Anleger die optimale Struktur des riskanten Aktienportefeuilles
realisiert und im lbrigen eine pu-o-Kombination des Endvermdgens wadhlt,
die seinen individuellen Risikoprédferenzen und seinem gegebenen Anfangs-
vermdgen Wo entspricht. Dazu setzt man den Wert des Lagrangemultiplika-
tors XA in die Optimalitdtsbedingung (43) ein, multipliziert beide Sei-
ten der Gleichung mit dem optimalen Aktienbestand und addiert iiber alle
Aktienarten. Als Ergebnis erhdlt man die bei einem gegebenen Anfangsver-
mdgen ﬁo erreichbare minimale Standardabweichung des Endvermdgens 0 in

Abhidngigkeit vom geplanten Erwartungswert des Anlegerendvermdgens U.
[T (1+RF)Wo

_ 2172
(A 2(1+RF)B+(1+RF) C)

g =

Alle y-o-Kombinationen des Endverm&gens eines Anlegers mit dem Anfangs-
vermdgen WO, die fiir alternativ vorgegebene Erwartungswerte U eine mini-
male Standardabweichung bieten, liegen auf der in Abbildung 6 eingezeich-
neten Effizienzgeraden mit der Gleichung

(46) § = (1+RIW_ + & V(’A-2(1+RF)B+(1+RF)2C)

Ausgangspunkt der Geraden (46) ist der Punkt u o= (1+RF)Wo auf der u-Achse.
Der Anleger wiirde fiir 0 = O sein gesamtes Vermdgen in die Anlage zum

Forts. FuBnote 87)

Separationstheorems vgl. Lintner, J., The Valuation of Risk Assets
and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Ca-
pital Budgets, in: Review of Economics and Statistics, Bd. 47 (1965),
S. 16 ff. und S. 35. Zur Bedeutung des Separationstheorems fir die
betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie vgl. Standop, D., Optimale
Unternehmensfinanzierung - Zur Problematik der neueren betriebswirt-
schaftlichen Kapitaltheorie, Berlin 1975, S. 48 ff.. Eine ausfiihr-
liche Untersuchung der Risikonutzenfunktionen, bei denen eine Sepa-
rierung der Entscheidung lber die Zusammensetzung des Portefeuilles
riskanter Anlagen von der Entscheidung iliber den Umfang des Porte-
feuilles riskanter Anlagen filir beliebige Verteilungen der Wertpapier-
kurse gelingt, findet man bei Hakansson, N.H., Risk Disposition and
the Separation Property in Portfolio Selection, in: Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis, Bd. 4 (1969), S. 401 - 416 sowie
Cass, D. und Stiglitz, J.E., The Structure of Investor Preferences
and Asset Returns, and Separability in Portfolio Allokation: A Con-
tribution to the Pure Theory of Mutual Funds, in: Journal of Economic
Theory, Bd. 2 (1970), S. 122 - 160.
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(1+RF)Wo

o)

Abb. 6: Die Effizienzgerade bei einer
risikolosen Anlagem&glichkeit

Zinssatz RF investieren und kein Risiko libernehmen. Aus der Untersuchung
der Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens ist bekannt, daB die Stei-
gung der Indifferenzkurven fir 0 = O gerade Null ist, so daB der Aus-
gangspunkt der Geraden auf der u-Achse von keinem Anleger realisiert
wird, wenn die Effizienzgerade (46) eine positive Steigung aufweist.
Jeder risikoaverse Anleger lbernimmt wenigstens einen kleinen Teil der
am Markt angebotenen Risiken, wenn er einen liber den risikolosen Zins

8)

hinausgehenden Ertrag erwarten kann§ Ein steigender Erwartungswert
des Endvermdgens ist nur bei Ubernahme von zus&dtzlichen Risiken zu rea-
lisieren. Werden zusdtzliche Risiken {ibernommen, dann wird ein immer
kleiner werdender Teil des Anfangsvermdgens Wo risikolos zum Zinssatz

RF investiert.

Es 1dBt sich nun zeigen, daB in dem Fall, in dem kein Vermdgen mehr in
die risikolose Anlage flieBt, gerade das Tangentialportefeuille reali-

siert wird, das man erh#lt, wenn man vom Punkt p = (1+RF)Wo (oc=0) die

88) Vgl. dieses Ergebnis auch ohne die spezielle Annahme der Normalver-
teilung bei Arrow, K.J., Essays in the Theory of Risk-Bearing,
Amsterdam - London 1970, Kapitel 3: The Theory of Risk Aversion,

S. 100 und Mossin, J., Theory of Financial Markets, Englewood
Cliffs, N.J. 1973, S. 18.
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Tangente an den durch (33) beschriebenen effizienten Rand riskanter
Wertpapiermischungen konstruiert. Im Tangentialpunkt P muBf die Steigung
des effizienten Randes gleich der Tangentensteigung sein. Sind die Ko-

ordinaten des Tangentialpunktes 5p und p_, dann muB also fiir ¢ = SP

iﬂ - (‘I+RF)WO

do 6]
P

mit

TR V(Eg - o2y (ac - B /C

aus (33) gelten. Die Standardabweichung des Tangentialportefeuilles ist
somit

VA - 2(1+RF)B + (14R )2C
] P

P o -
B (1+RF)C

der zugehdrige Erwartungswert betrédgt

- A-(14R;)B
p ° B-(14R) C

und die Tangente vom Achsenabschnitt u = (1+RF)Wo an den effizienten
Rand riskanter Aktienmischungen hat die Gleichung

U = (1+R_)W
= o) F' o
(1+RF)Wo + = -

(47) w

o
p

- - 2
(1+RF)Wo + 0 VA-2(1+RF)B+(1+RF) C.

Die Koordinaten des Tangentialportefeuilles lassen sich auch in Abh&n-
gigkeit von den Koordinaten des Portefeuilles mit der bei ausschlieB-
licher Anlagemdglichkeit in riskante Aktien absolut minimalen Standard-

abweichung angeben?g)

89) Da die Tangente an die Hyperbel (32)

%0 GpTin) i)
- 2

I 52 AC-B2
C

m

die u-Achse in u = (1+RF)&;Io schneidet, gilt



_ L (ﬁm-(1+RF)ﬁo)2 ac-B2
(48) uw = (1+R_)W_ + © +
F' o - 2
om C

Aus der Abbildung 7 erkennt man, daB die durch (48) beschriebene Ef-

fizienzgerade nur bei geeigneter Vorgabe des Zinssatzes R_ eine Tangen-

F
te an den effizienten Rand ausschlieflich riskanter Anlagen darstellen
kann. Der Aufzinsungsfaktor (1+RF) muB kleiner als das Verhdltnis der

Marktgr6B8en B und C sein, so daB (1+RF) < B/C gilt.

(1+RF)v‘vo

1
1
[
'
0
1
1
'
'
'
~
'
1
1
1
1
1

o o o
m P

Abb. 7: Die Effizienzgerade als Tangente
an den effizienten Rand

Forts. FuBnote 89)

- 2 AC—B2
a

m C
um—(1+RF)wO

Uy = wp t

Die entsprechende Standardabweichung ist

-2 AC—B2 1/2
%m C

- )
(= (1+RE) W)

o.=a 1+

Setzt man p_ und o_ in (47) ein, so erhdlt man die Gleichung fir
die EffizieRzgerad® in der Form (48).
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Ist wegen (1+RF) = B/C die Gleichung (1+Rp)ﬁo = ﬁm erfillt, dann redu-
ziert sich (48) auf die Gleichung fir die ansteigende Asymptote des

effizienten Randes riskanter Wertpapiere. Ist (1+RF)Wo > ﬁm, dann 148t
sich nur noch eine Tangente an den unteren - ineffizienten - Hyperbel-

ast legen?o)

Existiert die Tangente (46) bzw. (48)91), dann wdhlt der Anleger auf-

grund des speziellen Verlaufs seiner Indifferenzkurven des Erwartungs-
nutzens eine bestimmte Kombination der Anlage zum Zins RF und der An-

lage in das Tangentialportefeuille P. Fir Indifferenzkurven des Erwar-
tungsnutzens, die die Tangente im Bereich g < Ep beriihren, ist x > o.

Umgekehrt verschuldet sich der Anleger zum Zinssatz RF und investiert

sein Anfangsvermdgen Wo und den aufgenommenen Geldbetrag x in das Tan-
gentialportefeuille P im Bereich o > op.

P ist das einzige Portefeuille riskanter Anlagen, das fir einen Anleger
mit dem Anfangsvermdgen WO bei Existenz einer risikolosen Anlagemdglich-
keit effizient ist. Alle anderen Punkte auf dem vormals effizienten Rand
ausschlieBlich riskanter Wertpapierkombinationen weisen gegeniiber der
dariiber liegenden Geraden bei gleicher Standardabweichung des Endver-
mégens einen niedrigeren Erwartungswert des Endvermdgens auf. AuBerdem
lassen sich bei Berlicksichtigung der sicheren Anlage Portefeuilles mit
einer Standardabweichung des Endvermdgens ¢ < Em bilden, die bei einer
ausschlieBlichen Anlagemdglichkeit in die am Markt umlaufenden riskan-
ten Aktien nicht zu realisieren wédren.

Diese Argumentation 1&8t sich fiir jeden Anleger mit einem beliebigen
Anfangsvermbgen fiihren, wobei zu berilicksichtigen ist, daBf der Umfang
der Tangentialportefeuilles linear mit dem Anfangsvermdgen widchst. Da
alle Tangentialportefeuilles auf der Geraden

90) Vgl. Merton, R.C., a.a.0., S. 1868 ff..
91) Gilt (1+RF)TO < Mo dafn folgt wegen um=BWO/C daraus (1+RF)C < B.
S . s .
Wegen up “m > (1+RF)Wo gilt dariiber hinaus

A - (1+RQ)B _
——————— W, > (1+R )W

B - (1+RF)C
und somit

A - (1+RF)B > (1+RF)(B - (1+RF)C)
und

A - 2(1+RF)B + (1+RF)2C > o,

so daB die Wurzel in (46) keine imagindre Zahl ist.
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A - (1+RF)B

u_ = o
P (a-2(1+Ry)B+(1+Ry) %) /2 P

dieselbe Struktur aufweisen, beinhaltet das Separationstheorem fiir die
hier in Absolutbetrdgen (statt in Renditen) vorgenommene Portefeuille-

analyse zwei Aussagen:

a) Das von einem Anleger mit einem bestimmten Anfangsvermdgen reali-
sierte Aktienportefeuille hat dieselbe Zusammensetzung wie das fir
sein Anfangsvermdgen relevante Tangentialportefeuille.

b) Die Tangentialportefeuilles aller Anleger sind vollkommen positiv
korreliert.

Betrachtet man beide Aussagen gemeinsam, so kommt man zu dem fiir die
Formulierung des Kapitalmarktmodells wesentlichen Ergebnis, daf die

optimalen Aktienportefeuilles aller Anleger dieselbe Struktur aufweisen.

3.3.3. Grafische Konstruktion des Tangentialportefeuilles

Der Erwartungswert ﬁp und die Standardabweichung Ep des Tangentialporte-
feuilles P lassen sich bei gegebenen Marktdaten A, B und C fiir ein be-
liebig gegebenes Anfangsvermdgen Wo des Anlegers auch grafisch ermitteln.
Zur Konstruktion des Tangentialpunktes bendtigt man nur die in Abbildung
4 eingezeichneten Asymptoten der Hyperbel und den Achsenabschnitt

(1+RF)Wo auf der u-Achse. Der Kreis um O (0=o,u=ﬁm) durch den Punkte E

1/2

mit den Koordinaten o = 5m und v = H_ + Sm((AC—Bz)/C) auf der Asymp-
2

toten mit dem Radius e =(5§ + Ei(AC—BZ)/C)1/ schneidet die Parallele
zur o-Achse durch O in den beiden Hyperbelbrennpunkten F1 und Fz.

Kreis um (1+RF)Wo auf der p-Achse durch F1schneidet den Leitkreis um

F2 mit dem Radius 25m im Punkt F;. Die Mittelsenkrechte der Verbindungs-

strecke F1F{ ist die gesuchte Tangente von (1+RF)WO an die Hyperbel.

Die Tangente schneidet die beiden Asymptoten in V1 und V2. Halbiert man

die Strecke V1V2, so erhdlt man den Tangentialpunkt P. P ergibt sich

ebenfalls, wenn man FZF{ lber F{ hinaus verldngert und mit der Tangente

zum Schnitt bringt. Diese Konstruktion des Tangentialpunktes P wird in
Abbildung 8 verdeutlicht.

Der
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Konstruktion des Tangentialportefeuilles

8

Abb.
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3.3.4. Die Effizienzgerade in der Renditeformulierung

des Portefeuillemodells

Da bei Existenz einer risikofreien Anlage das optimale Aktienportefeuille
eines Anlegers unabhdngig von seinen Risikopréferenzen eine bestimmte
Struktur aufweist, und zwar die Struktur des fir sein Anfangsvermdgen
relevanten Tangentialportefeuilles und da dariiber hinaus die Tangential-
portefeuilles aller Anleger unabhdngig vom jeweiligen Anfangsvermdgen
dieselbe Struktur aufweisen, liegt es nahe, den durch die Effizienzge-
rade (46) beschriebenen Zusammenhang zwischen dem Erwartungswert und

der Standardabweichung des Anlegerendverm&gens in Renditeschreibweise
und somit in einer vom Anfangsvermdgen des Anlegers unabhdngigen Form
anzugeben. Der Erwartungswert der Anlegerrendite E(R) = (ﬁ-ﬁo)/ﬁo und
die Standardabweichung der Anlegerrendite S(R) = O/WO sind bei einer
effizienten Anlagepolitik wegen (46) durch den linearen Zusammenhang

E(R) = Ry + S(R) VA - 2(1+RF)B + (1+RF)2C

verknilipft. Definiert man noch B(Rp) = (ﬁp - WO)/WO und S(Rp) = 0_/W
als Erwartungswert und Standardabweichung der Rendite des Tangential-
portefeuilles, so kann man diesen Ausdruck auch in die Form

(49) E(R) = r. + —BF g(F)

bringen. Die von Ry aus im E(R) -S (R) -Koordinatensystem ansteigende Ge-

rade (49) reprdsentiert alle Kombinationen des Erwartungswertes und der
Standardabweichung der Anlegerrendite, die aufgrund der gegebenen Markt-
daten - hier durch die Koordinaten des Tangentialportefeuilles beschrie-

ben - bei einem effizienten Einsatz der Anlegerressourcen moglich sind.

3.3.5. Portefeuillerisiken der Wertpapiere in

effizienten Portefeuilles

Man kann die auf die Standardabweichung des Endvermdgens bezogene Ko-
varianz des Kurses der Wertpapierart i mit dem Endverm&gen des Anlegers

I y.0..
(50) oy _ Cov(K1i,W1) _3 3 ij

o (¢ g

als MaB fiir das Risiko der Wertpapierart i im (beliebig zusammengestell-
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ten) Anlegerportefeuille interpretieren, so daB also yioiy/o das Risiko

des Wertpapierbestandes Yy der Wertpapierart i im Anlegerportefeuille
miBt. Wegen

L y.o. L Y.Ys s
i Tiiy _ij it i3 .

g [¢)

addieren sich die so gemessenen Portefeuillerisiken der Wertpapierbe-
stdnde zum Risiko des Anlegerportefeuilles.

Bei einer effizienten Anlagepolitik folgt aus der Optimalit&dtsbedingung
(43) , wenn man den Wert des Lagrange-Faktors einsetzt

o, U - (1+R_)W

_diy _ F_o (0. - (1+R_.)K_.)

p _ 2 i F' ol
0(A-2(1+RF)B+(1+RF) C

und unter Berlicksichtigung von (46) daher

(51) ii_.Y. _ My - (1+RF)KO

(¢}

i

2
VA - 2(1+RF)B+(1+RF) C

In einem effizienten Portefeuille ist also das Portefeuillerisiko
einer Wertpapierart i eine linear steigende Funktion der Risikoprémie
dieser Wertpapierart. Entspricht der Kurserwartungswert uy einer Aktie
dem aufgezinsten Gegenwartskurs, dann werden die Portefeuillebest&nde
so gewdhlt, daB das Portefeuillerisiko dieser Aktie gleich Null ist.
Bei einer positiven Risikopramie tr&dgt die Aktie auch ein positives
Portefeuillerisiko. Ist die Risikoprédmie dagegen negativ, weil der
Kurserwartungswert unter dem aufgezinsten Gegenwartskurs liegt, dann
werden die Portefeuillebestdnde so gewdhlt, daB der Kurs der Aktie mit

dem Endvermdgen des Anlegers negativ korreliert ist.



Zweites Kapitel: Das Kapitalmarktmodell von Sharpe,
Lintner und Mossin

1. Optimale Anlegerportefeuilles im Marktgleichgewicht

1.1. Der Bedingungsrahmen fiir die Ermittlung

individueller optimaler Aktienportefeuilles

Im ersten Kapitel wurden die effizienten Aktienportefeuilles bzw. das

optimale Aktienportefeuille flir einen einzelnen mit einem bestimmten

Anfangsvermdgen ausgestatteten Anleger berechnet, der seine Portefeuille-

investitionen mit dem Ziel der Maximierung des Erwartungsnutzens seines

Vermdgens am Periodenende trifft.

- War der Anleger bei der Investition seiner finanziellen Mittel aus-
schlieflich auf den Erwerb riskanter Wertpapiere verwiesen, so muBte
zur Festlegung der optimalen Struktur seines Aktienportefeuilles die
Risikonutzenfunktion explizit bekannt sein. Bei der schwdcheren An-

nahme, daB nur von der grundsdtzlichen Risikoaversion des Anlegers

auszugehen war, konnte mit der Ermittlung der effizienten Aktienporte-

feuilles allerdings eine Vorauswahl unter den bei Einsatz der finan-
ziellen Mittel realisierbaren Portefeuilles getroffen werden.

- War der Anleger bei der Investition seiner finanziellen Mittel nicht
ausschlieBlich auf den Erwerb riskanter Wertpapiere festgelegt, weil
ihm als Alternative die Anlage zum Marktzins zur Verfigung stand und
konnte der Anleger liber seine eigenen finanziellen Mittel hinaus zu
eben diesem Marktzins aufgenommene Fremdmittel in die riskanten Ak-
tien investieren, so lieBen sich zwar ohne Kenntnis der speziellen
Risikoprédferenzen des Anlegers auch nur die effizienten Anlegerporte-
feuilles ausmachen, alle effizienten Anlegerportefeuilles stellten

aber Kombinationen eines einzigen Portefeuilles riskanter Aktien mit

der risikolosen Anlage zum Marktzins dar, d.h. alle effizienten Porte-

feuilles waren vollkommen positiv korreliert und die Struktur des
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optimalen Aktienportefeuilles berechenbar.

Die Voraussetzungen fiir die prédferenzunabhingige L&sung des Problems
des optimalen Aktienportefeuilles bei Unsicherheit waren:

(a) die unterstellte Risikoaversion des Anlegers, der seine Portefeuille-
dispositionen nach dem (u-0)-Prinzip oder einer speziellen (u-0)-
Regel trifft, so daB die Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens
im w-0-Koordinatensystem einen streng konvexen Verlauf mit positiver
Steigung zeigen,

(b) die Kenntnis der Erwartungswerte, der Varianzen und der Kovarianzen
der normalverteilten Aktienkurse am Periodenende und damit die Be-
rechenbarkeit der Erwartungswerte und der Standardabweichungen mog-
licher - aus alternativen Anlagestrategien resultierender - Wahr-

scheinlichkeitsverteilungen des riskant investierten Verm&gens,

(c) ein exogen vorgegebener Marktzins R zu dem der Anleger beliebige

FI
Geldanlagen und Geldaufnahmen {iber die Planungsperiode t&tigen kann,
so daB sich das optimale Anlegerportefeuille stets auf der Effizienz-

geraden realisieren 1l&Bt,

(d) das Fehlen jeglicher Transaktionskosten und Steuern sowie das Fehlen
jeglicher institutioneller Beschradnkungen des Anlegers, der die Ak~
tien aller Gesellschaften in beliebiger Stiickelung erwerben und in

1)

einzelnen Aktienarten auch Leerverkdufe vornehmen kann,

(e) die Kenntnis der derzeit geltenden Aktienkurse, die der Anleger als
von seinen eigenen Portefeuilledispositionen unabhdngige, gegebene
Daten auffafBt.

Die Fragestellung des Kapitalmarktmodells, das in diesem zweiten Kapitel
diskutiert wird, lautet: Welche Aktienkurse miissen zu Beginn der Planungs-
periode gelten, damit alle Anleger des Aktienmarktes ihr optimales Aktien-
portefeuille auf der Grundlage der Annahmen (a) bis (e) realisieren k&n-
nen. Die Zusammenstellung der am Markt umlaufenden Aktien zu dem beschrie-
benen optimalen Aktienportefeuille 1&B8t sich von allen Anlegern gemein-
sam ja nur dann realisieren, wenn am Markt gerade so viele Aktien jeder
Gesellschaft angeboten werden, wie die Anleger zur Zusammenstellung ihrer
optimalen Aktienportefeuilles kaufen wollen.

Beabsichtigt die Gesamtheit der Anleger, mehr Aktien einer Gesellschaft

in ihren Bestand zu nehmen, als angeboten werden, dann muf offensichtlich

1) Hier wird unterstellt, das Versprechen, den Gegenwartswert des Kur-
ses einer Aktie am Ende der Periode zu liefern, werde genauso be-
wertet wie der Besitz der Aktie.
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eine Kurskorrektur dieses Papiers nach oben erfolgen. Umgekehrt wird
ein UberschuBangebot an Aktien einer Gesellschaft zu einer Kurssenkung
dieser Aktien fihren. Neue Aktienkurse fiihren auch bei gleichbleiben-
den (identischen) Kurserwartungen aller Anleger zu einer Umstrukturie-
rung der Anlegerportefeuilles, weil sich die Risikopradmien der Aktien

2)

dndern?

Die Kurse aller Aktien und die Struktur der Aktienportefeuilles aller
Anleger sind nun also fiir den Fall zu bestimmen, daB8 die Dispositions-
gleichgewichte aller Anleger am Markt realisierbar sind. Das individu-
elle optimale Aktienportefeuille eines Anlegers stellt insoweit nur
ein bedingtes - d.h. flir ein bestimmtes Kursniveau gliltiges - optimales
Aktienportefeuille dar, so daB sich die bisherige Ermittlung des indi-
viduellen optimalen Aktienportefeuilles als Herleitung der anlegerindi-
viduellen Nachfrage nach den Aktien aller Gesellschaften bei gegebener

Kursstruktur verstehen 1l&dBt.

Flir den einzelnen Anleger ist der optimale Aktienbestand und damit seine
Nachfrage in Abhédngigkeit von den Kurserwartungsparametern, seiner Ri-

sikonutzenfunktion sowie den bedingten derzeitigen Kursen gegeben. Fir
die Summe der Anleger sind die Aktienkurse als Gleichgewichtskurse erst

zu ermitteln.

Die iibliche preistheoretische Ermittlung marktr&umender Preise besteht
in einer Aggregation der individuellen Nachfragefunktionen zur Markt-
nachfrage nach Aktien, der das Angebot an Aktien gegenlibergestellt wird,
so daB der Schnittpunkt von Angebots- und Nachfragekurve den Gleichge-
wichtskurs ergibt. Wir werden diesen LOsungsweg zundchst aufgreifen,
weil er die Parallelit&dt der Vorstellung von der Kursbildung an Aktien-
mdrkten, wie sie vom Kapitalmarktmodell beschrieben wird, zur Vorstel-

lung von der Preisbildung auf Glitermdrkten deutlich werden léﬁtg)

2) Das optimale Portefeuille riskanter Aktien ergibt sich ja wegen
(45) als lineare Transformation des Vektors der Risikoprdmien.

3) Levy, H., The Demand for Assets under Conditions of Risk, in:
Journal of Finance, Bd. 28 (1973), S. 79 ff. hat versucht, Nach-
fragefunktionen aus der Optimalit&tsbedingung (43) zu entwickeln.
Aivazian, V., The Demand for Assets under Conditions of Risk:
Comment, in: Journal of Finance, B4. 32 (1977), S. 927 ff. hat da-
gegen festgestellt, daB die Nachfrage nach Wertpapieren erst dann
abgeleitet werden kann, wenn die Risikoprédferenzen der Anleger
explizit berilicksichtigt werden, weil erst unter Berlicksichtigung
der Risikoprédferenzen der Umfang des riskanten Portefeuilles be-
stimmt werden kann.
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1.2. Die partiellen Gleichgewichtskurse der Aktien bei

bekannten Risikoprdferenzen der Anleger

1.2.1. Ableitung der Nachfrage nach Aktien einer Gesellschaft bei

gegebenen Kursen der Aktien aller ibrigen Gesellschaften

Wir gehen wieder von der bereits mehrfach verwendeten Prédferenzfunktion
(9) aus, die bei konstanter absoluter Risikoaversion des Anlegers gilt,
und nehmen nun zusdtzlich an, daB sich die Risikopré&dferenzen aller An-
leger am Markt durch Funktionen vom Typ (9) abbilden lassen, wobei der
numerische Wert des Risikoparameters a von Anleger zu Anleger variieren

kann.

Der Erwartungswert des Endvermdgens des Anlegers k sei My die Varianz
dieses Endvermdgens aﬁ und ay der Risikoparameter, mit dem der Anleger
k das von ihm lbernommene Risiko - gemessen durch die Varianz der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung seines Endvermdgens - bewertet. Die Voraus-
setzung (a) fir die prédferenzunabhdngige Festlegung des individuellen
optimalen Aktienportefeuilles gilt somit flir alle Anleger. Des weiteren
gelte die Voraussetzung (c) der Existenz einer risikolosen Anlage. Die
Budgetbedingung fir den Anleger k, der mit einem Anfangsvermdgen wo

k
ausgestattet ist, lautet demnach

Woxk = % i YixKoi -

Xy ist der Zahlungsmittelbetrag, den der Anleger zum exogen gegebenen
Zinssatz R_ aufnimmt (xk < 0) oder anlegt (xk > 0); Yip ist der zu er-

F
mittelnde Bestand des Anlegers k an Aktien der Gesellschaft i und Ko'

der fiir alle Anleger geltende (zur Ermittlung der individuellen Port;—
feuilledispositionen zundchst vorgegebene - im Marktgleichgewicht aber
erst zu bestimmende) Kurs dieser Aktien (Voraussetzung (e)). Das erwar-
tete Endvermdgen des Anlegers k hdngt davon ab, auf welchem Niveau der
Anleger seine Entscheidungsparameter Xy und Yix (i=1,...,N) festgelegt.
Da der Anleger stets seine Budgetbedingung zu beachten hat, ist der an-
gelegte oder aufgenommene Zahlungsbetrag Xy davon abhdngig, ob der in
die riskanten Aktien investierte Betrag sein Anfangsvermdgen iber- oder
unterschreitet. Der Erwartungswert des Endvermdgens des Anlegers k be-
trédgt also

M = (HRpIx + RS

(1+RF)Wok + i yik(ui-(1+RF)Koi).
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Die Varianz dieses EndvermSgens ist nur von dem Ergebnis der unsicheren

Aktienanlage abhédngig.

Die Kurserwartungswerte vy und die Kovarianzen der Aktienkurse Oij wei-

sen keinen speziellen Index fir den Anleger k auf, so daB die Voraus-

setzung (b) flir alle Anleger mit denselben Kursparametern anzuwenden ist
(homogene Anlegererwartungen). Die Voraussetzung (d) gewdhrleistet }
schlieBlich, daB wir das Endverm&gen ohne Bericksichtigung von Trans- S
aktionskosten oder von Steuern am Ende der Planungsperiode anschreiben !
konnen und daB keine Restriktionen bei der Festlegung der Entscheidungs- i

parameter zu beachten sind.

Zur Ermittlung des optimalen Aktienbestandes des Anlegers k ist die |

Zielfunktion

2
V(uk,ok) =My - ok/2ak

1

1
(HRRIW oy + 2y (= OHRRIK 4 = 5o T1 Y, ¥4, 05

i k ij
zu maximieren. Setzt man die partiellen Ableitungen dieser Zielfunktion
nach den Entscheidungsparametern Yik (i =1,...,N) gleich Null, so er-
hdlt man die N Optimalit&tsbedingungen

Iy = ak(ui—(1+RF)Koi) (i=1,2,...,N),

3x°13

die besagen, daB sich die Portefeuillerisiken der Wertpapiere propor-

tional zu ihren Risikoprédmien verhalten und der Proportionalit&dtsfaktor
gerade dem Risikoparameter des Anlegers entspricht.

Fiir ein bestimmtes gegebenes Kursniveau aller Aktien wird somit der op-
timale Aktienbestand des Anlegers k durch das Gleichungssystem (52) be-
stimmt.

= - lj =
(52) a, I (uj (1+RF)KOj)O (i=1,2,...,N)

Yik k &
j

Der optimale Bestand an Aktien einer Gesellschaft i hdngt stets (wegen
ott > 0) von der derzeit geltenden Risikoprédmie dieser Aktie ab. Filr

otd # O bestehen auch Interdependenzen zwischen der Bestandshaltung von
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Aktien dieser Gesellschaft und den Risikoprdmien der Aktien anderer Ge-
sellschaften.

Wir betrachten nun die funktionale Abhdngigkeit des optimalen Bestandes
an Aktien der Gesellschaft i vom Kurs dieser Aktie unter der Annahme,
daB die Kurse und damit die Risikoprédmien der Aktien aller lbrigen Ge-
sellschaften feststehen. Dazu schreiben wir (52) in einer Form an, in

der die Risikoprdmie der Aktie i isoliert ist.

_ _ ii ) ij
(53) vy = ay {(u-(1RK ot j;i ()= (1+RLK )0 }

Da der optimale Aktienbestand flir ein beliebig vorgegebenes Kursniveau
ermittelt wurde, ldB8t sich der optimale Aktienbestand Yix in (53) als
individuelle Nachfrage des Anlegers k nach Aktien der Gesellschaft i

bei alternativen Kursen dieser Aktie interpretieren. (53) zeigt, daB die
Nachfrage nach Aktien der Gesellschaft i eine linear fallende (wegen

oii > 0) Funktion des Aktienkurses K oi ist. Die lineare Nachfragekurve
schneidet dle Kursachse im Punkt K oi und die Mengen- (Bestands-)achse

im Punkt y ik®

oi

N

oi

el

|

ik Yix

Abb. 9: Individuelle Nachfrage nach Aktien der
Gesellschaft i bei gegebenen Kursen der
Aktien aller uUbrigen Gesellschaften
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-t
Im Punkt Koi ist die Nachfrage nach Aktien der Gesellschaft i gleich
Null (Prohibitivkurs). Dieser Kurs

- _ 1 _ ij

j#L

hdngt nicht vom Risikoparameter ay des Anlegers k ab und ist daher bei

homogenen Erwartungen filir alle Anleger am Markt identisch.

1
Fir Koi > Koi wiirde der Anleger einen negativen Bestand an Aktien der

Gesellschaft halten wollen. Ist das der Fall, dann wollen aber auch

alle anderen Nachfrager am Markt Leerverkdufe dieser Aktien vornehmen,

so daB es zu keinem Ausgleich von Angebot und Nachfrage kommen kann und
eine Kurskorrektur erfolgen wird. Fir die Untersuchung des Marktgleich-
gewichts kann die Betrachtung von Leerverkdufen also ausgeschlossen blei-

ben.

Die Nachfrage nach Aktien der Gesellschaft i beim hypothetischen Kurs-
wert dieser Aktien von Null ist vom Risikoparameter des Anlegers ab-

hangig?)

<
-
=

|

ol
~

_ ij
s34 (uj (1+RF)KOj)0 }

Die Nachfrage §;k steigt mit wachsendem ay , wenn der Anleger eine ge-
ringere Risikoaversion zeigt. Diese Eigenschaft der Nachfragefunktion
erscheint plausibel. Dagegen erscheint es zundchst unplausibel, daB die
Aktiennachfrage §;k fir Koi = 0 begrenzt ist. Der Anleger wiinscht also
stets nur eine beschrédnkte Bestandshaltung an riskanten Aktien. Diese
Unplausibilitdt folgt aus der Annahme, daB die Wahrscheinlichkeitsver-
teilung der Aktienkurse am Periodenende durch eine Normalverteilung
beschrieben wird, so daB negative Aktienkurse am Periodenende nicht
ausgeschlossen sind. Auch wenn dem Anleger heute Aktien unentgeltlich
zur Verfiligung gestellt werden, kdnnen aus dem Bestand dieser Aktien am

Periodenende Vermdgensverluste resultieren.

4) Im Falle konstanter absoluter Risikoaversion der Anleger l&Bt sich
y; besonders leicht berechnen, weil der beim Kurs von Null nachge-
fragte Aktienbestand neben den Marktdaten nur vom Risikoparameter
a, abh&ngt. Der Prohibitivkurs K!. ist dagegen stets von den Risiko-
prdferenzen des Anlegers unabhdnglg. Ebenso ist die Nachfrage stets
eine linear fallende Funktion des Gegenwartskurses.
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Die Aktiondre des Kapitalmarktmodells unterliegen also einer unbe-
schrédnkten ‘'NachschuBpflicht'. Auch wenn die Wahrscheinlichkeit dafiir,
daB negative Kurse auftreten, bei einer 'verninftigen' Wahl der Kurs-

5)

parameter Hy und o4 auBerordentlich gering ist7’ so folgt doch aus der
grundsdtzlich nicht auszuschlieBenden M8glichkeit negativer Kurse die

stets beschrdnkte Nachfrage nach riskanten Aktien.

Im Portefeuillezusammenhang haben wir &hnliche Konsequenzen der unter-
stellten Normalverteilung bereits beobachtet. Das Modell der Porte-
feuilleplanung ohne Budgetrestriktion fiihrte auf eine endliche L65ung§)
Bei Einfiihrung einer Budgetbeschrédnkung wdhlte der Anleger, dessen In-
vestitionsm8glichkeiten ausschlieBlich im Erwerb riskanter Aktien be-
standen, unter bestimmten Bedingungen ein optimales Aktienportefeuille,
das von einem Portefeuille auf der Grundlage eines niedrigeren Anleger-
anfangsvermdgens dominiert wurde.

1.2.2. Aggregation der individuellen Nachfrage-

funktionen zur Marktnachfrage

Formal weist die abgeleitete lineare Nachfragekurve auf einen einfachen
Weg, die Gesamtnachfrage aller Anleger nach Aktien der Gesellschaft i
zu bestimmen. Dazu sind ndmlich nur die individuellen Nachfragekurven
aller Anleger durch horizontale Addition zur Marktnachfragekurve zu
aggregieren. Da der Prohibitivkurs Réi fiir alle Anleger am Markt iden-
tisch ist, miissen wir nur y;k iber alle Anleger summieren, um dann die
Verbindungslinie von K ., = Kéi zur Gesamtnachfrage beim Kurs Null

- - 7,01
" n 3
= i v{y 2zu ziehen.

Yy

5) Diese Wahrscheinlichkeit h&dngt natlirlich auch von der Ldnge der ge-
wdhlten Planungsperiode und damit vom Verhdltnis des Erwartungswer-
tes und der Standardabweichung des Aktienkurses am Periodenende ab.

6) Wdren in dem in diesem Abschnitt betrachteten Modell auch die der-
zeitigen Kurse aller lbrigen Aktien gleich Null, so wlirde der An-
leger das in Abbildung 3 charakterisierte Tangentialportefeuille
realisieren.

7) Whitmore, G.A., Market Demand for Common Stock and the Maximization
of Market Value, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Bd. 5 (1970), S. 105 - 114 leitet fiir die Prdferenzfunktion (9)
ebenfalls eine lineare individuelle Nachfragekurve ab, folgert dann
aber weiter, "that the market demand curve is a downhard sloping
curve comprised of straight line segments."(S. 107 - vgl. auch dort
die Abb. Ib, S. 108). Bieten sich allen Anlegern dieselben Aktions-
mdglichkeiten, so ist der Prohibitivkurs K'i aber fir alle Anleger
identisch und die Marktnachfragekurve somif*linear.
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Die Gerade

_ _ o ii _ ij
(54) y; = Iy, = (Zak){(ui (1+RL)K )0 ;;iuj (1+Rp) K )0 }

gibt die Nachfrage aller Anleger nach Aktien der Gesellschaft i in Ab-
hidngigkeit vom Kurs der Aktien dieser Gesellschaft an, wenn die Kurse
der Aktien aller ilibrigen Gesellschaften eine bestimmte vorgegebene

Konstellation aufweisen.

Die lineare Marktnachfragekurve unterscheidet sich von der individuel-
len Nachfragekurve (53) nur dadurch, daB der individuelle Risikoparame-

ter a, durch die Summe aller individuellen Risikoparameter ersetzt wird.
Zur Abbildung der Marktnachfrage kdénnen wir also bei homogenen Anleger-
erwartungen dquivalent zur Betrachtung der Menge aller Marktanleger i

einen einzigen Anleger annehmen, dessen Prdferenzfunktion (9) den Ri-

sikoparameter a = I a, aufweist. Die Nachfrage nach Aktien der Gesell-

k
schaft i ist dann éegeben durch

_ o f ii _ ij i
vy = aq(uy = (1+RIK o™ + jii (u5= (1+RRIK3) 0 } .

wobei a angibt, wie stark der 'Markt' das mit der Bestandshaltung von

Aktien verbundene Risiko bewertet.

1.2.3. Die Ermittlung der partiellen Gleichgewichtskurse

Eine Bestimmung des Gleichgewichtskurses der Aktien der Gesellschaft i
ist nun mdglich, wenn die Nachfrage dem Angebot an Aktien dieser Gesell-
schaft gegenilibergestellt wird. Im Grundansatz des Kapitalmarktmodells
wird ein feststehendes Aktienangebot unterstellt, womit insbesondere

das Angebot an Aktien einer Gesellschaft vom Kurs der Aktien dieser Ge-
sellschaft (und vom Kurswert aller iibrigen Aktien) unabhdngig ist. Die
Annahme eines vorgegebenen Aktienangebots §i' das der Grundkapitalziffer
der Gesellschaft entspricht, ist im Kapitalmarktmodell keine zusdtzliche,
vereinfachende Prédmisse, sondern folgt &konomisch sinnvoll aus der An-
nahme, daB die Anleger von festen Kurserwartungsparametern ausgehen.
Lidge das Grundkapital der Gesellschaft i nicht fest und wiirde vy unab-
hdngig vom Grundkapital den Kurserwartungswert einer Aktie angeben, so
wirde unterstellt, die Gesellschaft k&nne Aktien mit dem Erwartungswert
My 'produzieren'. Daher geht man davon aus, daf die Anleger fir das

Periodenende eine bestimmte Wahrscheinlichkeitsverteilung des Marktwertes
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der Aktien (einschlieBlich der Dividendenzahlungen) erwarten.

Der Mittelwert E (Zi) dieser Verteilung mag allein aus der eingeschla-
genen Geschédftspolitik der Gesellschaft resultieren. Im einfachsten Fall
kann man sich vorstellen, daB Zi dann, wenn die Gesellschaft am Perio-
denende aufgeldst wird und keine Fremdmittel aufgenommen wurden, unmit-
telbar durch den unsicheren Liquidationserl&s des Gesellschaftsvermdgens
gegeben ist. In Zi kann aber auch die erwartete Verfassung des Kapital-
marktes am Periodenende eingehen. Ist E (Zi) gegeben, dann erhdlt man

vy als den auf eine einzelne Aktie entfallenden Teil am erwarteten Markt-
wert der Aktien, so daf wegen ui = E(Zi)/yi ein bestimmter fester Kurs-
erwartungswert My ein festes Grundkapital Yy impliziert.

Betrachtet man das Grundkapital §i und die Kursverteilung Kli (oder
dquivalent die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Marktwertes der Aktien
Zi) als die dem Ansatz vorgegebenen Gr&fen, so folgt daraus, daB die
Aktienanbieter die am Markt auftretenden Anleger (Nachfrager) sind und
nicht die Aktiengesellschaften selbst. Wiirden die Aktiengesellschaften
selbst als Anbieter von Aktien auftreten (Emissionsmodell), so lieBe
sich eine Abschdtzung des Marktwertes der Aktien am Periodenende sinn-
voll nur in Kenntnis des zu erwartenden Gleichgewichtskurses der Aktien,
der dann dem Emissionskurs der Aktien entsprechen wilirde, vornehmen. Bei
einem hoéheren Gleichgewichtskurs stinden dem Unternehmen mehr Eigenmit-
tel zur Verfiigung als bei einem niedrigeren Kurs und der zum Perioden-
ende erwartete Marktwert der Aktien miiBte auch als Funktion der dem Un-
ternehmen durch die Emission zuflieBenden finanziellen Ressourcen be-
trachtet werden.

Ist Zi vorgegeben, so wird mit der Ermittlung der Gleichgewichtskurse
nur eine Bewertung des riskant investierten Vermdgens der Anteilseigner
vorgenommen und keine Aussage lber die der Gesellschaft zur Finanzierung
ihrer Realinvestitionen zur Verfigung stehenden Mittel getroffen. Die
Unternehmenspolitik der Aktiengesellschaft ist auBerhalb des Modells
festgelegt. Das mutmaBliche Ergebnis dieser Unternehmenspolitik kommt
in dem von den Anlegern erwarteten Marktwert der Aktien am Periodenende

zum Ausdruckg)

Treten die Anleger selbst auch als die Anbieter von Aktien auf, dann wird

mit der Ermittlung der Gleichgewichtskurse der Aktien deren Anfangsver-

8) Die Betrachtung der Abhdngigkeit des zukiinftigen Marktwertes der
Aktien von der Finanz- und Investitionspolitik der Aktiengesell-
schaften ist Gegenstand des dritten Kapitels.



70

mégen wo erst bestimmt, so daB die Budgetbedingung in der Form

k

Wok = X YikKoi

ok k =X

+ I
1

anzuschreiben ist, wobei ik die Ausstattung des Anlegers k mit Zahlungs-
mitteln (bzw. Verbindlichkeiten) und Y den Bestand des Anlegers k an
Aktien der Gesellschaft i, mit dem der Anleger ausgestattet ist, bevor
er seine Portefeuilledispositionen trifft, angibt. Statt der durch (53)
beschriebenen individuellen Nachfragekurve ist also die individuelle
UberschuBnachfrage

ii

5 = - - i3 _ 5
Yix Vi ak{(ui (1+RF)Koi)c + Z (uj (1+RF)KOj)0 } Yik

j#

zu betrachten, die bei einer iuber den bereits vorhandenen Bestand hinaus-
gehenden Nachfrage positiv und sonst negativ (bzw. Null) ist, und statt
der durch (54) beschriebenen Marktnachfrage ist die MarktiberschuBnach-
frage

yi—i;’ik = a{(“i'(”RF)Koi)oli +jii(“j"(1+RF)Koj)olJ} - i{/ik
zu betrachten. Nun hatten wir festgestellt, daB die Aktiengesellschaf-
ten selbst nicht als Anbieter von Aktien auftreten, so daB der bei den
Anlegern insgesamt bereits vorhandene Bestand an Aktien der Gesellschaft
i dem feststehenden Grundkapital dieser Gesellschaft entspricht, weil
bereits vor Feststellung des Marktgleichgewichts alle Aktien plaziert
waren. Daraus ergibt sich, daB die Marktrdumungsbedingung fir die Aktien
der Gesellschaft i (partielle Gleichgewichtsbedingung) in zwei &dquiva-
lenten Formulierungen angegeben werden kann: Die Bedingung, daB die Markt-
iberschuBnachfrage Y; - I §ik gleich Null sein mufB, stimmt inhaltlich
mit der Bedingung, daB d%e Nachfrage nach Aktien der Gesellschaft i dem
Grundkapital der Gesellschaft (dem starren Angebot) entsprechen muB, so
dasg y; = §i gilt, liberein. Der in Abbildung 1o a ermittelte partielle
Gleichgewichtskurs KOi ist mit dem in Abbildung 1ob ermittelten identisch.

Ist die MarktiiberschuBnachfrage nach Aktien der Gesellschaft i gleich
Null, so daB - weil der Markt filir die Aktien der Gesellschaft i bei ge-
gebenen Kursen aller iibrigen Aktien gerdumt ist - die Gesamtnachfrage

Yy gerade dem Grundkapital §i der Gesellschaft i entspricht, dann ist
Z K cij = —l——-{z cij - Ei = const
oj 1+RF i uj a '




Abb. 10 a Abb. 10 b

oi oi

starres
Angebot

oi
Nachfrageliber -
schukurve

Abb. 10: Nachfrage und UberschuBnachfrage nach Aktien

1L
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fir variable KOj die Gleichung einer Hyperebene, die diejenigen Systeme
von Aktienkursen reprdsentiert, die eine R&umung des Marktes flir die
Aktien des Unternehmens i zulassen. Betrachtet man diese Gleichung als

P ST G
o1 oi=-1'""0i+1
. KoN)' dann wird flir die Aktien der Gesellschaft i ein Kurs in Hbhe

v v
implizite Definition einer Funktion Koi = Koi(K

von

1 ..
+ — I (u.—(1+RF)KOj)0lJ }

11

Yy
ot o j#L

(55) % . = ——{
) Ky T TER {“i -
F a

notiert. Xoi ist ein partieller Gleichgewichtskurs der Aktien der Ge-
sellschaft i, der fiir ein bestimmtes Kursniveau der Aktien aller iibri-
gen Gesellschaften gilt. Nur in dem Fall, daB alle oij (i#j) den Wert
Null annehmen, weil alle Kurskovarianzen gleich Null sind, ist der par-
tielle Gleichgewichtskurs vom Kursniveau der Ubrigen Aktien unabh&ngig.
Ist dies nicht der Fall, weil die Verteilungen der Aktienkurse vonein-
ander abhdngig sind und somit eine verbundene Nachfrage herrscht, dann
ist der partielle Gleichgewichtskurs Koi als Funktion der Koj (j#1) zu
verstehen und im Marktgleichgewicht Koi fir jene Kurse der Aktien aller
ibrigen Gesellschaften zu bestimmen, fiir die auch deren jeweilige Markt-

iberschuBnachfrage gleich Null ist.

1.3. Die Aktienkurse im Kapitalmarktgleichgewicht

1.3.1. Der Kursanpassungsprozefl bei zwei Gesellschaften

Am Kapitalmarkt herrscht Gleichgewicht, wenn alle Midrkte fir die Aktien
der N Gesellschaften gerdumt sind?) Wir bestimmen zundchst auf grafi-
schem Wege die Gleichgewichtskurse der Aktien und geben im AnschluB da-
ran die rechnerische L&sung an. Zur grafischen Kennzeichnung des Kapi-
talmarktgleichgewichts beschrédnken wir die Anzahl der Aktiengesellschaf-

ten auf zwei Unternehmen, ndmlich die Aktiengesellschaften 1 und 2!0)

Aus (55) ergeben sich die partiellen Gleichgewichtskurse der Aktien 1

9) Ist der Markt fiir Aktien der Gesellschaft i gerdumt, so muB sich der
Vektor der Gleichgewichtskurse auf der filir die Gesellschaft i charak-
teristischen Hyperebene befinden. Da im Kapitalmarktgleichgewicht die
M&drkte fir die Aktien aller Unternehmen gerdumt sein miissen, muB das
Gleichgewichtssystem der Aktienkurse im Durchschnitt aller charak-
teristischen Hyperebenen liegen.

10) In diesem Fall sind die Hyperebenen Geraden in der Ebene und der
Durchschnitt der Hyperebenen der Schnittpunkt der Geraden.
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und 2 in Abhdngigkeit vor. dem hypothetisch geltenden Kurs der jeweils
anderen Aktie:

1 . 1 §1

K, = - (XL - (u, - (4RK )oY
o1l ] Hq 1 2 F’' o2

+R o] a

F

1 1Ty 4
v o oYy _ 12
Koo = ] {“2 55 ( (g = (I+RpIK 4)0 )}

+RF g a

Um die Abh&ngigkeit der partiellen Gleichgewichtskurse vom Kurszusam-
menhang der Aktien deutlich werden zu lassen, schreiben wir die beiden
Funktionen in der Form11)

. 1 - a Yy (o}
% = - ut - 152 (1-p2 2
5O X1 = o {“1 Vo P1p T 0 O p12)} t 012502
F 2 2
1 o y o
v 2 2 2 2 2
(57) K = {u - U, —p - —=0. (1-p )}+—O K
02 T T P2 T W72 T %2 12 ~ 12501

F 1 1

Ist der Korrelationskoeffizient °12 gleich Null, weil die Aktienkurse
K11 und K12 unabhdngig verteilt sind, dann besteht keine Abh&dngigkeit

der partiellen Gleichgewichte, so daB die Linien partieller Gleichge-
12)

wichtskurse im KO1—Koz—Koordinatensystem Parallelen zu den Kursachsen

11) Es gilt

2 1
11 _ 95 _
° T 7 020 - .2,
0495 7 992 T4 P12
2
022 _ 9, _ 1
2 2 2 2
0705 T 9y 91— eiy)
12 . %12 P12
o 2 2
0103 T 0qp 049, (1 = 07,)
%2
Der Korrelationskoeffizient 012 ist definiert als 012 = ’
g,0
172

wobei 04 und g, die Standardabweichungen der Kurse der Aktien 1

und 2 bezeichnen.

12) Vgl. das Kapitel 4.1.3. "Die Interdependenz zwischen zwei Konkurrenz-
médrkten" bei Helmstddter, E., Wirtschaftstheorie, Bd. 1, Miinchen 1974,
S. 198 ff..
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darstellen und die partiellen Gleichgewichtskurse

X L Y 2y und K 1 Y
y, - — 0 un = —=
ol 14R,, L °2 4R

2 2
(u2 02)
a

F

unmittelbar die Kurse des Marktgleichgewichts sind. In Abbildung 11

gilt der partieble Gleichgewichtskurs §01 flir beliebige Kurse der Aktie
2. Ebenso gilt K02
der beiden Mdrkte besteht nicht.

flir jeden beliebigen Kurs Ko1' Eine Interdependenz

K
ol §
M 1 2 2
Koz = 1R, M2 ~ 7 92
oo 0 2
z Ko1 = 1oy M1 — 3 o)
o1
N
Ko2 Ko2

Abb. 11: Partielle Gleichgewichtskurse bei
nicht korrelierten Aktien

Sind die Aktienkurse K und K vollkommen positiv korreliert, so daB

der Korrelationskoeffillent deAZWert Eins hat, dann gibt es keinen
Schnittpunkt der Linien partieller Gleichgewichtskurse und damit auch
kein Marktgleichgewicht!3) Angenommen, K02 sei in der HOhe von ng vor-
gegeben. Aus Abbildung 12 ergibt sich, daB ng einen partiellen Gleich-
gewichtskurs der Aktien der Gesellschaft 1 in HOhe von Kg1 impliziert.
Gilt aber K§1, so betrdgt der partielle Gleichgewichtskurs filir die Ak-
tien der Gesellschaft 2 ng. ng
prozeB flihrt zu keinem Gleichgewicht.

impliziert Kg1 usw.; der Anpassungs-

13) Daher wurde bereits oben (vgl. den Abschnitt 3.1.1. des ersten
Kapitels) der Fall vollkommen korrelierter Aktienkurse ausgeschlos-
sen.
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Abb. 12: Hypothetische Kursbewegung bei vollkommen
positiv korrelierten Aktien

Auch bei vollkommen negativ korrelierten Aktienkursen gibt es keinen
Schnittpunkt der Linien partieller Gleichgewichtskurse, weil diese durch
parallele Geraden mit derselben negativen Steigung darzustellen sind
(vgl. Abbildung 13).

K v 1 91 99
o1 I o1 = 1+R-F (]_,l,I uzg;) - 0—2' K02
e 92 92
I\ T Koz = TRy M2 Y M50 T G Ko
E
ol F:
I
[ D
I
' I
! ]
1 L
KF kP N K
02 02 02

Abb. 13: Hypothetische Kursbeweqgung bei vollkommen
negativ korrelierten Aktien
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ol

-1 < p12 <0

[ L

// K02 \\\ K02

Abb. 14 a: Hypothetischer Kursanpassungs- Abb. 14 b: Hypothetischer Kursanpassungs-
prozefl bei positiv korrelierten prozeB bei negativ korrelierten
Aktien Aktien



77

Fiir nicht vollkommen positiv oder negativ korrelierte Aktienkurse gibt
es stets einen Schnittpunkt der Linien partieller Gleichgewichtskurse,
der das Marktgleichgewicht kennzeichnet, d.h. der jene beiden partiel-
len Gleichgewichtskurse beider Aktien angibt, die miteinander kompati-
bel sind. In den Abbildungen 14a und 14b sind die Schnittpunkte der
Linien partieller Gleichgewichtskurse, deren Koordinaten die Kurse bei-
der Aktien im Marktgleichgewicht angeben, flir den Fall positiv und ne-
gativ korrelierter Aktien angegeben. AuBerdem ist durch die Pfeile an-
gedeutet, wie man sich den Anpassungsmechanismus vorstellen kann, der
durch sukzessive (hypothetische) Kursfestsetzungen und Kursrevisionen
zum Gleichgewicht am Kapitalmarkt, d.h. zum totalen Gleichgewicht an
den Mdrkten flir die Aktien der beiden Gesellschaften 1 und 2 fiihrt.

Rechnerisch erhdlt man die Aktienkurse des Marktgleichgewichts, indem
man die gemeinsame L&sung der beiden Gleichungen (56) und (57) bestimmt,
woraus

1 ,- -
K_, = M, = 5 (y,0 +y0)}
o1 1+R 1 a 1711 2712

und

02

=
i
-
——
=
N
]
o=

(Y0, + y,0 )}
14R 1712 2722

folgt. Schreibt man die Gleichgewichtskurse der Aktien nicht in Abh&n-
gigkeit von den Kursparametern der Aktien, sondern unmittelbar in Ab-
hédngigkeit von den Verteilungsparametern des unsicheren Marktwertes der
Aktien am Periodenende an, so erhdlt man den Gleichgewichtsmarktwert
der Aktien beider Gesellschaften als mit dem Gleichgewichtskurs der Ak-
tien bewertetes Grundkapital

1
b _ 1
(58) Y1Koq = - {E(Z1) 3 (Var(Z1) + Cov(Z1ZZ))}
F
und
- 1 1
(59) y2x02 = . {E(Zz) -3 (Var(Zz) + COV(Z122))} .

F

Im Kapitalmarktmodell ist also der Gleichgewichtsmarktwert der Aktien
einer Gesellschaft durch den Barwert des in bestimmter Weise korrigier-
ten Erwartungswertes des Marktwertes der Aktien am Periodenende gegeben.
Die Korrektur erfolgt in der Weise, daB der Erwartungswert um das
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bewertete Risiko des zukilinftigen Marktwertes vermindert wird. Das Risi-
ko, das dem zukiinftigen Marktwert der Aktien zugeordnet wird, ist je
nachdem, ob die Kovarianz mit dem Marktwert der Aktien der anderen Ge-
sellschaft positiv oder negativ ist, gr&Ber oder kleiner als die Vari-
anz der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Marktwertes. Nur bei einer
Kovarianz von Null wird das Risiko allein durch die Varianz der Vertei-
lung ausgedriickt. Bei einer positiven Kovarianz, die eine mehr oder we-
niger starke Gleichl&ufigkeit der Marktwertabweichungen von ihren je-
weiligen Erwartungswerten zum Ausdruck bringt, ist der Gleichgewichts-

marktwert der Aktien beider Gesellschaften kleiner als bei einer Kovari-

anz von Null. Dagegen ist der Gleichgewichtsmarktwert der Aktien beider
Gesellschaften flir eine negative Kovarianz, die durch eine mehr oder
weniger starke Gegenldufigkeit der Risiken beider Gesellschaften bedingt
ist, gr&Ber als bei einer Kovarianz von Null. Da die Summe beider Gleich-
gewichtsmarktwerte durch ‘

7 3 =1 -1
y1Ko1 + y2K02 = 1+RF { E(Z1) + E(ZZ) 3 (Var(Z1) + 2Cov(Z1Z2) +

+ Var(Zz))}

gegeben ist, kann man auch sagen, daB das Risiko, welches im Marktgleich-
gewicht dem zukiinftigen Marktwert der Aktien einer Gesellschaft zugeord-
net wird, gerade dem Risikobeitrag dieser Gesellschaft zu dem vom Markt

bewerteten Gesamtrisiko entspricht.

1.3.2. Kapitalmarktgleichgewicht bei N Gesellschaften

Verallgemeinert man das hier nur fiir zwei Gesellschaften vorgetragene
Ergebnis auf N Aktiengesellschaften, so daB im Marktgleichgewicht die %
partiellen Kursgleichgewichte der Aktien aller N Gesellschaften erfiillt
sind, dann erh&lt man entsprechend zu (58) bzw. (59) den Gleichgewichts-

marktwert der Aktien der Gesellschaft i aus (60)14)

14) Formal ergibt sich (60) durch Addition des Gleichungssystems (52)
Uber alle Anleger und die Gleichsetzung der dadurch bestimmten
Gesamtnachfrage Yy mit dem Angebot y.. Das Gleichungssystem 1l&Bt
sich dann nach dem Vektor der Gleichewichtskurse aufl&sen. SchlieB-
lich berilicksichtigt man die Definition uy = E(Zi)/yi sowie

°ij = Cov(Zi,Zj)/yiyj.
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1
e = 21
(60) yiKoi = ] {:E(Zi) Y ; Cov(Zi,Zj) }
+R 3j
F
In (60) ist ¥ Cov(Z, ,Z]) = Cov (2 ZZ ) Cov(Z ,Z ) die Summe aller Ko-

varianzen deg zukiinftigen Marktweraes der Aktlen der Gesellschaft i mit
den Marktwerten der Aktien aller N Gesellschaften und somit die Kovari-
anz mit dem Marktwert aller Aktien. Der Gleichgewichtsmarktwert der Ak-
tien aller Gesellschaften ergibt sich durch Addition von (60) iber die
am Markt gehandelten Aktien aller Gesellschaften und ist somit

- 1 : 1
(61) 3Ky - {E(ZM) - gVar(zM)}

ol
1+RF

In (61) ist E(Z ) =L E(Z.) der erwartete Marktwert der Aktien aller
Gesellschaften und Var(Z ) = Z Cov (Z ,Z ) die Summe der Kovarianzen
der Marktwerte aller Aktlen mlt dem Marktwert der Aktien aller Gesell-

schaften und somit die Varianz des Marktwertes aller Aktien.

Die Gleichungen (60) und (61) stellen die L&sungen des im Kapitalmarkt-
modell behandelten Bewertungsproblems im Kapitalmarktgleichgewicht fir
den Fall dar, daB sich die Risikopréferenzen aller Anleger durch eine
Prdferenzfunktion vom Typ (9) beschreiben lassen.

1.3.3. Grafische Ermittlung des Gleichgewichtsmarktwertes

Der durch (61) gegebene Gleichgewichtsmarktwert aller Aktien 1&B8t sich
auch grafisch bestimmen. Dazu trdgt man in das Koordinatensystem der
Abbildung 15, dessen Achsen den Erwartungswert E(W) und die Standard-
abweichung S (W) des Endvermdgens aller Anleger bezeichnen, den Punkt M
mit den Koordinaten S(ZM) und E(ZM) ein. Im Kapitalmarktgleichgewicht
werden von den Anlegern alle Aktien und diese Aktien als die ausschlief-
lich riskanten Objekte gehalten, so daB die Standardabweichung S (W) des
Endverm&gens aller Anleger gleich der Standardabweichung S(ZM) des Markt-
wertes der Aktien aller Gesellschaften ist. Der Erwartungswert E(W) liegt
iber oder unter dem Erwartungswert E(ZM) je nachdem, ob flir die Gesamt-
heit der Anleger am Periodenende noch ein positiver oder negativer nicht
riskanter VermSgensbestand zu verzeichnen ist. Nehmen wir an, ein solcher
nicht riskanter Vermdgensbestand bestehe nicht, weil I ik = o0 gilt, dann
ist das bewertete Anfangsvermdgen aller Anleger gegebén durch den Schnitt-
punkt der Tangente an die durch M verlaufende Indifferenzkurve des
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E (W)

;
}
:
je

E(ZM)

S(ZM)

S(ZM)

(1+RF)Z§iKoi

S (W)

a S(2Z

Abb. 15: Grafische Ermittlung des aufgezinsten
Gleichgewichtsmarktwerts aller Aktien
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Erwartungsnutzens E(W) - Var(W)/2a = E(ZM) - Var(ZM)/2a mit der E(W)-
Achse. Zur Ermittlung der Tangentensteigung tr&gt man die Summe aller
individuellen Risikoparameter a = ay auf der S(W)-Achse ab. Die Ge-
rade vom Koordinatenursprung durcth(S(W)=a, E(W)=S(ZM)) mit der Stei-
gung S(ZM)/a verlduft parallel zur gesuchten Tangente durch M. Die durch
M verlaufende Parallele zu dieser Geraden schneidet die E(W)-Achse in
dem gesuchten Punkt mit dem Achsenabschnitt (1+RF)Z§iKoi. Zur Bestim-
mung von (1+RF)ZyiKOi wurden die Koordinaten des Marktportefeuilles

und der Achsenabschnitt a auf der S(W)-Achse benutzt.

(1+RF)E§iKO.l ist mit dem aufgezinsten Anfangsvermdgen aller Anleger
identisch, wenn die aggregierte Nettoverschuldung aller Anleger vor und
nach Feststellung der Gleichgewichtskurse Null ist. War vor Feststellung
der Gleichgewichtskurse ein positiver Nettozahlungsmittelbestand aller
Anleger zu verzeichnen, so liegt das um die Zinsen vermehrte Anfangs-
vermdgen aller Anleger um (1+RF)ZXk iber (1+RF)Z§iKoi. Bei einer effek-
tiven Nettoverschuldung liegt es darunter. Die Addition der Budgetbe-
dingung idber alle Anleger

z Wok =

T X +z§iK.=
k k i

k oi

impliziert fir das Kapitalmarktgleichgewicht wegen der Gleichgewichts-
bedingungen §i = 1 Yik (i=1,2,...,N) die Beziehung Z;k =z Xy
die HOhe der aggreégierten Nettoverschuldung aller Anleger zusammen VvOr
und nach Feststellung der Gleichgewichtskurse identisch ist.

so daR

1.4. Systemtisches Risiko und Marktpreis des Risikos

In den beiden Ergebnisgleichungen

- _ 1 / 1
(60) yiKoi = T:ﬁ; ‘lE(Zi) Py g Cov(Zi,Zj)}
und
(61) Iy.K . = — E(2,) - + var(z,)
iToi 1+RF M a M

ist flir die Parameter E(Zi), E(ZM) und Var(ZM) der intuitive Aussage-
gehalt klar. Der erwartete Marktwert der Aktien der einzelnen Gesell-
schaft E(Zi) oder aller Gesellschaften E(ZM) ist der positiv zu be-

wertende, die Varianz des Marktwertes der Aktien aller Gesellschaften
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Var(ZM) der negativ zu bewertende Parameter des zukiinftigen Marktwertes.
Der Risikoparameter a und die Kovarianz mit dem Marktwert aller Aktien

X Cov(Zi,Zj) stellen dagegen noch interpretationsbedlirftige Gr&fen dar.

J
In der Literatur belegt man hdufig den Risikoparameter 1/a mit der Be-

zeichnung 'market price of risk' und die Kovarianz mit dem Marktwert

aller Aktien mit dem Ausdruck 'systematic risk'!s)

Auch ohne eingehende Diskussion beider Ausdrilicke zeigt schon ein Ver-
gleich der beiden Beziehungen (60) und (61), daB die durch diese Be-
griffsbildung vorgenommene Isolierung des Risikoparameters a von dem
Kovarianzausdruck interpretativ wenig gliicklich gewdhlt ist. Der Risi-
koparameter a ist eine ausschlieBlich aus den Prédferenzfunktionen aller
Anleger abzuleitende GrdBe, die keinen Zusammenhang mit den Marktgege-
benheiten, also insbesondere mit dem von der Gesamtheit aller Anleger
zu lbernehmenden Gesamtrisiko, aufweist. Das 'Marktrisiko' geht also
in den so definierten 'market price of risk' nicht ein. Dagegen ist
der Kovarianzausdruck § Cov(Zi,Zj) eine GroBe, deren numerischer Wert
bei einem gegebenen Risikenzusammenhang aller Gesellschaften auBer von
den Daten des Unternehmens i auch von der Standardabweichung S(ZM) ab-
hdngig ist. Das wird besonders deutlich, wenn man in § Cov(Zi,Zj) das
'Marktrisiko’ S(ZM) isoliert und § Cov(Zi,Zj) in der Form

; COV(Zi,Zj) = Cov(Zi,Z ) = piMS(Zi)S(ZM)

M
J

anschreibt, in der piM ( -1 < piM < 1 ) den Korrelationskoeffizienten
zwischen dem Marktwert der Aktien der Gesellschaft i und dem Marktwert
der Aktien aller Gesellschaften angibt. Bei einer vollst&dndigen Korre-
lation mit dem Marktportefeuille (piM = 1) wdre das Risiko dann durch

S(Zi)°S(ZM) Zu messen.

15) Lintner, J., Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diversi-
fication, in: Journal of Finance, Bd. 20 (1965), S. 599; Lintner,
J., The Market Price of Risk, Size of Market and Investor's Risk
Aversion, in: Review of Economics and Statistics, Bd. 52 (1970),
S. 87 und S. 91 f.; Litzenberger, R.H., und Budd, A.P., Secular
Trends in Risk Premiums, in: Journal of Finance, Bd. 27 (1972),

S. 858; Jensen, M.C. und Long, J.B., Corporate Investment under
Uncertainty and Pareto Optimality in the Capital Markets, in: Bell
Journal of Economics and Management Science, Bd. 3 (1972), S. 153;
Mossin, J., Theory of Financial Markets, Englewood Cliffs, N.J.
(1973), S. 72 f.; Kumar, P., Market Equilibrium and Corporate
Finance: Some Issues, in: Journal of Finance, Bd. 29 (1974),

S. 1176 f£.; Lintner, J., Inflation and Security Returns, in: Jour-
nal of Finance, Bd. 30 (1975), S. 263; Saelzle, R., Investitions-
entscheidungen und Kapitalmarkttheorie, Wiesbaden 1976, S. 1o1.
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Diese Zuordnung wird vermieden, wenn man den Ausdruck S(ZM)/a als
'market price of risk'16) und den Ausdruck piMS(Zi) = Cov(Zi,ZM)/S(ZM)
als das dem Marktwert der Aktien des Unternehmens i zuzuordnende
'systematic risk' bezeichnet.

Die Formeln fiir die Gleichgewichtsmarktwerte der Aktien (60) und (61)
werden also zweckmdBig in der Form

_ 1 s(ZM)
(62) y;K; = T—:—;— {E(Zi) - N pimS(24)
F
und
_ 1 { S(ZM) }
(63) Ly.K . = —— E(Z,) - £p.,S(2,)
i i oi 1+ RF M a i iM i

geschrieben (ohne daB damit das formale Ergebnis verdndert wird). In
(63) gibt die Summe ZpiMS(Zi) = S(ZM) das gesamte von den Anlegern am
Kapitalmarkt zu lbernehmende Risiko als Standardabweichung des zukiinf-
tigen Marktwertes der Aktien aller Gesellschaften an. Dieses Gesamt-
risiko wird mit dem Marktpreis des Risikos S(ZM)/a bewertet. Das von
den Anlegern zu ilibernehmende und im Kapitalmarktgleichgewicht {ibernom-
mene Gesamtrisiko S(ZM) ergibt sich als Summe aller den Aktiengesell-
schaften zugeordneten systematischen Risiken, so daB8 also der Terminus
'systematic risk' in diesem Zusammenhang als Risikobeitrag des zukinf-
tigen Marktwertes der Aktien einer Gesellschaft zum Gesamtrisiko des
Marktwertes der Aktien aller Gesellschaften zu unterpretieren ist. Die-
ser Risikobeitrag kann positiv, negativ oder Null sein, je nachdem, ob
die Korrelation mit dem Marktwert aller Aktien positiv, negativ oder
Null ist.

16) Diese Bezeichnungsweise oder eine &dquivalente Formulierung in Ren-
diteschreibweise ist zu finden bei Sharpe, W.F., Portfolio Theory
and Capital Markets, New York e.a. 1970, S. 85: 'price of risk re-
duction for efficient portfolios; Vasicek, O0.A. und McQuown, J.A.,
The Efficient Market Model, in: Financial Analysts Journal, Bd. 28
(1972), No. 5, S. 79: 'the price that one pays for his expected re-
turn is measured in risk, and hence the name the 'market price of
risk''; Jensen, M.C., Capital Markets: Theory and Evidence, in: Bell
Journal of Economics and Management Science, Bd. 3 (1972), S. 359:
'market risk premium per unit of risk'; Fama, E.F. und Miller, M.H.,
The Theory of Finance, New York, e.a. 1972, S. 292: 'market price
per unit of risk'; Levy, H., The Demand for Assets under Conditions
of Risk: Journal of Finance, Bd. 28 (1973), S. 82: 'price of units
of standard deviation-price of units of risks'; Mendelson, M. und
Robbins, S., Investment Analysis and Securities Markets, New York
1976, S. 234: 'market price of risk'; Schmidt, R.H., Empirische Ka-
pitalmarktforschung und Anlageentscheidungen, in: Zeitschrift fiir
die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 132 (1976), S. 668: 'Preis des
Risikos pro Risikoeinheit des Marktes'.
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Der Gleichgewichtsmarktwert der Aktien einer Gesellschaft ist im Kapi-
talmarktmodell also dann gleich dem Barwert des erwarteten Marktwertes,
wenn die Korrelation zum Marktwert aller Aktien gleich Null ist. Der zu-
kinftige Marktwert der Aktien dieser Gesellschaft ist zwar unsicher, ein
Risikoabschlag wird aber nicht kalkuliert, weil das Unternehmen im Markt-
zusammenhang keinen Risikobeitrag liefert!7) Ist die Korrelation negativ,
dann wird trotz bestehender Unsicherheit iiber den zuklinftigen Marktwert
und obwohl ausschlieflich risikoscheue Anleger am Markt auftreten,ein
Gleichgewichtsmarktwert erreicht, der liber dem Barwert des erwarteten

Marktwertes liegt.

2. Das Kapitalmarktmodell von Sharpe

Im vorigen Abschnitt 1 wurde das Kapitalmarktmodell unter der speziellen
Voraussetzung behandelt, die Risikoprédferenzen aller Anleger am Kapital-
markt seien bekannt und lieBen sich durch Prédferenzfunktionen mit kon-
stanter absoluter Risikoaversion abbilden. Mit Hilfe dieser speziellen
Annahme konnte insbesondere eine sehr einfache Aggregation der indivi-
duellen Nachfragekurven zur Marktnachfrage nach Aktien vorgenommen wer-
den. AuBerdem lieB sich der ProzeB der Gleichgewichtsbildung am Kapital-
markt Ubersichtlich in die Betrachtung eines partiellen Gleichgewichts
fiir die Aktienkurse einer einzelnen Gesellschaft und ein totales Gleich-
gewicht flir die Aktienkurse aller Gesellschaften zerlegen.

Die drei grundlegenden Arbeiten zum Kapitalmarktmodell von Sharpe,
Lintner und Mossin verzichten auf die spezielle Kennzeichnung der Risi-
koprédferenzen der Anleger. Es wird nur angenommen, daf alle Anleger ihre
Portefeuilledispositionen nach dem (u-0)-Prinzip treffen und c.p. ein
hSheres u sowie c.p. ein kleiners ¢ prdferieren. Die Voraussetzung einer
zunehmenden Grenzrate der Substitution zwischen dem Erwartungswert u

17) Ein Risikoabschlag ist auch dann nicht vorzunehmen, wenn der Markt-
preis des Risikos gegen Null geht (Risikoneutralitdt des Marktes),
weil die Anzahl der Marktteilnehmer sehr groB wird. Da sich a als
Summe der Risikoaversionskoeffizienten aller Anleger ergibt, kommt
bei einer beschrédnkten Anzahl von Anlegern dem einzelnen Anleger
stets ein meBbarer EinfluB auf die Nachfrage nach Aktien zu. Im
Kapitalmarktmodell wird also nicht unterstellt, der einzelne Anle-
ger sei nicht in der Lage, die Aktienkurse zu beeinflussen, wie
dies von Saelzle, R., Kapitalmarktreaktionen bei Investitionsent-
scheidungen, in: Die Unternehmung, Bd. 30 (1976), S. 321 betont
wird. Unterstellt wird nur, dald der einzelne Anleger seinen Kurs-
einfluB nicht antizipierend in seinem Portefeuillekalkil berilick-
sichtigt.
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und der Standardabweichung ¢ des Endvermdgens reicht zur eindeutigen
Festlegung der individuellen Nachfragefunktion nicht mehr aus, so daB
unmittelbar aus der Struktur der individuellen optimalen Aktienporte-
feuilleslS) die sich wegen des Separationstheorems berechnen 1l&8t, bei
angenommenem Kapitalmarktgleichgewicht auf die Struktur des zusammenge-
faBten riskanten Portefeuilles aller Anleger und die Gleichgewichtskurse

der Aktien geschlossen wird.

2.1. Die Risiko-Ertrags-Beziehung effizienter

Anlegerportefeuilles

Sharpe19)

geht entsprechend den Annahmen des zweiparametrigen Porte-
feuillemodells der Anlageplanung davon aus, daB jeder Anleger am Kapi-
talmarkt einen m&glichst hohen Erwartungswert des Nutzens aus seinem
Portefeuilleendvermdgen erreichen mdchte, wobei der Erwartungswert des
Nutzens eines Anlegers k ausschlieBlich vom Erwartungswert Uy undzder
Standardabweichung Oy seines Portefeuilleendvermdgens W1k abhéngt.o)
Der Anleger hat bereits vorab (also auBerhalb des Modellansatzes) ent-
schieden, einen bestimmten Zahlungsmittelbetrag ik als AusgangsgrofBe
flir seine Dispositionen im Rahmen seiner Portefeuilleinvestitionen 2zu
verwenden. Da ik (ik > o) insbesondere nicht von den sich erst im Ka-
pitalmarktgleichgewicht einstellenden Aktienkursen abhdngt und Risiko-
nutzenfunktionen nur bis auf eine positive lineare Transformation fest-
gelegt sind, 148t sich der Erwartungsnutzen des Anlegers k in Abhdngig-

keit von der Anlegerrendite ﬁk = (W, - ik)/Ek anschreiben?')

18) Diese Struktur bestimmt die relative Nachfrage, also die Nachfrage
nach Aktien der Gesellschaft i im Verhdltnis zur gesamten Nachfrage
nach Aktien.

19) Sharpe, W.F., Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Condtions of Risk, in: Journal of Finance, Bd. 19 (1964),
S. 425 ff..

20) Da Sharpe seinen Beitrag ausdriicklich als Weiterentwicklung der
portfolio selection Modelle von Markowitz und Tobin versteht, kann
man davon ausgehen, daB er normalverteilte Wertpapierrenditen unter-
stellt, obwohl dies nicht ausdriicklich vermerkt wird. Einer diesbe-
zliglichen Kritik der Zielfunktion des Sharpe-Modells von Neukirchen,
K., Die Berlicksichtigung der Beteiligungsfinanzierung in Investiti-
onsmodellen von Publikums-Aktiengesellschaften auf der Grundlage
einer Theorie der Eigenkapitalattraktivitdt, Diss. Bonn 1973, S. 76 f.
wollen wir daher nicht weiter nachgehen.

21) DaB 'a given amount of present wealth' als Zahlungsmittelbestand
zu interpretieren ist, ist eine Implikation des Ansatzes der Préa-
ferenzfunktion iiber der Anlegerrendite; vgl. den Abschnitt 2.4.
des ersten Kapitels.
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Es gilt E(U, (W, ) = V, (E(RY), S(Ry))
mit

BVk/BE(Rk) > o und BVk/8S(Rk) < o.

Der risikoaverse Anleger k sieht sich dem effizienten Rand riskanter
Wertpapierkombinationen, der 'investment opportunity curve', gegeniiber-
gestellt, wie er in Abbildung 16 angedeutet ist?z) Dariiber hinaus kann
der Anleger zum Marktzins RF beliebige Betrdge anlegen oder aufnehmen.
Legt der Anleger einen bestimmten Teil xk/xk seines Zahlungsmittelbe-
standes Xy zZum Marktzins RF an und investiert den Rest (1 - xk/xk) in
das (beliebig gewdhlte) effiziente Portefeuille A auf der 'investment
opportunity curve', so ergibt sich als Erwartungswert und als Standard-

abweichung der Rendite des Anlegervermdgens:

»

_ %k Xy
E(R ) = 5— R, + (1 - 5—) E(RA)
k k
- X
S(Rk) = (1 - = s(RA)

Xk

Die erwartete Anlegerrendite steigt also mit wachsendem Anlegerrisiko
(bedingt durch eine Verminderung des Anteils der risikolosen Anlage

zum Marktzins oder bei negativem Xy bedingt durch eine Erhbhung des ris-
kant investierten Betrages iiber eine Aufnahme von Zahlungsmitteln zum
Marktzins) linear an. Alle E(ﬁk) - S(ﬁk) - Kombinationen, die aus unter-
schiedlichen Kombinationen der risikolosen Anlage mit dem Portefeuille
riskanter Anlagen A resulti§§$n, liegen auf der Geraden durch RF (fir

Xy = ik) und A (flr X, = o). W&hlt man nun statt einer Kombination

22) In der Figur 4 von Sharpe, W.F., Capital Asset Prices: A Theory of
Market Equilibrium under Conditions of Risk, a.a.0., ist der risiko-
lose Zins R, nicht so gewdhlt, daB ein Tangentialpunkt auf dem ef-
fizienten Rand existieren kann, weil R, offensichtlich gréBer als
die erwartete Rendite des Portefeuilleg riskanter Anlagen mit der
absolut geringsten Standardabweichung ist. Das gilt auch fiir die
Figur 1 bei Fama, E.F., Risk, Return, and Equilibrium, Some Clari-
fying Comments, in: Journal of Finance, Bd. 23 (1968), S. 29 ff.;
vgl. hierzu die Diskussion der Abbildung 7 im Abschnitt 3.3.2. des
ersten Kapitgls.

23) Aus E(R

X
= :5 R, + (1 - :5) E(RA) mit x
*x Xk

K x < Xy

X
= -5 swy

und RF < E(RA) erhilt man wegen S(R
X
k

K)
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Abb. 16: Effiziente Anlagembglichkeiten bei
Existenz einer risikolosen Anlage

der sicheren Anlage mit dem effizienten Aktienportefeuille A eine Kom-
bination der sicheren Anlage mit dem effizienten Tangentialportefeuille
P, so erhdlt man Anlegerportefeuilles, die gegeniiber allen anderen Kom-
binationen der risikolosen Anlage mit einem Portefeuille riskanter Wert-
papiere bei gegebener Standardabweichung einen hSheren Erwartungswert
der Anlegerrendite bieten. In Abbildung 16 hat das Portefeuille A' bei
gleicher Standardabweichung S(RA) einen hdheren Erwartungswert der An-
legerrendite E(RA') > E(RA)' Dieser Erwartungswert lieBe sich zwar bei
entsprechender Verschuldung auch durch eine Kombination der sicheren
Anlage mit dem riskanten Aktienportefeuille A erreichen. Dabei miiBte

aber ein hbheres Risiko S(ﬁk) > S(RA) in Kauf genommen werden. Die

Forts. FuBnote 23)

E(R,) = R_ + —=2 % g(R
k F S (Ry)

wobei S(R,) < S(R ) eine positive Anlage Xy < X, und S(R ) > S(RA)
eine Geldgufnahme impliziert. Die Be21ehung gllk auch dann wenn

A eine einzelne Aktie oder eine ineffiziente Aktienmischung charak-
terisiert.
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Gerade durch R_ und P mit der Gleichung

F

_ E(R))-Rp  _
(64) E(Rk) =R+ —R L 5(R

)
F
S (R
( )

k

bildet also den neuen effizienten Rand, die Effizienzgerade der Anlage-
moglichkeiten des Anlegers k. Die Effizienzgerade (64) stimmt mit der
bereits abgeleiteten Beziehung (49) liberein. Letztere geht aber inhalt-
lich dber (49) hinaus, als in (51) das Tangentialportefeuille P durch

die Marktdaten quantitativ charakterisiert ist.

2.2. Anforderungen an das Kapitalmarktgleichgewicht

Den Ubergang von der Beschreibung des individuellen Dispositionsgleich-
gewichts eines Anlegers k zum Kapitalmarktgleichgewicht vollzieht Sharpe
durch die Einfiihrung zweier Annahmen und die Forderung, daB sich im Ka-
pitalmarktgleichgewicht die Aktienkurse in der Weise eingespielt haben
miissen, daB flir alle Aktienarten ein Ausgleich von Angebot und Nach-
frage erreicht ist. "First, we assume a common pure rate of interest,
with all investors able to borrow or lend funds on equal terms. Second,

"
we assume homogeneity of investor expectations.24)

Die zweite Annahme der homogenen Anlegererwartungen impliziert dann,
wenn die Aktienkurse stets unterschiedslos filir alle Anleger gelten, daB
sich alle Anleger demselben Rand effizienter Kombinationen riskanter
Wertpapiere gegeniibersehen. Da filir alle Anleger auch derselbe Marktzins
RF gilt, realisieren alle Anleger dieselbe Wertpapierkombination ris-
kanter Anlagen - wenn auch auf unterschiedlichem Niveau. Sieht jeder
Anleger vor, den gleichen Teil seiner insgesamt riskant investierten
Mittel flir den Kauf von Aktien der Gesellschaft i zu verwenden, dann
wird am Markt insgesamt gerade dieser Teil der insgesamt riskant inve-
stierten Mittel aller Anleger in Aktien der Gesellschaft i angelegt. \
Flir keinen Anleger gibt es AnlaB, die riskanten Aktien in einer abweichen-
den Kombination zu halten. Andererseits sind, da die Mdrkte fiir alle Ak- ‘
tienarten im Kapitalmarktgleichgewicht ger&dumt sein miissen, die am Markt
vorhandenen riskanten Anlagemdglichkeiten vollstdndig im optimalen Porte-
feuille riskanter Wertpapiere enthalten. Im Kapitalmarktgleichgewicht

muB also die Struktur der individuell optimalen Portefeuilles P fiir

alle Anleger gelten, so daB dieses Portefeuille P als Marktportefeuille

24) Sharpe, W.F., a.a.0., S. 434.
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M bezeichnet werden kann?5)

Die durch RF und M gezogene Gerade

E(R,) - R
(65) E(R) = R, + ——F s(®p)
S (Ry)

bezeichnet Sharpe als Kapitalmarktlinie.

E(R)

E(RM)

Rp

) S(R,)

Abb. 17: Die Kapitalmarktlinie

Alle Anleger wéhlen ihrer individuellen Risikoeinstellung entsprechend
einen bestimmten Punkt auf der Kapitalmarktlinie und damit eine bestimm-
te Kombination der Anlage zum sicheren Zins RF und der Anlage in das
Marktportefeuille M. Die Steigung der Kapitalmarktlinie gibt an, um
wieviel Prozent sich der Erwartungswert der Anlegerrendite erhdht (ver-

mindert), wenn eine zusidtzliche Risikoeinheit in Kauf genommen (vermieden)

25) Ist das Marktportefeuille M das flir alle Anleger relevante Tangen-
tialportefeuille, dann halten alle Anleger die am Markt umlaufenden
Aktien in derselben Kombination. Sharpe selbst kommt zu dem gegen-
teiligen SchluB, daB "the theory does not imply that all investors
will hold the same combination" (S. 435). Diese Aussage von Sharpe
gilt nur, wenn M nicht das einzige effiziente Portefeuille riskanter
Aktien ist, weil der effiziente Rand riskanter Anlagen in der Umge-
bung von M linear verlduft. Wir hatten unterstellt, daB die 'invest-
ment opportunity curve' durch einen Hyperbelast beschrieben wird.
Der von Sharpe angefiihrte Fall entfdllt dann. Zur Beurteilung voll-
kommen korrelierter Wertpapierportefeuilles auf dem effizienten Rand
riskanter Anlagen vgl. Fama, E.F., Risk, Return, and Equilibrium:
Some Clarifying Comments, a.a.0., S. 33.
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wird. Die Steigung der Kapitalmarktlinie entspricht somit dem Marktpreis

des Risikos?s)

Die erste der beiden Annahmen iiber den im Kapitalmarktgleichgewicht
herrschenden Marktzins RF ist nicht eindeutig und wird in der Literatur
unterschiedlich interpretiert. Der Marktzins gilt zwar flir alle Anleger
in derselben Hohe sowohl fiir Geldanlage- als auch fiir Geldaufnahmege-
schédfte (sog. Fischer-Fall), Unklarheit besteht aber iber die Determi-

nanten der absoluten HOhe dieses Marktzinses.

Fama fordert filir das Sharpe-Modell eine Gleichgewichtsbestimmung des

Marktzinses: "In addition, the riskless rate RF must be such that net

borrowing in the market is o; that ist, at the rate R

F the total quan-

tity of funds that people want to borrow is equal to the quantity that

"27)

others want to lend. Sharpe selbst vertritt ebenfalls diesen Stand-

punkt in seiner Monographie 'Portfolio Theory and Capital Markets'?s)
Dagegen geht die Mehrzahl der Autoren bei der Formulierung des Kapital-

marktmodells von einem exogen vorgegebenen Marktzins aus?g) "Actually,

26) Der Erwartungswert und die Standardabweichung der Rendite des Markt-
portefeuilles sind gegeben durch

E(Z,) - Ly.K_.
E(R,) = — =2 und S(R,) = —
LyiRyi LyiKoi

S(ZM)

Aus der Beziehung (63), die flir den Fall konstanter absoluter Ri-
sikoaversion aller Anleger abgeleitet wurde, folgt

_ _ 5(2,,) -
(4RI I¥; K, = (1+B(R,)) Iy;K_; - aM S(Ry) I¥K_;

und somit

s(z,,)
E - M mit
S(RM) a

E(RM) - R

S(ZM)/a als Marktpreis des Risikos.

27) Fama, E.F., Risk, Return, and Equilibrium: Some Clarifying Comments,
in: Journal of Finance, Bd. 23 (1968), S. 33.

28) Sharpe, W.F., Portfolio Theory and Capital Markets, New York e.a.
1970, S. 81. Fama und Sharpe geben keinen Weg an, den Gleichgewichts-
marktzins fir risikolose Anlagen analytisch abzuleiten.

29) Vgl. die Annahmen 2 aus dem Katalog von Jensen in A.2; auch die
in B.1 vorgenommene Ableitung der Gleichgewichtskurse bei konstan-
ter absoluter Risikoaversion der Anleger geht von einem exogen ge-
gebenen RF aus.
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Lintner and Sharpe assume that supplies of risky securities are fixed,
but that there is a riskless security which is supplied perfectly ela-

n
stically at an exogenously determined interest rate.3°)

Eine Beantwortung der Frage, welche der beiden Auffassungen mit dem An-

satz des Sharpe-Modells konsistent ist, folgt aus den Implikationen von

zwei speziellen Annahmen des Modells fiir die Bestimmung des Marktgleich-
gewichts.

1. Die Anleger sind mit einem Anfangsvermgen ausgestattet, dessen
Wert nicht erst aus der Gleichgewichtsbestimmung der Aktienkurse
folgt.

2. Die Nutzenfunktionen der Anleger sind nicht explizit bekannt. Es
wird nur die ibliche Annahme getroffen, die partielle Ableitung
der Erwartungsnutzenfunktion nach dem Erwartungswert sei positiv,
die nach der Standardabweichung negativ.

Die erste Annahme beinhaltet, daB8 der Sharpe-Ansatz eine 'Emissions-
variante' des Kapitalmarktmodells darstellt. Ublicherweise sind im Ka-
pitalmarktmodell die Anleger mit den am Markt umlaufenden Aktien be-
reits ausgestattet, so daB ihre Portefeuilledispositionen nur Umschich-
tungen des vorhandenen Wertpapierbestandes bewirken. Das Sharpe-Modell
ist dahingehend zu interpretieren, daB die Anleger die von den Unter-
nehmen in einem exogen vorgegebenen Volumen emittierten Aktien kaufen,
so daB der Gleichgewichtskurswert der Aktien die H8he der Zahlungsmit-
tel bestimmt, die den Gesellschaften von den Aktiondren zur Verfiigung
gestellt wird?1) Bei einem Ausgleich des Geldangebots und der Geldnach-
frage ist das Gleichgewicht am Kapitalmarkt nun dadurch gekennzeichnet,

daB das gesamte Vermdgen der Anleger (ihr gesamter Zahlungsmittelbestand)

30) Hart, 0.D., On the Existence of Equilibrium in a Securities Model,
in: Journal of Economic Theory, Bd. 9 (1974), S. 293, FuBnote 1.

31) Unter den als 'Capital Assets' bezeichneten Aktien kann man sich
auch unmittelbar Anspriche an den Ertrag aus Realinvestitionen vor-
stellen, wenn filir diese Beteiligungen an den Realinvestitionen die
tiblichen Bedingungen z.B. der beliebigen Teilbarkeit gegeben sind.
In keinem Fall stellen 'Capital Assets' bloBe Kontrakte dar, durch
die sichere Positionen in unsichere Parten zerlegt werden. Darauf
hat Sharpe in seiner Erwiderung auf Bierwag und Grove hingewiesen.
Vgl. Bierwag, G.0O. und Grove, M.A., On Capital Assets Prices: Com-
ment, in: Journal of Finance, B4d. 20 (1965), S. 89 - 93, Sharpe,
W.F., Reply, in: Journal of Finance, Bd. 20 (1965), S. 94 - 95.
Darauf, daB im Emissionsmodell die zuklinftigen Marktwerte sinnvol-
lerweise in Abhdngigkeit vom Gleichgewichtsmarktwert zu betrachten
sind, haben wir bereits oben (Vgl. B.1.1.) hingewiesen. Fiir den
hier zu untersuchenden Sachverhalt kénnen wir dieses Argument ver-
nachléssigen.
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Abb. 18: Kapitalmarkt- und Geldmarktgleich-
gewicht bei zwei Anlegern
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flir den Kauf der Aktien verwendet wird. Der einzelne Anleger kann zwar

einen Teil seines Zahlungsmittelbestandes zum Marktzins R, anlegen. Da-

durch miissen aber andere Anleger, die sich in H&he diesesFBetrages ver-
schulden, entsprechend mehr am Aktienmarkt investieren. Nehmen wir der
Einfachheit halber an, am Markt gebe es nur zwei Anleger. Der Marktzins
RF ist dann in jener HOhe festzustellen, bei der die gewilinschte Geld-

anlage des einen der gewilinschten Geldaufnahme des anderen Anlegers be-

tragsméasnig entspricht?z) In Abbildung 18 ist eine solche Situation fir
die Anleger k und 1 dargestellt, die der Forderung von Fama und Sharpe

nach einer Nettoverschuldung am Markt von Null entspricht.

Die optimale Kombination der Anlage zum Marktzins R, mit dem Portefeuille

riskanter Anlagen M l&Bt sich nur dann bestimmen, wgnn der genaue Verlauf
der Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens fiir beide Anleger angegeben
werden kann, so daB Xy und Xy berechnet werden kénnen. Die zweite Annah-
me besagte aber gerade, daB das Anlegerverhalten nur insoweit bekannt

ist, als die Anleger grundsédtzlich risikoavers sind und ihre Portefeuille-
dispositionen nach dem Mittelwert und der Streuung moglicher Portefeuille-
ergebnisse treffen.

Die Forderung von Sharpe und Fama nach einem im Kapitalmarktgleichge-
wicht ausgeglichenen Geldmarkt ist zwar berechtigt, 148t sich aber in-
nerhalb der Modellprédmissen nicht in eine Bedingung zur endogenen Be-
stimmung des Marktzinses umsetzen. Sind die Risikonutzenfunktionen der
Anleger nicht explizit bekannt, dann ist RF dem Kapitalmarktmodell von
Sharpe exogen vorzugeben. Erst mit der Festsetzung des Marktzinses RF
ist die Steigung der Kapitalmarktlinie, also der Marktpreis des Risikos,

bestimmt.

2.3. Die Ertrags-Risiko-Beziehung der Wertpapier-

renditen im Kapitalmarktgleichgewicht

Zur Berechnung des Erwartungswertes und der Standardabweichung der Ak-
tienrenditen im Kapitalmarktgleichgewicht und somit indirekt zur Be-
stimmung der Gleichgewichtskurse der Aktien studiert Sharpe mdgliche
Kombinationen einer Investition der Anlegermittel in die Aktien einer
Gesellschaft i und in das Marktportefeuille M, das die Aktien aller
Gesellschaften und damit die Aktien der Gesellschaft i in einem bestimm-

ten Verhdltnis enth&dlt. Die Kurve iMi' zeigt die Erwartungswerte und

32) Dabei ist der Fall, daB zum Marktzins R_, keinerlei Geldmarktge-
schdfte getdtigt werden, nicht ausgeschlossen.
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Standardabweichungen von Portefeuillerenditen, die aus alternativen

Mischungen der Aktie i mit dem Marktportefeuille M resultieren.

Kapitalmarktlinie

effizienter Rand

-

L e e e e e e e e m - -

0
o]
gv

S(Rk)

Abb. 19: Skizze zum Gleichgewichtskriterium
im Kapitalmarktansatz von Sharpe

Bezeichnet man mit vy den in die Aktien der Gesellschaft i investierten
Anteil des Vermdgens ik und mit (1 - yi) den in das Marktportefeuille
investierten verbleibenden Anteil, so 1&Bt sich die Rendite der riskant

investierten Anlegermittel als Funktion von Yi angeben.

Ry = v;R; + (-y;) Ry

Ein Wert von y; = 1 zeigt die ausschlieBliche Investition der Mittel in
das Wertpapier i an. Die ausschlieBliche Anlage in das Wertpapier i ist
gegenliber einer Realisation eines Portefeuilles auf dem dariiber liegen-
den effizienten Rand riskanter Aktienmischungen, der 'investment oppor-
tunity curve', natlirlich nicht vorteilhaft. Bei gleicher Standardab-
weichung 188t sich bei der Wahl eines effizienten Portefeuilles ein ho-
herer Erwartungswert der Rendite erreichen. Ein Wert von y; <o bedeu-
tet, daB das Anlegerportefeuille gegeniiber dem Marktportefeuille M
einen geringeren Bestand an Wertpapieren der Gesellschaft i enthdlt,

so daB das Anlegerportefeuille wegen der geringeren Diversifikation

der Anlagen ebenfalls unter dem effizienten Rand riskanter Aktienmischun-

gen liegt. Da alle Werte von y; 2u zul&dssigen Portefeuilles fihren und
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unter diesen Kombinationen das Marktportefeuille selbst erscheint

(yi = 0), muB die iMi'-Kurve den effizienten Rand riskanter Aktien-
mischungen im Punkt M von unten tangieren. Im Punkt M ist aber die Stei-
gung des effizienten Randes riskanter Aktienmischungen gerade gleich der

Steigung der Kapitalmarktlinie. Die Bedingung

_k) E(Ry) -Rp

ds(ﬁk) y. =0 S (Ry)

’

1

wonach bei Realisierung des Marktportefeuilles die Steigung der iMi'-
Kurve mit der Steigung der Kapitalmarktlinie Ubereinstimmt, ist die von
Sharpe verwendete Bedingung zur Ableitung des Ertrags-Risikozusammen-
hangs der Wertpapierrendite im Kapitalmarktgleichgewicht. Die Steigung
der iMi'-Kurve entwickelt man aus der Ableitung des Erwartungswertes
und der Standardabweichung der Rendite des beschriebenen Portefeuilles
nach Yy Wegen

E(R) = y;E(Ry) + (1-y,)E(R)

verdndert sich der Erwartungswert der Rendite bei einer Variation von
y; um

dE(ﬁk)
—_—= E(Ri) - E(RM)
d Yy

und wegen

5 2 , 1/2
S(Rk) = {:yiVar(Ri)+(1—yi) Var(RM)+ yt(1-yi)Cov(Ri,RM)}
betrédgt die Verdnderung der Standardabweichung

ds (R, ) -
E—;—E— = -{yiVar(Ri)—(1—yi)Var(RM)+(1‘2yi)Cov(Ri,RM)}/S(Rk).
i

Nun betrachtet man die Steigung der iMi'-Kurve

dE (R} ) _ dE(R,) d '

ds (Ry) dy; ds(Rry)
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an der Stelle Y; = o dem Tangentialpunkt M, und erhélt33)

dE(Rk) E(RM) -E(Ri)

ds(r) vy; =0 S(RM)-

Da die Steigung der iMi'-Kurve in M gerade gleich der Steigung der

Kapitalmarktlinie ist, ergibt sich aus

E(RM) - E(Ri) E(RM) - RF
Cov (R, ,R,,) S(R,,)
S(RM) _.___.L_RM__ M

S (Ry)

die 'risk-return'-Beziehung (66) wvon Sharpe?4)

Cov(Ri,RM)
Var (RM)

(66) E(R;) = R + (E(Ry) - Rp)

33)
dS(Rk) ) Cov(Ri,RM)
— = - S(R,) + —— !
dy; |¥; =0 RM S (Ry)

34) Sharpe formuliert (66) in seiner FuBnote 22, S. 438 als

p.S(R.) 1
__l.M___l = - RF + E(Ri)
S(RM) E(RM)-RF E(RM)-RF

mit Pim = Cov(Ri,RM)/S(Ri)S(RM) als Korrelation des Wertpapiers i
mit dem Marktportefeuille

und E(RM)—R als Risikoprédmie des Marktportefeuilles.

F
In der Literatur findet man (66) auch in der Form
E(RM) ~-R
_ F
E(Ri) = RF + — COV(Ri,RM).

Var(RM)

Dann wird der Ausdruck (E(RM) - RF)/Var(R ) als Marktpreis des Ri-
sikos bezeichnet. Vgl. Fama, E.F., Risk, ﬂeturn, and Equilibrium:
Some Clarifying Comments, in: Journal of Finance, Bd. 23 (1968),

S. 35: "The market price per unit of risk", Sharpe, W.F., Portfolio
Theory and Capital Markets, New York e.a. 1970, S. 90: "Price of
risk reduction for securities". Jensen, M.C., The Foundations and
Current State of Capital Market Theory, in: Jensen, M.C. (Hrsg.),
Studies in the Theory of Capital Markets, New York-Washington-Lon-
don 1972, S. 5. Der lineare Zusammenhang zwischen dem Erwartungs-
wert der Rendite E(R,) und der Kovarianz mit der Rendite des Markt-

portefeuilles Cov(Ri,RM) wird durch die Wertpapiermarktlinie
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2.4. Interpretation des systematischen Risikos

aus dem Marktmodell

Die auf die Varianz der Rendite des Marktportefeuilles Var(RM) bezogene
Kovarianz der Rendite der Aktie i mit dem Marktportefeuille Cov(Ri,RM)
wird in der Literatur als der Beta-Wert Bi (market responsiveness bzw.

volatility) der Aktie i bezeichnet%s) "That is, beta measures the re-

lationship between the expected rate of return on the ith security and
on the market portfolio. The extend of this co-movement, as indexed by
Bi, a normalized covariance term, represents the systematic or nondi-
versifiable risk of the ith security?36) "Stocks with high beta values
should have high returns on the average; they may be said to be in a
high risk-return class. On the other hand, stocks with low beta values
should have low returns on the average; they may be said to be in a low

risk-return class?37)

In der bisher verwendeten Terminologie gibt der Beta-Wert Bi das Ver-

hdltnis des systematischen Risikos einer Aktie zum Marktrisiko an.

s - COV(Ri’RM) _ Pim

1
var (RM) S(RM

S(Ri)

)

Zwischen dem systematischen Risiko einer Aktie und ihrem Beta-Wert be-

steht also ein enger Zusammenhang. Die Interpretation des Beta-Wertes

Forts. Fuf3note 34)

(security market line) abgebildet. Vgl. Haley, C.W. und Schall, L.D.,
The Theory of Financial Decisions, New York e.a. 1973, S. 145. Haugen,
R.A. und Pappas, J.L., Equilibrium in the Pricing of Capital Assets,
Risk-Bearing Debt Instruments and the Question of Optimal Capital
Structure, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, Bd. 6
(1971), S. 946 geben eine grafische Version der Beziehung (66) mit
Hilfe sog. Isokorrelationsstrahlen, wobei fiir PiM.= 1 der Isokorre-
lationsstrahl mit der Kapitalmarktlinie zusammen%éllt. Daher kann man
die 'security market line' auch als Verallgemeinerung des Konzepts
der 'Capital market line' auffassen. Vgl. Jacob, N.L., The Measure-
ment of Systematic Risk for Securities and Portfolio: Some Emperical
Results, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, Bd. 6
(1971), s. 817.

35) Zur Interpretation des Beta-Wertes vgl. Babcock, G.C., A Note on
Justifying Beta as a Measure of Risk, in: Journal of Finance, Bd.
27 (1972), S. 699 ff..

36) Robichek, A.A. und Cohn, R.A., The Economic Determinants of Syste-
matic Risk, in: Journal of Finance, Bd. 29 (1974), S. 44o.

37) Sharpe, W.F. und Cooper, G.M., Risk-Return Classes of New York Stock
Exchange Common Stocks, 1931 - 1967, in: Financial Analysts Journal,
Bd. 28 (1972), No. 2, S. 49.



98

folgt aus der Betrachtung des sog. Marktmodells§8) Das Marktmodell

(67) Ri =0y + BiRM + ey

postuliert, daB sich jeder realisierte Wert der Zufallsvariablen Ri’
ndmlich die aktuelle Rendite der Aktie i, aus einer deterministischen
Komponente und der zuf&dlligen Realisation einer Stdrvariablen erkldren

148t. Die deterministische Komponente oy BiR ist von der aktuell gel-

M

tenden Rendite des Marktportefeuilles R, abhdngig. Der deterministische

M
Zusammenhang wird von einer Zufallsgr&B8e, n&dmlich der Storvariablen,

iiberlagert, so daB auch Ri eine Zufallsvariable ist.

Man k&nnte nun gewisse Annahmen formulieren, die die Wahrscheinlichkeits-
verteilung der St&rvariablen charakterisieren, um dann aus den Parametern
dieser Verteilung auf die Parameter der Wahrscheinlichkeitsverteilung von
Ri zu schlieBen. Tatsdchlich bietet sich fiir das Marktmodell der umgekehr-
te Weg an, aus der Annahme, die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung
der Rendite der Aktie i und der Rendite des Marktportefeuilles sei zwei-
dimensional normal verteilt, auf die Parameter der Verteilung der Stdr-
variablen zu schlieBfen. Diese Vorgehensweise hat den Vorzug, daB keine
neue Annahme eingefihrt werden muB, weil die Annahme normal verteilter
Aktienkurse im Zusammenhang mit dem Portefeuillemodell der Wertpapieran-

lage impliziert, daB Ri und RM zweidimensional normal verteilt sind.

Unterstellt man, daB Ri und RM zweidimensional normal wverteilt sind, dann
ist der bedingte Erwartungswert - die Regression - E(Ri/RM) eine lineare

Funktion der vorgegebenen Rendite RM

S(Ri)

S (R),)

und die bedingte Varianz Var(Ri/RM) von RM unabhdngig und gegeben durch

(68) E(Ri/RM) =0y 4 BiRM = E(Ri) + 0oin (Ry - E(RM))

(69) Var(R,/R,) = (1 - piMz)Var(Ri)?g’

Die durch die Regression von Ri bezliglich RM definierte Gerade bezeichnet

man als Regressionsgerade, ihre Steigung B, = Cov(R,,R.)/Var(R,) =
i i"™M

38) Vgl. Fama, E.F., Risk, Return, and Equilibrium: Some Clarifying
Comments, a.a.0., S. 37 sowie Fama, E.F., Foundations of Finance,
a.a.0., S. 66 ff..

39) Vgl. Kreyszig, E., Statistische Methoden und ihre Anwendungen,
3. Aufl., GOttingen 1968, S. 315.

;
g
'1
;
4
E
é
z
:
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= piMS(Ri)/S(RM) als den Regressionskoeffizienten von Ri bezliglich RM

und ay = E(Ri) - BiE(RM) als das Absolutglied der Regressionsgeraden.
Da die bedingte Varianz Var(Ri/RM) vom aktuellen Wert der Rendite des
Marktportefeuilles unabhdngig ist, ist die Abweichung ey der Rendite
Ri von ihrem bedingten Erwartungswert E(Ri/RM) normal verteilt mit dem
Mittelwert

E(e;/Ry) = E(R; - &,

I
t
=
]
Q
[}
™
-
el
=
~
o
Zv

= E(R;/R,) - (a; + B,R)
=0

und der Varianz

Var(ei/RM) = Var(Ri ey - BiRM / RM)
= Var(Ri/RM)
2
= (1 = oiy )Var (R;)

Unterstellt man nun erstens, daB RM tatsédchlich die Rendite des Markt-
40)

portefeuilles bezeichnet, und zweitens, daB wegen der Existenz einer
risikolosen Anlagem8glichkeit im Kapitalmarktgleichgewicht die 'risk-
return'-Beziehung (66) gilt, dann muB das Absolutglied a. den Wert

i
oy = 1 - Bi)R habené1) so daB die Rendite der Aktie i durch

F

(70) R,

i (1 - Bi)RF + BiRM + e,

1

RF + (RM - RF)Bi + ey
beschrieben wird.

Der Erwartungswert der Rendite des Wertpapiers i ist

(66) E(Ri) = RF + (E(RM) - RF)Bi,

40) Bei der Ableitung der bedingten Erwartungswerte und Varianzen wurde
ja nur vorausgesetzt, dafB Ri und RM zweidimensional normal verteilt
sind. k

41) Aus oy = E(Ri) - BiE(RM) = (1 - Si)RF folgt (66).
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so daB also E(ei) = O ist. Die Kovarianz der Rendite des Wertpapiers i
mit der Rendite des Marktportefeuilles ist

Cov(Ri,RM) = Cov(RF + (RM - RF)Bi + e /Ry
= B,Var(Ry,) + Cov(e;,Ry)
= Cov(R;,Ry) + Cov(e, ,Ry),
so das Cov(ei,RM) = O ist. SchlieBlich ist die Varianz der Rendite des

Wertpapiers i gegeben durch

Var(Ri) Cov(RF + (RM - RF)Bi toey RF + (R

M RF)bi + e.)

1

2
BiVar(RM) + 2BiCov(ei,R + Var(ei)

o

2
BiVar(RM) + Var(ei)
und wegen Bi = piMS(Ri)/S(RM) durch

2
Var(Ri) = Var(Ri) + Var(ei),

Pim
so daB also die Varianz der Stoérvariablen

< _ _ 2
Var(ei) = (1 Pim )Var(Ri)

ist. Aus der letzten Beziehung kann man nun den Begriff des systema-
tischen Risikos weiter interpretieren. Bezeichnet man n&mlich die Dif-
ferenz zwischen dem isoliert betrachteten Risiko der Rendite des Wert-
papiers i und dem systematischen Risiko dieses Wertpapiers als unsyste-

2)

matisches Risiko? so daB man also von der Zerlegung

S(Ri) = oiMS(Ri) + (1 - oiM)s(Ri)

3)

ausgehté und stellt dieser Zerlegung ihr Quadrat

42) Synonym werden die Begriffe 'unsystematic risk', 'residual risk'
und 'specific risk' verwendet. Bezeichnet man das unsystematische
Risiko wie etwa Rubinstein, E.E., A Mean-Variance-Synthesis of Cor-
porate Financial Theory, in: Journal of Finance, Bd. 28(1973),

S. 170 als 'nondiversifiable risk', dann wird der Diversifikations-
beitrag der Einzelpositionen besonders herausgestellt.

43) "Thus we are led to distinguish between a security's 'unsystematic!'

:
1
§
)
i
;
4
3
!
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Var(Ri) = 2Var(Ri) + Var(ei)

®im
gegeniliber, so wird deutlich, daB das im Kapitalmarktmodell bewertete
Kovarianzrisiko jener Teil des isoliert betrachteten Risikos ist, der
nicht auf die Existenz der StOrvariablen zurlickzufiihren ist, sondern

durch den Regressionszusammenhang erklé&rt wird?4)

"The reason why only
the systematic risk is compensated by appropriately higher expected re-
turn is that the systematic risk cannot be reduced by diversification,

while the specific risk generally can?4&

Ist die Rendite des Wertpapiers i mit der Rendite des Marktportefeuilles
vollstdndig korreliert (DiM = 1), dann ist Var(ei) = 0 und in die Be-
wertung des Kapitalmarktmodells geht das isoliert betrachtete Risiko
S(Ri) ein. Ist die Korrelation mit dem Marktportefeuille dagegen Null,
well die Aktienrendite und die Rendite des Marktportefeuilles unabhdngige
ZufallsgroBen sind, so ist die Varianz der Rendite des Wertpapiers i ganz
auf die Varianz der Stdrvariablen zurickzufiihren. In die Bewertung des
Kapitalmarktmodells geht diese Varianz nicht ein, so daB dem Wertpapier
im Portefeuillezusammenhang kein Risiko zukommt und die erwartete Gleich-

gewichtsrendite mit dem Marktzins ibereinstimmen muf.

3. Das Kapitalmarktmodell von Lintner

3.1. Die Struktur des optimalen Aktienportefeuilles

der Anleger

46)

Lintner geht bei der Ermittlung des optimalen Wertpapierportefeuilles

von drei charakteristischen Grdgen aus, durch die die Anlagepolitik eines

Forts. FuBnote 43)

risk, which can be washed away by mixing the security with other
securities in a diversified portfolio, and its 'systematic' risk,
which cannot eliminated by diversification! Modigliani, F. und
Pogue, G.A., An Introduction to Risk and Return, a.a.0., S. 76.

44) Eine anschauliche grafische Darstellung dieses Zusammenhangs findet
man bei Crowell, R.A., Risk Measurement: Five Applications, in:
Financial Analysts Journal, Bd. 29 (1973), No. 4, S. 81 ff..

45) Vasicek, O.A. und McQuown, J.A., The Efficient Market Model, in:
Financial Analysts Journal, Bd. 28 (1972), No. 5, S. 8o.

46) Lintner, J., The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, in: Review of
Economics and Statistics, Bd. 47 (1965), S. 13 - 37; Lintner, J.,
Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diversification, in:
Journal of Finance, Bd. 20 (1965), S. 587 - 615.
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individuellen Anlegers vollstdndig beschrieben werden kann.

(1) Die zum Aktienkauf insgesamt verwendeten finanziellen Mittel.

(2) Der Anteil dieser Mittel, der jeweils zum Erwerb von Aktien

bestimmter Gesellschaften verwendet wird.

(3) Der Betrag, der zum exogen gegebenen Marktzins aufgenommen oder
angelegt wird.

Bezeichnet man das Verhdltnis der zum Aktienkauf verwendeten Gesamt-
mittel (1) zum gegebenen Vermdgen des Anlegers, das betragsmédBig der
Summe von (1) und (3) entspricht, mit w, so ist (1 - w) das Verhdltnis

des zum Marktzins R_ aufgenommenen oder angelegten Betrages zum Vermd-

F
gen des Anlegers (1) + (3). Die Rendite des Aktienportefeuilles, dessen

Struktur durch (2) beschrieben ist, sei R so daB der Erwartungswert

PI
und die Varianz der Vermdgensrendite des Anlegers davon abhdngig sind,

welcher Teil des Vermdgens zum Erwerb riskanter Aktien verwendet wird.

E(R)

(1-w)RF + wB(RP)

R + w(E(RP)-RF)

und Var(R) = w2Var(RP)

Zwischen dem Erwartungswert E(R) und der Varianz der Anlegerrendite

var (R) besteht also iiber die Variation von w ein mittelbarer Zusammen-
hang. Eliminiert man w aus den beiden Beziehungen fiir den Erwartungs-
wert und die Varianz der Anlegerrendite, so erh&dlt man wie im Sharpe-
Modell einen unmittelbaren, linearen Zusammenhang zwischen dem Erwar-

tungswert E(R) und der Standardabweichung S(R) der Vermdgensrendite des

Anlegers.
E(R) = R + 05(R)
mit
o - E(RP) - RF
S(RP)

Der Anleger strebt nun fiir alternativ vorgegebene Standardabweichungen
der Vermdgensrendite S(R) einen m&glichst hohen Erwartungswert E(R) an.
Dies gelingt ihm (gleichgiiltig, welche Standardabweichung S(R) er
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aufgrund seiner speziellen Risikoprédferenzen hinnehmen will), wenn er
den riskant angelegten Teil seines Vermdgens in das Portefeuille mit
dem hochsten 0-Wert, der sich am Markt realisieren 1l&dBt, investiert.
Die Maximierung von 6 ist nach Lintner also die notwendige Voraussetzung
zur Maximierung des Erwartungsnutzens risikoscheuer Anleger. Die Maxi-
mierung von 6 besagt, daB das optimale Aktienportefeuille gerade jenes
ist, bei dem die auf die Standardabweichung bezogene Risikoprédmie der
Portefeuillerendite am hdchsten ist. Abbildung 20 verdeutlicht, daB

- wie im Sharpe-Modell - das optimale Portefeuille riskanter Anlagen
gerade das Tangentialportefeuille ist, das man erhdlt, wenn man von

RF aus die Tangente an den effizienten Rand riskanter Wertpapierkombi-
nationen legt.

E(ﬁ) max

effizienter Rand
riskanter Aktien-

/////93 mischungen

8,

LY
E(R)F === —~=

S(RI;) S (R)

Abb. 20: Bestimmung des Tangentialportefeuilles
im Ansatz von Lintner
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Bezeichnet Xi den vom Anleger in das Wertpapier i investierten Anteil

des Gesamtbetrages der Anlagen in riskante Aktien, so ist das Maximum

von
in(E(Ri) - RF)
(71) o6 = 172
(ZZX,X.Cov (R, ,R.))
i73 i’73
zu bestimmen?7) Die partiellen Ableitungen von 8 nach den Entscheidungs-
variablen Xi fihren auf die N Gleichungen48)
36 1 . ERD-R,
(72) — = ——— A(E(R))-R)S(R}) - T— IX;Cov (R ,Ry)
39X, Var (Rp) S(Rp) 57

Setzt man die Ableitungen gleich Null, so erhdlt man

E(R;)-RF

E(Ri) - RF = — Ex.cov(Ri,R.) (i=1,2,...,N)
var(R.) J ] J

P
und wegen

ZXjCov(Ri,Rj) = Cov(Ri,ZRj) = Cov(Ri,RP)
E(R;)_RF +

E(R;) = Ry = ———— Cov (R, ,Rp)
Var(RP)

47) In (71) erscheint im Z&hler der Ausdruck IX.(E(R,)-R_) statt
ZXiE(R.)—R . Damit wird zum Ausdruck gebracﬁt, d3s die Ssumme der An-
telle X, gerade 1 sein muB. Wirde im Z&hler von (71) der Ausdruck
$X,E(R,J-R. stehen, so miiBte die Bedingung £X,=1 durch eine Neben-
beéing&ng Eerﬁcksichtigt werden. Es 1ldBt sich zeigen, dafB der La-
grangefaktor der Nebenbedingung im Optimum gerade den Wert R. hat,
so daB die Maximierung von (71) zu denselben Bedingungen flihrt wie
die Ableitung von

IX.E(R,) - R

1, = 1 1 F 1/2+)\(1 'Xxi)
(zzxiijOv(Ri,Rj))

nach Xi‘

48) Bei Lintner, J., The Valuation of Risk Assets and the Selection of
Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, a.a.O.,
S. 20, Gleichung (10) und (11) bzw. Lintner, J., Security Prices,
Risk, and Maximal Gains from Diversification, a.a.0., S. 596, Glei-
chung (9) und (1o) findet man (72) in der Form

a6 1 E(Ry) =Ry
— = E(Ri) - RF - (X‘Var(Ri) + T X.Cov(Ri,R.)} ,
3%, S(Rp) var (Rp) . j#i ) J

wobei die Bezeichnungen dieser Arbeit beibehalten wurden.
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Bei homogenen Erwartungen und einer fir alle Anleger identischen Ren-
dite filir risikolose Anlagen wdhlen alle Anleger - auch bei individuell
unterschiedlicher Risikoaversion - dasselbe optimale Portefeuille ris-
kanter Aktien P+, so daB sich im Kapitalmarktgleichgewicht R; durch Ry s
die Rendite des Marktportefeuilles, ersetzen 1ldB8t und somit aus (72)
unmittelbar das im Rahmen des Sharpe-Modells diskutierte Ergebnis

fo1gt?)

Das Modell von Lintner bedarf noch in zwei Punkten der Erl&uterung. Zum
einen ist in der Literatur die grundsdtzliche Vorgehensweise Lintners
bei der Ermittlung des optimalen Aktienportefeuilles, ndmlich die Maxi-
mierung von 6 kritisiert worden. Zum anderen gelangt Lintner bei der
Interpretation seines Ergebnisses (72) zu der Feststellung, daB die Ri-
sikoprdmie einer Aktie E(Ri)—RF wesentlich vom unsystematischen Risiko
der Aktie abhdngt, also gerade nicht ausschlieBlich durch das systema-
tische Risiko bestimmt wird, wie dies als Ergebnis des Sharpe-Modells
festgehalten wurde.

3.1.1. Die vollstdndige Korrelation erwartungsnutzenmaximaler

Anlegerportefeuilles mit dem optimalen Aktienportefeuille

Ebel geht bei seiner Darstellung und Kritik des Kapitalmarktmodells von
Lintner davon aus, daB Lintner 6 als Prdferenzfunktion auffaBt?O) und
zeigt, daB der Verlauf dieser Prdferenzfunktion unplausibel, zumindest
aber sehr speziell ist, so daB dem von Lintner abgeleiteten Ergebnis

keine groBe Realitdtsnédhe zukommt§1) Weiter stellt Ebel fest, daB die

49) Zum Vergleich der Kapitalmarktmodelle von Sharpe und Lintner vgl.
insbesondere Fama, E.F., Risk, Return, and Equilibrium: Some Clari-
fying Comments, in: Journal of Finance, Bd. 23 (1968), S. 29 ff..

50) Vgl. die ausfiihrliche Begriindung dieser Auffassung und Belegung aus
Textstellen des Ansatzes von Lintner bhei Ebel, J., Portefeuilleana-
lyse: Entscheidungskriterien und Gleichgewichtsprobleme, K&ln-Berlin-
Bonn-Miinchen 1971, S. 137 f£f.. Die Auffassung von Ebel wird - ohne
weitere Begrilindung auch von Neukirchen, K., Die Berlicksichtigung der
Beteiligungsfinanzierung in Investitionsmodellen von Publikums-Aktien-
gesellschaften auf der Grundlage einer Theorie der Eigenkapitalattrak-
tivitdt, Diss. Bonn 1973, S. 76, geteilt.

51) Zur Diskussion dieser Prdferenzfunktion vgl. Roy, A.D., Safety-First
and the Holding of Assets, in: Econometrica, Bd. 20 (1952), S. 431 ff.
und SchneeweiB, H., Entscheidungskriterien bei Risiko, Berlin-Heidel-
berg-New York 1967, S. 155 ff.. Zur Charakterisierung der optimalen
Anlagepolitik bei Existenz und bei Nichtexistenz einer risikolosen
Anlagemdglichkeit vgl. Pyle, D.H. uand Turnovsky, S.J., Safety-First
and Expected Utility Maximization in Mean-Standard Deviation Port-
folio Analysis, in: Review of Economics and Statistics, Bd. 52 (1970),
S. 75 ff..
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Maximierung von 6 zwar effiziente (u-o)-Kombinationen erzeugt, "es gilt
aber keineswegs umgekehrt, daBf unter den gleichen Annahmen jede effizien-
te Kombination den erwarteten Nutzen maximiert - auch unter der Annahme

52)

der Normalverteilung nicht! Ebel begriindet seine Kritik mit dem Hin-

weis auf die Gleichgewichtsbedingung, die fir alle effizienten (u-g)-

Kombinationen giltig ist§3)

Es 18Bt sich zeigen, daB diese Eigenschaft der LOsung von Lintner (die
Realisierung effizienter (u-o)-Kombinationen impliziert bei Existenz
einer risikolosen Anlagemdglichkeit (72) als Bedingung fiir die optimalen
Anteile einzelner Aktienarten am Aktienportefeuille) nicht aus dem spe-
ziellen Maximierungskriterium Lintners folgt, sondern eine generelle
Eigenschaft des Kapitalmarktmodells darstellt, die in anderer Formulie-
rung bereits als Separationstheorem abgeleitet wurde. Die Kritik wird
ndmlich hinf&dllig, wenn man die Maximierung von 6 als notwendige Voraus-
setzung zur Maximierung des Erwartungsnutzens risikoscheuer Anleger auf-
faBt54)
tatsdchlich das in Abbildung 20 angedeutete Tangentialportefeuille ist.

und zeigen kann, daf das optimale Aktienportefeuille P+ in (72)

Im Abschnitt 3.3.1. des ersten Kapitels hatten wir den optimalen Aktien-
bestand eines Anlegers mit einem Anfangsvermdgen Wo unter der Vorausset-
zung ermittelt, daB der Anleger einen bestimmten Erwartungswert des End-
vermdgens 1 erreichen méchte.

b - (1+RF)WO i3

(45) y; = I (uy=(1+RIK )0

5(A-2(1+RF)B+(1+RF)ZC) 3

Multipliziert man den optimalen Aktienbestand Yy mit dem Kurs dieser
Aktie und addiert die zum Aktienkauf verwendeten Mittel iliber alle Aktien-
arten, so erhdlt man die insgesamt in riskante Aktien investierten Mit-
tel ZyiKOi in Abhidngigkeit von p und Wo‘ Der Anteil der vom Anleger

52) Ebel, J., a.a.0., S. 141.
53) Ebel, J., a.a.0., S. 138 f., vgl. Gleichung (61) und (194).

54) Stone, B.K., Risk, Return, and Equilibrium, a.a.0., S. 120, FuBnote
31, interpretiert Lintner in der Weise, daB die Maximierung von 8
der Maximierung einer allgemeinen Pr&ferenzfunktion &quivalent sein
soll, und beweist, daB dies in der Tat nicht gilt. Lintner faBt aber
die Maximierung von 6 als Vorstufe zur Maximierung der Priferenz-
funktion auf. Vgl. Lintner, J., The Valuation of Risk Assets and
the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital
Budgets, a.a.0., Appendix, Note I, S. 35. Zur Herleitung der Gleich-
gewichtsbeziehungen wird vom Ansatz einer Prdferenzfunktion kein Ge-
brauch gemacht.
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insgesamt riskant investierten Mittel, der zum Kauf von Aktien der Ge-
sellschaft i verwendet wird, 148t sich dann berechnen als

- ij
- yiKoi - Koig(uj (1+RF)Koj)0

Zy.K

iXoi B—(1+RF)C

und ist somit sowohl von Wo als auch von § unabhingig. Wegen

g, . H.=(1+R_)K .
zxj—l—l =i F ol
j Koj B—(1+RF)C
gilt
E(R,)-R
Cov(Ri,R;) = _l—F_
B-(1+R,)C
F
und wegen L Xi =1
i
+
E(R,) -R
Var (Rf) = B
B-(1+RF)C

Die Eliminierung von (B—(1+RF)C) fihrt dann auf

+
E(R,)-R
P F +
E(R,) - = ——— Cov(R,, R,).
i RF Var(R;) i P

pt ist also das bei homogenen Erwartungen von allen Anlegern realisierte
Tangentialportefeuille. Die vom Anleger in das Tangentialportefeuille in-
vestierten finanziellen Mittel ZyiKoi sind bei gegebenen Marktdaten vom
Anfangsvermtgen Wo und der Prédferenzfunktion des Anlegers abhdngig. Der
auf eine Anlage in Aktien der Gesellschaft i entfallende Anteil dieser
Mittel ist aber vom Anfangsvermdgen des Anlegers und seinen Risikoprd-
ferenzen unabhéngig.

Somit ist zwar richtig, daB nicht "jede effiziente Kombination den er-
warteten Nutzen maximiert", die Verwirklichung jeder erwartungsnutzen-
maximalen (p-o0)-Kombination setzt aber bei risikoaversen Anlegern die
Realisierung einer effizienten (u-c)-Kombination und diese ihrerseits

bei Existenz einer risikolosen Anlagemdglichkeit die Realisierung eines
einzigen effizienten, ndmlich gerade des optimalen riskanten Aktien-
portefeuilles P+ voraus. Das erwartungsnutzenmaximale Anlegerportefeuille
enthdlt das Portefeuille P+ als riskanten und die Anlage zu R_ als nicht

F
riskanten Teil und ist daher mit P’ vollkommen positiv korreliert.
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Im Marktgleichgewicht bezeichnet man das optimale Aktienportefeuille P+
als Marktportefeuille M. Alle Portefeuilles, die die Anleger aufgrund
ihrer individuellen Risikoprédferenzen verwirklichen, sind effizient

und daher mit dem Marktportefeuille vollkommen positiv korreliert. "All
efficient portfolios plot along the capital market line. This implies
that their rates of return will be perfectly correlated with one another.
Since the market portfolio is efficient, all efficient portfolios' rates

return must be perfectly correlated with RM."SS)

Man kann eben diesen Tatbestand auch dadurch zum Ausdruck bringen, daB

man effiziente Anlegerportefeuilles als Portefeuilles definiert, die kein

6)

unsystematisches Risiko aufweisen? Das systematische Risiko einer Aktie

war ja definiert als piMS(Ri). Entsprechend kann man das systematische

Risiko eines Portefeuilles P (P ist ein Anlegerportefeuille und kann ris-

kante Aktien sowie die risikolose Anlage beinhalten) definieren als
pPMS(RP), wobei OpM die Korrelation des Portefeuilles P mit dem Markt-
portefeuille M angibt. Ist S(RP) das Portefeuillerisiko (bzw. die Stan-
dardabweichung der Rendite des Anlegervermdgens) so wird durch die Dif-
PpyS (Rp) = (1-0py
risiko gemessen. Ist das unsystematische Anlegerrisiko Null, dann muB

ferenz S(RP)- )S(RP) das unsystematische Portefeuille-

fir S(RP) > o0 der Korrelationskoeffizient oM gleich eins sein: Das op-

timale Aktienportefeuille jedes Anlegers ist mit dem Marktportefeuille

vollkommen positiv korreliert.

Diese letzte Formulierung der Bedingung fiir effiziente Anlegerporte-
feuilles 148t auch unmittelbar den SchluB zu, daB das von Schmidt57)
aufgezeigte 'Dilemma' der Kapitalmarkttheorie nicht existieren kann.
Schmidt behauptet ndmlich, daB das Ergebnis des Kapitalmarktmodells
eine wichtige Prédmisse des Ansatzes aufhebt. "Wenn die Behauptung der
Kapitalmarkttheorie zutrifft, daB der 'Risikoertrag pro Risikoeinheit'

8)

fiir alle Aktien gleich ist; gibt es keine besonders giinstigen Kandidaten

55) Sharpe, W.F., Portfolio Theory and Capital Markets, New York e.a.
1970, S. 97.

56) Vgl. Rubinstein, M.E., A Mean-Variance Synthesis of Corporate Fi-
nancial Theory, in: Journal of Finance, Bd. 28 (1973), S. 170 f..

57) Schmidt, R.H., Empirische Kapitalmarktforschung und Anlageentschei-
dung, in: Zeitschrift filir die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 132
(1976), S. 669 f..

58) Der Risikoertrag wird von Schmidt verstanden als Risikoprdmie einer
Aktie E(R,) R Die Risikoeinheit ist die Kovarianz mit der Rendite
des Marktﬁortefeu1lles. Im Kapitalmarktgleichgewicht folgt aus (72)
fir alle Aktien

E(Ri) - R E(Rj) - Rp _ E(RM) - R

Cov(Ri,RM) Cov(Rj,RM) var (R,,)

F

M



109

zur Aufnahme in ein Portefeuille. Alle Aktien sind gleich gilinstig, so
daB sich ein Anleger eine gezielte Auswahl ersparen kann. Ebenso wird

es iUberfllissig, durch Einsatz komplizierter Methoden die Zusammensetzung
eines optimalen Portefeuilles zu bestimmen. Selbstverstdndlich bleibt die
Notwendigkeit bestehen, durch Anlagestreuung im Portefeuille das unsyste-
matische Risiko zu vernichten. Doch dazu geniigt "naive Diversifikation",
d.h. die Aufnahme vieler Wertpapiere in das Portefeuille. Die Besonder-
heit der "Markowitz - Diversifikation" f&llt dagegen fort: Man braucht
die Risikoverbindung nicht mehr zu beachten.

....Die Geltung des Theorems hebt die Geltung einer wichtigen Annahme

aug.">?)

Im folgenden Abschnitt wird gezeigt, daB sich das unsystematische Porte-
feuillerisiko durch 'naive' Diversifikation zwar vermindern, aber nicht
vernichten 1ld8t. Im Kapitalmarktgleichgewicht braucht der einzelne An-
leger ndmlich die Risikoverbindungen zwischen den Kursen der am Markt
gehandelten Papiere zwar nicht zu beachten, seine Ersatzstrategie muB

aber im Ergebnis mit der 'Markowitz - Diversifikation' des Marktes iliber-
einstimmen. Das unsystematische Anlegerrisiko ist dann ausgeschaltet, wenn
der Anleger ein effizientes Portefeuille zusammenstellt. Im Kapitalmarkt-
gleichgewicht heiBft das, daB er ein Portefeuille bildet, das mit dem Markt-
portefeuille vollkommen positiv korreliert ist: Jedes optimale Anleger-
portefeuille enthdlt das Marktportefeuille als riskanten und die Anlage

(bzw. Verschuldung) zum Marktzins als nicht riskanten Teil.

3.1.2. Das systematische Risiko einer Aktie als Bestimmungsgrund

flir den Erwartungswert ihrer Gleichgewichtsrendite

Die These Schmidts von der Mdglichkeit , durch 'naive' Diversifikation,
d.h. durch Aufnahme 'vieler' Aktien in das Anlegerportefeuille, das un-
systematische Portefeuillerisiko zu vernichten, wird in der Literatur
vielfach geteilt. Es 1ldBt sich zeigen, daB einige Argumente, die zur
Stlitzung dieser These vorgetragen werden, mit den {berlegungen zusammen-
fallen, die Lintner zu der SchluBfolgerung veranlaft haben, die Risiko-
prdmie einer Aktie hdnge wesentlich von ihrem unsystematischen Risiko
ab. Wir verfolgen zundchst den Gedankengang, der zur These von der Effi-
zienz ‘'naiver' Diversifikation fihrt und zeigen dann, daB diese These

zu einem Widerspruch mit den Ergebnissen des Kapitalmarktmodells fiihrt.

59) Schmidt, R.H., a.a.0., S. 669 f..
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60)

Wagner und Lau haben festgestellt, daB die Standardabweichung der

Rendite eines Portefeuilles, in das Aktien nach einem Zufallsmechanismus

eingestellt werden,1)

schon bei Aufnahme von zehn bis zwanzig verschie-
denen Aktien ganz betrdchtlich unter jener Standardabweichung liegt, die
bei der Anlage der Mittel in eine einzige Aktienart zu verzeichnen ist.
Eine Ausdehnung des Portefeuilles auf 100 bis 200 verschiedene Aktien
reduziert aber die Standardabweichung der Portefeuillerendite dann nur
noch unbetrédchtlich. Fisher und Lorie haben gezeigt, daB ein Porte-
feuille von nur 16 Aktien schon 90 % der maximal erreichbaren Risiken-
reduktion bletet. 2) Zwischen der Standardabweichung der Portefeuille-

rendite und der Anzahl der in das Portefeuille aufgenommenen unterschied-

lichen Wertpapierarten besteht also der in Abbildung 21 dargestellte

typische Zusammenhang§3)

S(Rp)

\<::\

////

unsyste- Gesamtrlslko
/ matisches
//R/;o// ////////////
systema— ;

tiches Risiko

l

Anzahl unterschied-
licher Aktien

Abb. 21: Verminderung des Portefeuillerisikos
durch 'naive' Diversifikation

60) Wagner, W.H. und Lau, S.C., The Effect of Diversification on Risk, ?
in: Financial Analysts Journal, Bd. 27 (1971), No. 6, S. 48 ff.;
vgl. auch Crowell, R.A., Risk Measurement: Five Applications, in:
Financial Analysts Journal, B4d. 29 (1973), No. 4, S. 81 ff.

61) Die zufdllige Auswahl der in das Portefeuille aufzunehmenden Aktien
entspricht der Idee einer 'naiven' Diversifikation.

62) Fisher, L. und Lorie, J.H., Some Studies of Variability of Returns
on Investments in Common Stocks, in: Journal of Business, Bd. 43
(1970), S. 115 ff..

63) Vgl. Pogue, G.A. und Lall, K., Corporate Finance: An Overview, in:
Sloan Management Review, Bd. 15 (1974), No. 3, S. 24. Eine &hnliche
Darstellung findet man bei Sharpe, W.F., Risk Market Sensitivity
and Diversification, in: Financial Analysts Journal, Bd. 28 (1972),
No. 1, S. 77.
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Modigliani und Pogue®?) begriinden den in Abbildung 21 skizzierten Zu-
sammenhang zwischen dem Portefeuillerisiko und der Anzahl der in das
portefeuille aufgenommenen Aktien folgendermaBen: Unter der Annahme,
dap die Stdrvariablen ey der verschiedenen Aktien nicht korreliert sind
(diese Annahme wird von Modigliani und Pogue in praxi als erfiillt ange-

sehen) ist das unsystematische Portefeuillerisiko gegeben durch
N2
var (ep) =i£1 xjVar (e,)

Nun wird angenommen, daB8 in jede Aktienart derselbe Betrag investiert
wird und daB der Durchschnittswert der Varianzen Var(ei) durch Var (e)
gegeben ist. Unter diesen Voraussetzungen ist

Var(e ) = L Var (e)
P N2

Das unsystematische Portefeuillerisiko geht also bei endlicher Varianz

Var (e) gegen Null, wenn die Anzahl der in das Portefeuille aufgenommenen
Aktienarten sehr grof wird.

Die Tatsache, daB bei Modigliani und Pogue das unsystematische Porte-
feuillerisiko erst bei einer unendlichen Anzahl unterschiedlicher, in
das Portefeuille aufgenommener Aktien verschwindet, steht im Gegensatz
zum Ergebnis des Kapitalmarktmodells, in dessen Rahmen iiber die Anzahl
der am Markt umlaufenden Aktien die Annahme getroffen wurde, daB sie
endlich ist. Werden am Markt nur die Aktien von zehn Gesellschaften ge-
handelt, dann ist das unsystematische Portefeuillerisiko Null, wenn der
Anleger diese zehn Aktien im Verhdltnis ihrer Gleichgewichtsmarktwerte
in sein Portefeuille aufnimmt. Offensichtlich besteht also im Kapital-
marktmodell zwischen dem Portefeuillerisiko und der Struktur des Porte-
feuilles ein strengerer Zusammenhang als der von Modigliani und Pogue
beschriebene. Dieser Zusammenhang l&dB8t sich besonders deutlich erkennen,
wenn man das 'Marktmodell' (67) auf das Kapitalmarktmodell anwendet und
daraus den EinfluB der StOrvariablen ey die das unsystematische Risiko

der Aktien reprédsentieren, auf das systematische Portefeuillerisiko un-
tersucht. Das Marktmodell

(67) Ry = a; + BijRy + &

impliziert bei normalverteilten Aktienkursen, daB8 die Stdrvariable e

1

64) Modigliani, F. und Pogue, G.A., An Introduction to Risk and Return,
in: Financial Analysts Journal, Bd. 30 (1974), No. 2, S. 79; die
Bezeichnungen wurden leicht veré&ndert.
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eines Wertpapiers i und die Rendite des Marktportefeuilles stochastisch

65)

unabhidngige Zufallsvariablen sind, so daB Cov(ei,RM) = o0 gilt. Anderer

seits gilt Cov(ei,RM) = Eijov(ei,ej), wenn man mit Xi das Verhdltnis

des

bezeichnet?

Marktwertes der Aktien der Gesellschaft i zum Marktwert aller Aktien

6)

Somit muB also die Summe der gewichteten Kovarianzen der

Storterme gleich Null sein.

(73)

ZXjCov(ei,ej) =0

Setzt man fiir die Stdrvariable e, eine positive Varianz voraus, so kén-

nen

und

die Kovarianzen der Stdrvariablen nicht alle Null sein§7) Modigliani

Pogue gingen aber von unabhdngigen Stdrvariablen aus.

65)

66)

67)

Vgl. die Darstellung des Marktmodells im Abschnitt 2.4. des zweiten
Kapitels.

uov(ei,RM) = Cov(ei,ZXjRj)

Ex.Cov(ei,aj+6jRM+ej)

J
ZXijCov(ei,RM)+ZXjCov(ei,ej)

Il

ij Cov(ei,ej) wegen Cov(ei,RM) = 0

Die Bedingung Cov(e,,e.) = o (i#j) ist eine Voraussetzung des Dia-
gonalmodells von Sharpe, W.F., A Simplified Model for Portfolio
Analysis, in: Management Science, Bd. 9 (1963), S. 281. Fama, E.F.,
Risk, Return, and Equilibrium: Some Clarifying Comments, a.a.O.,
hat gezeigt, daB die Bedingungen R, = a, + B.R  + e, sowie
Cov(e,,e.) = o (i#3j) nicht gleichzéitiglgeltén k&nndn, wenn die
Rendite des Marktportefeuilles R, die gewichtete Rendite der Wert-
papiere IX.R. darstellt. Daher formuliert er das Marktmodell in der
Weise, daplein linearer Zusammenhang zwischen R. und postuliert

i
1
]
:

wird. "In this model R, is interpreted as a comrton underlying market .

factor which affects tﬂe return on all assets." (S. 39). Beja, A.,
On Systematic and Unsystematic Components of Financial Risk, in:
Journal of Finance, Bd. 27 (1972), S. 39 hat gezeigt, daBf dieses
modifizierte Diagonalmodell

. = .+ . + .
Rl al B1RM el

E(ei) = 0; Cov(ei,RM) = 0; Cov(ei,ej) = 0 (i#3)

sehr spezielle Anforderungen an die Renditen stellt. "For any trip-
let R., R, , R, of asset arbitrarily chosen from the set, either (a)
all three pairs within the triplet are positively correlated or (b)
two of the pairs are negatively correlated and the third pair is
positively correlated." Fama, E.F., A Note on the Market Model and
the Two-Parameter Model, in: Journal of Finance, Bd. 28 (1973),

S. 1181 ff. kommt daher bei der Zusammenfassung der Diskussion um
das Marktmodell zu dem SchluB: "The market model assumption that
disturbances, e; are uncorrelated across all assets cannot hold.
The weighted average of the e, in the market portfolio is always
identically zero." (S. 1185).l
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Das unsystematische Risiko eines Portefeuilles

Var(eP) = ;;XinCov(ei,ej)
1]
ist also bei einer geeigneten Wahl der Xi’ wenn die Aktien im Verh&ltnis
ihrer Marktwerte in das Portefeuille aufgenommen werden, wegen
68)

;XjCov(ei,ej) = o0 gleich Null.

Mit Hilfe der Beziehung (73) 148t sich nun auch die Interpretation be-
urteilen, die Lintner der von ihm abgeleiteten 'risk-return-Beziehung
gibt. Im Kapitalmarktgleichgewicht gilt wegen (72)

E(RM) - RF
E(Ri) - RF = ——————— ¥ X. Cov({(R,,R.)
Var(RM) 3j J 3
E(R,) - R
- M F {X.Var(R.) + ] X.Cov(R.,R.)}
Var(RM) . . j#i J o
Wegen Var(Ri) = Bi Var(RM) + Var(ei)

i L) = L+ ., O . .
sowie Cov(Ri,Rj) Cov(al BiRM+el aJ+BJRM+eJ)

= BiBj Var(RM) + Cov(ei,ej)

ist daher

E(RM) - RF z
E(R,) - R, = —m———— {:X.Var(e.) + B.Var (R, )IX.B. + X.Cov(e‘,e.)}
i F Var(RM) i i 1 M i 77 j#1 J 1773
Da Lintner von der Annahme Cov(ei,ej) = o (i#j) ausgeht, wird von ihm

die letzte Summe nicht berlicksichtigt, so daB er zu folgendem Ergebnis
kommt: "The value of a given stock will always vary inversely with its
residual variance Var(ei) - the square of its 'standard error of esti-

mate' around the regression line - since this changes the total variance

68) Die vollstdndige Eliminierung des unsystematischen Risikos ist na-
tirlich nur dann ein sinnvolles Ziel, wenn - wie im Kapitalmarkt-
modell unterstellt - keine Transaktionskosten anfallen. Sind solche
Kosten zu berilicksichtigen, dann zeigt die hier gefilihrte Diskussion
wenigstens die Richtung an, in die bei der Portefeuilleplanung ge-
arbeitet werden muBf: der Anleger muB ein Optimum suchen zwischen
der Ubernahme eines vermeidbaren (unsystematischen) Risikos und den
Kosten einer Verminderung des unsystematischen Risikos durch weitere
Diversifikation.



Verzichtet man dagegen auf die (im Rahmen des Marktmodells inkonsistente)
Forderung Cov(ei,ej) = o (i#j), so ergibt sich, daB sich die Ausdriicke,
in denen das unsystematische Aktienkursrisiko zum Ausdruck kommt, n&m-
lich XiVar(ei) + j;i XjCov(ei,ej), wegen (73) zu Null ergédnzen, so daB
der Erwartungswert der Gleichgewichtsrendite einer Aktie nur durch das

systematische Risiko dieser Aktie determiniert ist?o)

3.2. Die Bestimmung des Marktwertes der Aktien
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of the stock Var(Ri) without changing its expectet return?69)
i
i

Lintner hat in seiner Arbeit 'The Valuation of Risk Assets and the Se-
lection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets'
zum ersten Mal den Gleichgewichtsmarktwert der Aktien eines Unterneh-
mens im Rahmen des Kapitalmarktmodells angegeben. Fir ein gegebenes
Grundkapital §i der Gesellschaft i ist dieser Marktwert durch Multipli-
kation von vy mit dem im Kapitalmarktgleichgewicht festgestellten Kurs
der Aktien dieser Gesellschaft zu errechnen. Aus
E(R,) - R
E(R;) = Ry + Elfw) " Re Cov (R, ,Ry)

Var(RM)

v.K .
folgt fiir X; = —é—gi— die Beziehung
2Y3Koi
_ 1 E(R,) - R
YiKoi = {'E(Zl) k. £ o MS(Zi)} '
1+ Rp S(RM)

die von Lintner wie folgt formuliert wird:

71)
= Z A
E(z;) - (1+R YK ; = 7 §Cov(Zi,Zj)

69) Lintner, J., Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diversi-
fication, in: Journal of Finance, Bd. 20 (1965), S. 602, vgl. auch
S. 604 ff. fiir den Fall, daB der Aktienindex durch das Marktporte-
feuille ersetzt wird.

70) Es gilt BiVar(RM) = Cov(Ri,RM) = piMS(Ri)S(RM)

£X.Cov (R, ,R,,) Var (R,,)
und $X. B, = —3 3 rRu = RM =
j 33 Var (Ry) Var (Ry)

1.

71) Lintner, J., The Valuation of Risk Assets and the Selection of Ris-
ky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, a.a.O.,
S. 26, Gleichung (27).
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mit
_ = 72)
A B - 4RIV Ky,
T ;;Cov(zi,zj)
1]
als 'market price of risk'?3) "Under idealized uncertainty, equilibrium

in purely competitive markets of risk-averse investors requires that the
values of all stocks will have adjusted themselves so that the ratio of
4) of each stock to the
will be the same for all

the expected excess aggregate dollar returns7
aggregate dollar risk of holding the stock75)
stocks (and equal to \/T), when the risk of each stock is measured by

the variance of its own dollar return and its combined covariance with

that of all other stocks"’®)77)

Lintner versucht nun doch, eine explizite Form filir den bislang in Ab-

hé&ngigkeit vom Gleichgewichtsmarktwert der Aktien aller Gesellschaften
T= ZyiKoi
sellschaft i zu finden. Der von ihm vorgetragene Modellrahmen reicht

aber zur Entwicklung einer solchen expliziten Form nicht aus?S) Inter-

angeschriebenen Gleichgewichtsmarktwert der Aktien der Ge-

pretiert man das Modell von Lintner als reines Bewertungsmodell (Tausch-
modell), dann ist eine explizite Form nur bei Kenntnis des speziellen
Verlaufs der Nutzenindifferenzkurven der Anleger zu finden?g) Sind diese
nicht bekannt und interpretiert man das Modell von Lintner als Emissions-
modell (Finanzierungsmodell), dann l1&d8t sich eine explizite Form aller-
dings unter der Voraussetzung finden, daB der Geldmarkt ausgeglichen ist,
so daB T = Ty.K

iToi
Abschnitt 1.2.3. gezeigt, daB diese Emissionsvariante des Kapitalmarkt-

als exogene GroBe aufgefaBt werden kann. Wir haben im

modells aber an die Erwartungsbildung der zuklinftigen Marktwerte sehr re-
striktive Anforderungen stellt.

72) Lintner, J., The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, a.a.O0., S. 26,
Gleichung (294d).

73) Vgl. Lintner, J., The Market Price of Risk, Size of Market and In-
vestor's Risk Aversion, in: Review of Economics and Statistics, Bd.
52 (1970), S. 87.

74) E(Zi) - (1+RF)yiKoi

75) §Cov(Zi,Zj)

76) §Cov(Zi,Zj) = Var(zi) + j;i Cov(zi,zj)

77) Lintner, J., The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, a.a.0., S. 26.

78) vgl. Stone, B.K., Risk, Return, and Equilibrium, a.a.0., S. 116.

79) Vgl. diese L&sung fir den Fall der konstanten absoluten Risikoaver-
sion der Anleger bei Lintner, J., The Market Price of Risk, Size of
Market and Investor's Risk Aversion, a.a.O., S. 87 ff..
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4. Das Kapitalmarktmodell von Mossin

Gegeniliber den Modellen von Sharpe und Lintner weist der Ansatz von

80)

Mossin fiinf wesentliche Unterschiede auf:

1. Die Verteilungsparameter des Anlegerendvermdgens sind unmittelbar
Argumente der Zielfunktion und nicht - wie in den Kapitalmarktmo-
dellen von Sharpe und Lintner - die Verteilungsparameter der Ver-

mégensrendite des Anlegers.

2. Da die Risikonutzenfunktionen der Anleger nicht iUber Renditen, son-
dern Uber das Endvermdgen definiert sind, ist im Modell von Mossin
die Vorgabe eines festen Anfangsvermdgens nicht notwendig§1) Statt
mit einem festen Zahlungsmittelbetrag sind die Anleger mit den am
Markt umlaufenden Aktien, deren Kurse im Kapitalmarktgleichgewicht
erst zu bestimmen sind, ausgestattet, so daB die Bewertung des An-
legervermdgens simultan mit der Feststellung der Gleichgewichtskurse
der Aktien erfolgt. Die Anleger sind dariiber hinaus mit einem gewis-

sen Bestand an Forderungen oder Verbindlichkeiten ausgestattet?z)

Das Mossin-Modell ist also im Gegensatz zu den Modellen von Sharpe

und Lintner eindeutig als Tauschmodell zu klassifizieren.

3. Das mit der Bestandshaltung von Aktien verbundene Risiko wird durch
die Varianz und nicht durch die Standardabweichung des Endvermdgens
berticksichtigt.

4. Entscheidungsvariablen der Anleger sind die Anzahl der Aktien jeder
Gesellschaft (Anteile am Grundkapital der Aktiengesellschaften), die
die Anleger in ihr Portefeuille aufzunehmen wiinschen, und nicht die
relativen Anteile der Aktien einer Gesellschaft am Portefeuille ris-

kanter Anlagen.

5. Die Maximierung der vom Erwartungswert und der Varianz des Endver-
mdgens abhdngigen Risikonutzenfunktion des Anlegers erfolgt unter
Berlicksichtigung einer Budgetbedingung, die den Umfang der Vermd-
gensanlagen mit den finanziellen Ressourcen des Anlegers abstimmt.
Die Aggregation der Budgetbedingung aller am Markt auftretenden An-
leger fihrt zu einer expliziten Behandlung der Marktrdumungsbedin-

80) Mossin, J., Equilibrium in a Capital Asset Market, in: Econometrica,
Bd. 34 (1966), S. 768 - 783.

81) Vgl. den Abschnitt 2.4. des ersten Kapitels.
82) Der Marktzins RF ist exogen gegeben.
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gungen (Gleichgewichtsbedingungen filir die Aktienm&rkte und den Geld-
markt) .

4.1. Feststellung des Anleger- und Kapitalmarktgleichgewichts

Da sich bei der angenommenen beliebigen Teilbarkeit der Aktien die An-
zahl der von einem Anleger uUber die Planungsperiode gehaltenen Aktien
als Nominalbetrag seines Anteils am Grundkapital einer Gesellschaft
identifizieren 1&B8t, kann man den Erwartungswert des Endvermdgens eines
Anlegers k anschreiben als

My = i Yighy + S s

wobei

- die Yik (Anzahl der Aktien der Gesellschaft i, die der Anleger k
iber die Planungsperiode als Bestand h&lt)
und

- sy als Endbestand an nicht riskanten Forderungen bzw. Verbindlich-
keiten des Anlegers k

3)

die Entscheidungsvariablen des Anlegers sind§ Da Forderungsausfédlle
nicht erwartet werden (risikolose Anlage), ist der Erwartungswert einer
Einheit des Forderungsbestandes (bzw. des Bestandes an Verbindlichkei-
ten am Periodenende) gleich Eins, fir einen Gesellschaftsanteil dagegen
gleich dem Kurserwartungswert uy der Aktien dieser Gesellschaft. Die
Varianz des Endvermdgens des Anlegers k ist gleich der Varianz seiner
riskanten Aktienanlagen

oi =Ir Yy

ij

ik Y3k %ij

Der Erwartungswert des Risikonutzens des Anlegers k wird von Mossin als

Funktion des Erwartungswertes My und der Varianz des Endvermdgens oi
angeschrieben

2
E (U, (W,,)) = V) (i ,0p)

83) Bei Mossin ist der Endbestand an Forderungen oder Verbindlichkeiten
die Entscheidungsvariable. Zum Vergleich des Mossin-Ansatzes mit
den anderen Modellen ist also-s/(1+R_) = x zu setzen, wenn x der
Anfangsbestand an Forderungen oder Verbindlichkeiten ist.
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Bei der Maximierung des Erwartungsnutzens hat der Anleger zu berick-
sichtigen, daB der Gegenwartswert seiner Vermdgensanlagen nach der Por-

tefeuilleentscheidung

ZYikKoi + sk/(1+RF)

dem vorhandenen Bestand an Vermdgen aus Aktien und der risikolosen An-
lage

ZyikKoi + sk/(1+RF)

betragsmd@Big entspricht. Die Lagrangefunktion filir den Anleger k lautet

daher:

L, =V, (u %) +o0 S(Y., V., )K . + k" %k
k k'Hx%k k - YYik Yik' Toi
i 1+RF

Setzt man die partiellen Ableitungen nach den N+1 Entscheidungsvariab-
len Yik und Sy sowie dem Lagrangefaktor Ok gleich Null, so erhdlt man
als notwendige Bedingungen filir ein optimales Anlegerportefeuille die
N+2 Gleichungen (74), (75) und (76).

oL BVk A%

k . _k _k - P
(74) = uy + 5 2;yjkoij + OkKoi =0 (i=1,2,...,N)
3Yix Mk 3oy 3
3L, a3V, ©
(75) —X =k, Xk g
ask auk 1+RF
S, =S
- xSk
(76) Llyg-yy)Koy * =0
i 1+RF

L6st man die Optimalit&@tsbedingung fiir den Bestand an nicht risikobe-
hafteten Anlagen (75) nach dem Lagrange-Multiplikator Ok auf und setzt
den so erhaltenen Wert fiir ek in die N Gleichungen (74) ein, so 1ldBt

sich das Dispositionsoptimum des Anlegers k neben der Budgetbedingung
(76) durch N Ausdriicke fir die Grenzrate der Substitution zwischen der

Varianz und dem Erwartungswert des Anlegerendvermdgens beschreiben.

2
do V., /3u 2%y
(77) k _ "'k’

duk

5 = Jx 1] (i=1,2,...,N)
8V, /30y u; = (1+RL)K
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Im Dispositionsoptimum des Anlegers gilt also flir alle Aktienarten, daB
das Verh&dltnis aus der verdoppelten Grenzvarianz des Aktienportefeuilles
(bezliglich einer Variation der Anteile an der Gesellschaft i)84)

der Risikoprdmie einer Aktie der Gesellschaft i gerade der Grenzrate

und

der Substitution zwischen der Varianz und dem Erwartungswert des Anle-
gerendvermdgens entsprichtgs) Mit (76) und (77) ist flir jeden Anleger k
bei gegebenen Aktienkursen Koi und gegebenem Marktzins RF die Nachfrage-
struktur (UberschuBnachfrage) nach Aktien festgestellt. Die Aktienkurse
sind nun in jener HBhe zu bestimmen, daB die aggregierte Nachfrage aller
Anleger nach Unternehmensanteilen an den N Gesellschaften durch ein ent-
sprechendes Angebot an Aktien dieser Gesellschaften (eine negative iber-
schuBnachfrage) gedeckt ist. AuBerdem muB nach Tdtigung der Portefeuille-
investitionen die Nettoverschuldung aller Anleger dem aggregierten An-
fangsbestand an Forderungen bzw. Verbindlichkeiten entsprechen. Der Ka-
pitalmarkt ist im Gleichgewicht, wenn alle Aktienmérkte

}E (ylk = Ylk) = 0 (i=1,2,...,N)

und der Geldmarkt

84) Vgl. Hax, H. und Laux, H., Investitionstheorie, in: Menges, G.
(Hrsg.), Beitrdge zur Unternehmensforschung, Wirzburg-Wien 1969,
S. 72. Wir hatten im Abschnitt 3.3.5. des ersten Kapitels diese
Grenzvarianz als Portefeuillerisiko eines Wertpapiers bezeichnet.

85) Lautet die Prdferenzfunktion des Anlegers k z.B.

_ _ 2
E(Uk(w1k)) = My ok/Zak roay > o

avk/auk
so ist - — = 2ak, so daB aus (77)
avk/a(ok)
2Ly..0..
2ak = Jk7iJ

HimO+RRIK

folgt und somit (52). Wir hatten (52) zur Ableitung einer linearen
Nachfragekurve verwendet. Auch aus (77) 1l&B8t sich eine lineare
Nachfragekurve entwickeln mit dem beschriebenen Prohibitivkurs Kéi'
Der wesentliche Unterschied der aus (77) abzuleitenden Nachfrage=
kurve zur Nachfragefunktion (52) besteht darin, daB die Steigung
der Kurve nicht bekannt ist, weil im Ansatz von Mossin nur voraus-
gesetzt wird, daB die Grenzrate der Substitution zwischen der Va-
rianz und dem Erwartungswert des Anlegerendvermdgens positiv ist.
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gerdumt sind. Die N+1 Marktrd@umungsbedingungen konstituieren aber nur
N vom Gleichungssystem (77) unabhdngige Gleichungen (Walras). Addiert
man ndmlich (76) liber alle Anleger, so erhdlt man
1 —-—

IK . Z(Y:p = ¥Yip) + —— Z(s, - s,.) =0 ,
PR ik ik 14R. K k k

P
weil fiir alle Anleger dieselben Preise gelten. Sind alle Aktienmérkte
gerdumt, dann wird der erste Summand Null, so daB auch die Rdumungsbe-
dingung fiir den Geldmarkt erfiillt ist. Das Kapitalmarktgleichgewicht
148t sich also durch die N Gleichung

i Yik = ¥y (i=1,2,...,N) %
kennzeichnen, wobei §i als Grundkapital der Gesellschaft i mit £§ik
libereinstimmt, weil die Anleger bereits vor Feststellung des Marktgleich-:
gewichts mit allen Unternehmensanteilen ausgestattet waren. Treten am
Markt K Anleger auf, so besteht also das Gleichgewichtssystem von Mossin
aus K (N+1)-dimensionalen Nachfragefunktionen der Anleger und N Markt-
rdumungsbedingungen. Die Unbekannten sind die KN Unternehmensanteile Yipri
die K Forderungs- und Verbindlichkeitsbestdnde s, und die N Aktienkurse

k

Koi' Die Rendite flir risikolose Anlagen wird innerhalb des Systems nicht %

ermittelt. Innerhalb des Systems ergeben sich nur die relativen Gleich-

gewichtskurse der riskanten Aktien, relativ zum Marktzins RF' dem

... 86
numeéraire: )

4.2. Die Struktur der Aktienportefeuilles der Anleger

im Kapitalmarktgleichgewicht

Zur Kennzeichnung der Zusammensetzung der Aktienportefeuilles der An-
leger im Kapitalmarktgleichgewicht geht Mossin von der Beziehung (77)
aus. Da (77) fiir alle Aktienarten (i=1,2,...,N) gilt, ist fir alle Ak-
tien das Verhdltnis zwischen ihrem Portefeuillerisiko (der Grenzvarianz)
und ihrer Risikoprdmie identisch.

z o x O, .
5 ¥3x%1ij5 =Jka hj
My~ (4RI Ky Hp (T+RpI K

86) vgl. Mossin, J., a.a.0., S. 773.
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Da diese Beziehung zwischen den Portefeuillerisiken und den Risikopréa-
mien der Wertpapiere in allen optimalen Anlegerportefeuilles besteht,
besteht sie auch im zusammengefaBten Portefeuille aller Anleger. Addiert

man die Portefeuillerisiken iiber die Portefeuilles aller Anleger, so er-
gibt sich wegen Zyik =y

Y0, . L y.0, .
Y3713 1 ¥3%n3

T | ™

3T UFRIK G uy = (THAREIK

Aus der Kombination der individuellen Optimalit&tsbedingung mit der
aggregierten Optimalit&dtsbedingung ergibt sich, daB flir alle Aktienarten
das gleiche Verhdltnis zwischen dem Risikobeitrag zum individuellen An-
legerportefeuille und dem Risikobeitrag zum Marktportefeuille besteht.

Yy

=

3x%13 3k%hj

(78)

- (ilh=1,2,.--,N)
O, O, .
Y395 3°hj

|
[ R o I (SR o]
=

LS o B (S T 0]

Aus der fir alle Anleger geltenden Beziehung (78) liber das konstante Ver-
h&dltnis zwischen den Risikobeitr&dgen einzelner Aktienarten zum Porte-
feuillerisiko der Anleger und dem Risikobeitrag der Aktien dieser Gesell-
schaft zum Marktrisiko folgert Mossin, daB der Anleger im Rahmen seiner
Wertpapierdispositionen bei allen Gesellschaften denselben Grundkapital-

anteil realisiert§7)

87) 1Ist
ik yik/§i der Anteil des Anlegers k am Grundkapital der Gesell-

schaft i und definiert man

0 .
bij = 5133%—— mit 2 bij = 1 als Beitrag des Wertpapierbestandes
; Yj i3 J
§j zum Portefeuillerisiko des Wertpapiers i, so folgt aus (78)
- z .s . =
; bijcjk ; bhjcjk fir i,h=1,2,...,N

Der gemeinsame Wert dieser Summen sei ¢ so daB

kl

= Cp b bi:l gilt, wobei b'J) Element der Inversen der Matrix [biﬂ

c.
jk
ist. Da I bij = 1 ist, folgt aus [bij][1] = [1], dag auch
‘. 3j .
[bl]][ 17 =[1] ist, d.h. 2 b'd = 1. paraus folgt c
]

ik = %k

und somit (79).
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. Y.
(7o) eIk -
75

"What this means is that in equilibrium, prices must be such that each
individual will hold the same percentage of the total outstanding stock

of all risky assets?88)

Der bei allen Gesellschaften identische optimale Anteil des Anlegers k
am Grundkapital kann von Anleger zu Anleger variieren. Auferdem gilt
(79) natirlich nur fiir die riskanten Aktien und besagt nicht, daB der
Anleger auch denselben Anteil an der risikofreien Anlage h&lt. Dieser
Anteil hdngt von seiner individuellen Risikoeinstellung und seiner an-
fdnglichen Vermdgensausstattung ab.

Die von Mossin in der Form (79) angefiihrte Eigenschaft der LOsung des

'ﬂKapitalmarktmodells ist inhaltlich mit der Beziehung &dquivalent, daB der

Anleger den riskant angelegten Teil seines Vermdgens ausschlieBlich in
das Marktportefeuille investiert, in dem die am Markt umlaufenden Aktien

im Verhdltnis ihrer Gleichgewichtsmarktwerte enthalten sind. Wegen

yik/yi = ¢, aus (79) 1ist auch yikKoi/yiKoi = Cy und somit auch
 YiKos .
= T Yk
i yiKoi
Daher gilt
. WikKoi YiKos
YixKoi = Sx¥ifoi = 2 YiKoi = S L yiKeg
Ly.K . Ly.K . i
{fitod j il

Der Betrag yikKoi’ den der Anleger k in Aktien der Gesellschaft i in-
vestiert, ist gleich dem vom Anleger k insgesamt riskant investierten
Betrag & yikKoi multipliziert mit dem Anteil yiKoi/g yiKoi’ den der

Marktwert der Aktien der Gesellschaft i am Marktwert der Aktien aller

Gesellschaften ausmacht.

88) vgl. Mossin, J., a.a.O0., S. 775.
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4.3. Kapitalmarktlinie und Marktpreis des Risikos

Sind die Gleichgewichtskurse der Aktien bestimmt, so ist damit gleich-
zeitig die Bewertung des Anfangsvermdgens der Anleger erfolgt. Das Ver-
mdgen des Anlegers ist von seiner Ausstattung mit riskanten Aktien, von
seinem Anfangsbestand an Forderungen oder Verbindlichkeiten, von den im
Gleichgewicht festgestellten Aktienkursen und dem exogen gegebenen Markt-
zins abhdngig.

s S
o = 2 3 + X -3 ¥ Kop * k

1+RF i 1+RF

ok 1k oi

Mit dem im Kapitalmarktgleichgewicht festgestellten Vermdgen des Anle-
gers hat man nun auch die Bezugsbasis zur Bestimmung des Erwartungswer-
tes und der Standardabweichung der Vermdgensrendite des Anlegers. Ge-
sucht ist der Zusammenhang zwischen dem Erwartungswert und der Standard-
abweichung der Vermdgensrendite eines Anlegers im Kapitalmarktgleichge-
wicht. Zur Herleitung dieses Zusammenhangs greift Mossin wieder auf die
Beziehung (77) fir das Dispositionsoptimum des Anlegers zurlick.

doi 2Zy.ko..
77y — = —I2 2

dup T HRRIR G
Da die Optimalitdtsbedingung (77) fir alle Aktienarten gilt, ist die
Grenzrate der Substitution zwischen der Varianz und dem Erwartungswert
des Anlegerendvermdgens gleich der auf die Risikopré&mie des optimalen
Aktienportefeuilles bezogenen doppelten Varianz des Anlegerendvermd-

genssg)
Ao 2 31T y..y..0
(80) K _ ikY3x%i3
duy Z ¥y (= (T+RLK 1)

und diese Grenzrate der Substitution auch gleich der auf die Risiko-

prédmie des optimalen Anlegerportefeuilles bezogenen doppelten Varianz

des Anlegerendvermogensgo)
2 2
dok 20k

(81) —K - "k
Ay um ORIy

89) Multipliziert man in (77) den Z&hler und Nenner der rechten Seite
mlt y und berlcksichtigt, daB im Falle u=a/b/c/d die Beziehung
é¥/(b+d gilt, so erhdlt man (80).

90) Wegen LI YikY4

_ 2 .
]kolj =0 sowle

k
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Wir zeigen im folgenden Abschnitt, daB die Gleichsetzung der rechten
Seiten von (77) und (80) auf die 'risk-return'-Beziehung und die Gleich-
setzung der rechten Seiten von (80) und (81) auf die Kapitalmarktlinie
fiihrt, wollen aber zundchst den Gedankengang Mossins zu Ende fihren.

Die Losung der Differentialgleichung (81) fihrt auf91)

Hyw (THREIW

O

mit Ak als Integrationskonstante. Ersetzt man im Nenner des Ausdrucks
in (81) die Rlslkopramle des Anlegerportefeuilles (uk (1+RF)Wok) durch
Akok' K aus (77) in Ab-
hdngigkeit von der Standardabweichung des Anlegerendvermdgens angeben
188t mit

so erhdlt man dok/duk = 20k/A so daB sich A

v - My~ (+RRIK 4 5
X K*

zyjkcij

Berlicksichtigt man nun noch, daf der Anleger im Kapitalmarktgleichge-
wicht bei allen Gesellschaften denselben Grundkapitalanteil realisiert,

so erhdlt man wegen (79)

(1+RF)K01 -z 1/2

Ly.0. .
Y395

in Abhdngigkeit von MarktgrdBen, die vom Vermdgen und den Prédferenzen
des Anlegers unabhdngig sind. Im Kapitalmarktgleichgewicht ist also die
flir alle Anleger identisch. Wegen Ao, =

k k
(1+RF)WOk erhdlt man somit unter Beriicksichtigung der Definitionen

Integrationskonstante A

U, -
k
fiir den Erwartungswert und die Standardabweichung der Vermdgensrendite

des Anlegers den linearen Zusammenhang

Forts. FuBnote 90) s

_ _ _ _ k
Loy mUHREIT vy Koy = My = sy = (1+Rp) (W, )
1+RF
91) Ist dy/dx = 2 y/(x-a), dann erhdlt man nach Variablentrennung
1 (1 1 _
-2—$§dy— ——x_adx—c
% lny - 1n (x-a) = 1nC

und somit [y/(x-a) = 1/




125

(82) E(ﬁk) = Ry + AS(Ry) .

F

der die in (65) bezeichnete Kapitalmarktlinie beschreibt, weil die Inte-
grationskonstante A dem Marktpreis des Risikos (E(RM)—RF)/S(RM) ent-

spricht?z)

4.4. Vergleich mit den Ergebnissen von Sharpe und Lintner

Mit der Betrachtung der Beziehungen (77), (80) und (81) im Kapitalmarkt-
gleichgewicht sind aus dem Ansatz von Mossin die von Sharpe und Lintner
entwickelte 'risk-return'-Beziehung flir die Gleichgewichtsrendite ein-
zelner Aktien und die 'risk-return'-Beziehung fiir die Vermdgensrendite
der Anleger auch unmittelbar anzugeben. Aus der Gleichsetzung der rech-
ten Seiten von (77) und (80) erh&dlt man unter Berilicksichtigung von
Yix = CY; aus (79)
-(1+ ViU, - Y
My (1 RF)Ko Zylui (1+RF)ZyiKo

i i

0. TLV.V.0. .
jij yly] 1]

Daraus folgt - in Renditeschreibweise - die 'risk-return'-Beziehung
E (Ry) ~Rp
+
S(RM)

Aus der Gleichsetzung von (8o) und (81) erhdlt man unter Berlicksichti-
gung von y,, = ck§i

(69) E(Ri) = RF piMS(Ri)

M~ HRRIW Gy Iy 1~ (M4RR) YK g
3

o (Z2y;¥40,5)

und daraus - in Renditeschreibweise - die Gleichung fir die Kapital-

marktlinie
_ E(R,)-R _
(65) E(R) = R, + —+F 5(®))
k F S(R.) k
M
W, =(1+R)K . -
92) Da A = —3—:———5——9i (ZZyiyjcij)1/2 fir alle Aktien gilt, gilt auch
Iy.0. .
¥5%13
Ly (uy= (1+RQK ;)
A= — 1/7 + woraus durch Umformulierung in Rendite-
(ZZYinOij)

schreibweise A = (E(RM)-RF)/S(RM) folgt.



Drittes Kapitel: Finanzierungstheorie und Kapitalmarktmodell

1. Ziele und Bedingungen finanzwirtschaftlicher
Unternehmensentscheidungen

Im Vordergrund der Finanzierungstheorie stehen die Zielsetzungen, An-

spriiche und Verhaltensweisen der Kapitalgeber von Unternehmen; "einer-
seits, weil die Interessen der Anteilseigner die Zielsetzung der Unter-
nehmung wesentlich beeinflussen k&dnnen, andererseits, weil Anteilseig-
ner wie Kreditgeber jedenfalls die Bedingungen fir die Aufbringung von

1)

Kapitél fixieren." Eine Analyse der Beziehungen zwischen den Unter-
nehmen und ihren Financiers 1348t sich also unter finanzierungstheore-
tischen Gesichtspunkten in zwei Fragenkomplexe zerlegen, die zum einen
die von den Unternehmen anzuwendenden finanzwirtschaftlichen Entschei-
dungskriterien und zum anderen die Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen als Spiegelbild der Kapitalanlagedispositionen der Financiers

zum Gegenstand haben?)

1) Swoboda, P., Finanzierungstheorie, Wirzburg-Wien 1973, S. 1lo.

2) Schemmann, G., Zielorientierte Unternehmensfinanzierung, K&ln und
Opladen 1970, S. 18, stellt zwei extreme Auffassungen von den Auf-
gaben der Finanzierungstheorie heraus: "1. Finanzierungstheorie ist
die Lehre von Finanzierungsformen, Finanzierungsanldssen und Finan-
zierungstechniken; 2. Finanzierungstheorie ist eine (normative) Lehre
von den Unternehmenszielsetzungen und ihrer Realisierung." Schemmann
hdlt beide Auffassungen filir unbefriedigend und eine Synthese beider
Aufgaben geboten. Die beiden Extrempositionen weisen eine gewisse
Parallelitdt zu den von uns herausgestellten Fragenkomplexen auf. Die
beiden Fragenkomplexe machen aber nicht den Gegenstand der Finanzie-
rungstheorie aus. Sie sind nur bei der Behandlung der Beziehungen
zwischen den Unternehmen und seinen Kapitalgebern inhaltlich zu tren-
nen. Ein Unternehmen hat auch dann seine Finanzierungspolitik an den
Zielen der Kapitalgeber zu orientieren, wenn die Zielsetzung des Un-
ternehmens unabhdngig von der Zielsetzung seiner Anteilseigner for-
muliert wird. Umgekehrt kann es ein Ziel der Anteilseigner sein, daB
das Unternehmen seine Finanzierungspolitik gerade nicht an den Zielen
der Kapitalgeber orientiert. Die Ausrichtung der Finanzierungspolitik
von Unternehmen an den Bedingungen der Kapitalbeschaffung ist zwingen-
der Gegenstand der Finanzierungstheorie, die Behandlung der Frage
nach dem Ziel der Finanzierungspolitik fakultativ.
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Der erste Komplex bezieht sich auf das Ziel oder die Ziele, die ange-
Strebt werden sollen, wenn ein Unternehmen bzw. die Unternehmensleitung
oder eine flir finanzwirtschaftliche Dispositionen zustdndige Abteilung
eine Auswahl unter den zur Verfligung stehenden Finanzierungsalternati-
ven vornehmen soll. Der zweite Komplex bezieht sich auf die Bedingungen,
unter denen sich Financiers veranlaBt sehen, den Unternehmen Finanzie-
rungsmittel zur Ve;fﬁgung zu stellen. Da die Financiers bei der tber-
lassung von Finanzierungsmitteln stets die Chancen und Risiken ihrer
Finanzinvestitionen abzuwdgen haben, miissen die Zielvorstellungen der
Kapitalgeber in die Beschreibung der den Unternehmen offen stehenden

Finanzierungsalternativen eingehen.

1.1. Finanzwirtschaftliche Entscheidungskriterien

Die Frage ist, welche finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien an-
zuwenden sind, damit die Finanzierungspolitik von Unternehmen dem In-

teresse des Eigentlimers oder, sofern mehrere Eigentimer an den Chancen
und Risiken des Unternehmens partizipieren, den Interessen der Anteils-

3)

eigner mdglichst entspricht?’ Diese Frage der Ableitung finanzwirtschaft-
licher Entscheidungskriterien aus den Zielen der Anteilseigner ist um-
kehrbar: Gegeben, ein Unternehmen wendet ein bestimmtes finanzwirtschaft-
liches Entscheidungskriterium an - wird mit der daraus folgenden Finanz-
politik dem Ziel des Eigentlimers bzw. den Zielen der Anteilseigner ent-
sprochen? Da Finanzierungsentscheidungen regelmdBig die fiir die Anteils-
eigner relevanten Erfolgsstrdme beeinflussen, eine Verdnderung der Er-
folgsstrdme aber bewirken kann, daB neue Anteilseigner auftreten oder
alte Anteilseigner ihren Kapitalanteil verdndern, ist die Frage, welche
finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien angewendet werden sollen,
entsprechend den Zielsetzungen jener Anteilseigner zu beantworten, die
zum Zeitpunkt der Entscheidung die Eigenkapitalanteile des Unternehmens
halten.

Gehdrt das Unternehmen einem einzelnen Anteilseigner, so wird fir den
Fall unsicherer Erwartungen vorgeschlagen, die Unternehmensentscheidun-

gen und somit auch die Finanzierungsentscheidungen an den subjektiven

3) Zur Beschrdnkungen der Abstimmung von Unternehmenszielsetzungen
im Finanzierungsbereich auf die Zielsetzungen der Anteilseigner
vgl. Drukarczyk, J., Probleme individueller Entscheidungsrechnung,
Wiesbaden 1975, S. 15 f. sowie Kappler, E. und Rehkugler, H., Ka-
pitalwirtschaft, in: Heinen, E. (Hrsg.), Industriebetriebslehre,
Wiesbaden 1972, S. 654 ff..
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Risikoprédferenzen des Eigentlmers auszurichten?)

Dieser Ansatz wird
insbesondere in Modellen gewdhlt, die das optimale Investitionsbudget
eines Unternehmens simultan mit dem optimalen Finanzierungsprogramm
bestimmen. Eine Trennung des Unternehmens von seinem Eigentiimer er-
folgt insoweit, als der Konsumbereich des Eigentlimers ausgeklammert
wird. Die diskutierten Zielfunktionen sind Zielfunktionen 'rationaler
Investoren'§) Das Ergebnis des simultanen Planungsmodells besteht im

Auswels der optimalen Investitions- und Finanzpolitik des Investors.

Ansdtze, die die subjektive Risikoeinstellung des Investors berilick-
sichtigen, kommen "aber kaum noch in Frage, wenn am Unternehmen viele
Personen beteiligt und die Investitions- und Finanzierungsentscheidun-
gen durch einen Geschdftsflihrer oder Vorstand gef&dllt werden. .Erstens
kennt er die Risikoeinstellung der Anteilseigner nicht und zweitens
haben die Anteilseigner in der Regel verschiedene Risikoeinstellungen?s)
Der die Finanzpolitik formulierenden Unternehmensleitung sind also die

7)

subjektiven Risikoprédferenzen der Anteilseigner nicht bekannt,’ in vie-

len F&dllen nicht einmal die Anteilseigner, so daB also auch dann, wenn
die Unternehmensleitung keine eigenstdndigen Zielvorstellungen entwickelt

8)

und ausschlieBlich im Interesse der Anteilseigner zu handeln versucht,

4) Zur Begrenzung der Betrachtung auf rein finanzielle Interessen der
Eigentimer vgl. Moxter, A., Prdferenzstruktur und Aktivitdtsfunk-
tion des Unternehmers, in: ZfbF, 16. Jg. (1964), S. 6 - 35; Heinen,
E., Die Zielfunktion der Unternehmung, in Koch, H. (Hrsg.), Zur
Theorie der Unternehmung, Wiesbaden 1962, S. 9 ff..

5) Wie in der Theorie des optimalen Wertpapierportefeuilles wird bei
der vereinfachten Beurteilung der mdglichen Entscheidungsergebnisse
mit Hilfe von Parametern der Ergebnisverteilung die Rationalit&dt der
Entscheidung durch eine Beschrdnkung der zugelassenen Nutzenfunktio-
nen oder der zugelassenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Ergeb-
nisse gesichert. Einen tiberblick iiber rationale Zielfunktionen bei
Unsicherheit, die bei der Planung des optimalen Investitionsbudgets
Verwendung finden, gibt Albach, H., Investitionsbudget, Planung des
optimalen, Art. in: Blischgen, H.E., (Hrsg.), Handwdrterbuch der Fi-
nanzwirtschaft, Stuttgart 1976, Sp. 841 ff..

6) Hax, H. und Laux, H., Einleitung zu: Hax, H. und Laux, H. (Hrsg.),
Die Finanzierung der Unternehmung, K6ln 1975, S. 22; auf das Infor-
mations~- und Abstimmungsproblem bei einer mdglichen Beriicksichtigung
der individuellen Risikoeinstellungen der Anteilseigner weisen auch
Modigliani, F. und Miller, M.H., The Cost of Capital, Corporation
Finance, and the Theory of Investment, in: American Economic Review,
Bd. 48 (1958), S. 262 ff. hin.

7) Im pu-o-Modell die Grenzraten der Substitution zwischen dem Erwar-
tungswert und der Standardabweichung des unsicheren Vermdgens.

8) Zur betriebswirtschaftlichen Beurteilung m8glicher Interessengegen-
sédtze zwischen dem Management und den Eigentlimern einer Gesellschaft
vgl. Engels, W., Rentabilitdt, Risiko und Reichtum, Tiibingen 1969,
S. 30 ff.. Einen Ansatz, der explizit die Kosten beriicksichtigt, um
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eine 'KommunikationsgrdBe' gefunden werden muB, die der Unternehmens-
1eitungréls eine denkbare Spezifikation des im allgemeinen nicht weiter
prdzisierbaren Oberziels 'Vertretung der Interessen der Anteilseigner'
dienlich sein kann. Fir diesen Fall wird vorgeschlagen, ein Marktwert-
kriterium (Maximierung des Marktwertes der Aktien einer Gesellschaft?)

Maximierung des Reichtums der Anteilseigner1o)) oder das Kapitalkosten-
konzept (Minimierung der durchschnittlichen Kapitalkosten11) zZu verwen-

den.

Unter welchen Bedingungen solche Entscheidungskriterien, die im einzel-
nen noch spezifiziert werden miissen, zu Dispositionen filihren, die im
Interesse der derzeitigen Anteilseigner liegen, 1l&B8t sich nur priifen,
wenn auf das individuelle Entscheidungsverhalten, die Vermdgenspositio-
nen und die Handlungsalternativen der Anteilseigner zurilickgegriffen wer-
den kann, d.h., wenn die "Interessen" der Anteilseigner in irgendeiner
prédzisen Form dargestellt und mit den finanzwirtschaftlichen Entschei-
dungskriterien in Zusammenhang gebracht werden k&nnen. Das Kapitalmarkt-

modell erdffnet hier die MOglichkeit des Gedankenexperiments, n&mlich

Forts. FuBnote 38)

die 'Agentur des Aktiondrs' (Rittershausen, H., Industrielle Finan-
zierungen, Wiesbaden 1964, S. 115) in ihren Zielen auf die Ziele
eines Eigentlimers auszurichten ('agency costs'), haben Jensen,

M.C. und Meckling, W.H., Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, in: Journal of Financial
Economics, Bd. 3 (1976), S. 305 ff. entwickelt.

9) Zur Begriindung dieser Zielsetzung vgl. Solomon, E., The Theory of
Financial Management, New York und London 1963, S. 13 ff; Porter-
field, J.T.S., Investment Decisions and Capital Costs, Englewood
Cliffs, N.J. 1965, S. 67; Lintner, J., Optimal Dividends and Cor-
porate Growth under Uncertainty, in: Quarterly Journal of Econo-
mics, B4d. 78 (1964), S. 49 ff.; Fama, E.F. und Miller, M.H., The
Theory of Finance, New York e.a. 1972, S. 299 ff..

10) Gelegentlich wird dieses Ziel auch als Maximierung des Marktwertes
der Eigenmittel der Anleger "market value of the owners' equity"
formuliert; vgl. Curran, W.S., Principles of Financial Management,
New York e.a. 1970, S. 225 ff.; Standop, D., Optimale Unternehmens-
finanzierung, Berlin 1975, S. 33 ff..

11) Assenmacher, W., Die Theorie der Kapitalkosten und Investitionen
fir Aktiengesellschaften unter Unsicherheit, Meisenheim am Glan
1976, S. 52, behauptet, die Sicherheits-Aquivalenz-Theorie der
Investition, nach der sich die Kapitalkosten bei Unsicherheit als
Summe aus dem Marktzins und einer Risikopré&mie ergeben, scheitere
an der Unmdglichkeit, diese Risikoprdmie quantitativ zu erfassen.
Die Anwendung des Kapitalmarktmodells auf investitions- und finan-
zierungstheoretische Fragestellungen wird zeigen, daB eine quan-
titative Erfassung dieser Risikoprédmie sehr wohl m&glich ist, wenn
man unterstellen kann, daB Marktpreise fir Unternehmen existieren.
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von bestimmten Risikoeinstellungen und Vermdgensbestdnden der Unter-
nehmenseigentﬁméf'aﬁszugehen, um die Eigéntﬁmer fiktiv die Finanzierungs-
entscheidungen von Unternehmen treffen zu lassen.fwelche Finanzierungs-
politik wiirde realisiert, wenn ein beliebiger Eigentiimer die Finanzdis-
positionen des Unternehmens v8llig kontrollieren oder selbst aufgrund
seiner individuellen Zielvorstellungen treffen kdnnte?). Ein Vergleich
der Finanzierungsentscheidung des Eigentiimers mit den fiktiven Entschei-
dungen anderer Eigentimer sowie mit der Unternehmensentscheidung auf-
grund des Marktwert- oder Kapitalkostenkriteriums kann zeigen, ob die
Optimalitdtsbedingungen ilbereinstimmen oder ob - im anderen Extremfall -
iberhaupt kein von den Anteilseignern einmlitig unterstitztes Ziel der
Finanzpolitik des Unternehmens formuliert werden kann.

1.2. Finanzierungsbedingungen

Wdhrend der erste Fragenkomplex die Beziehungen (Zielbeziehungen) zwi-
schen dem Unternehmen und seinen derzeitigen Eigentiimern zum Gegenstand
hat, beschdftigt sich der zweite Fragenkomplex mit den Beziehungen (Fi-
nanzbeziehungen) zwischen dem Unternehmen und seinen aktuellen und po-
tentiellen Financiers (Eigen- und Fremdkapitalgeber). Das Entscheidungs-
verhalten der Kapitalgeber steckt den Bedingungsrahmen fir die dem Un-
ternehmen zur Verfligung stehenden Finanzierungsalternativen ab. Daher
ist eine Untersuchung des Kapitalgeberverhaltens unabhdngig davon not-
wendig, welche finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien angewen-
det werden.

1.2.1. Finanzrestriktionen

Im Rahmen der angesprochenen Modelle zur Bestimmung des optimalen In-
vestitionsbudgets bei Unsicherheit geht man regelmdfig davon aus, daB
die Konditionen, zu denen Fremdmittel beschafft werden k&nnen, dem In-
vestor bekannt sind. Unterschiedliche Typen von Liquidit&dtsbedingungen
(Bedingungen des finanziellen Gleichgewichts, Bilanzrelationsbedingun-
gen, Finanzierungsobergrenzen) sollen den Zugang zu diesen Fremdmitteln

12)

sichern. Sie gehen als Restriktionen, deren Einhaltung mit einer

12) Restriktionen, die auch die M8glichkeit der Eigenkapitalanpassung
berilicksichtigen, werden von Neukirchen, K., Die Berilicksichtigung
der Beteiligungsfinanzierung in Investitionsmodellen von Publikums-
Aktiengesellschaften auf der Grundlage einer Theorie der Eigenka-
pitalattraktivitdt, Diss. Bonn 1973, S. 153 ff., formuliert.
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vorgegebenen Wahrscheinlichkeit gewdhrleistet wird, in den Kalkiil ein,
so daB Programme, die eine der relevanten Restriktionen mit einer ho-
heren als der zugelassenen Wahrscheinlichkeit verletzen, als unzulédssig

ausscheiden!3)

Im Gegensatz zu praxisorientierten Ans&dtzen der Investitionsplanung,
in denen es um die Bereitstellung von Rechenverfahren geht, mit denen
bei gegebenen Investitions- und Finanzierungsmdglichkeiten des Unter-
nehmens zum einen die zul&dssigen Programme bestimmt werden k&nnen und
zum anderen aus der Menge der zuldssigen das im Hinblick auf eine be-
stimmte Zielsetzung optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm

4)

ausgewdhlt werden kannl ist eine solche Vorgehensweise fiir die theo-

retische Finanzierungslehre aus mehreren Griinden unbefriedigend:

- Erstens ist der Ansatz bestimmter Mindestwahrscheinlichkeiten ins-

besondere an den méglichen Konsequenzen der Verletzung einer Neben-

bedingung auszurichten!s) Im Finanzbereich der Unternehmen werden

aber die m&glichen Konsequenzen einer Verletzung von Liquidit&dtsbe-
dingungen im wesentlichen durch das (unbekannte) Entscheidungsverhal-

ten der Financiers bestimmt!6)

13) Der Katalog finanzieller Restriktionen ist von Krimmel, H.J., 2Zur
Theorie der Kapitalkosten, in: Albach, H. und Simon, H. (Hrsg.),
Investitionstheorie und Investitionspolitik privater und 6ffent-
licher Unternehmen, Wiesbaden 1976, S. 161 ff., um die Parteniiber-
nahmebedingungen, bei denen eine Verkniipfung der Finanzierungsmdg-
lichkeiten mit den Eigenschaften des Investitionsprogramms erfolgt,
erweitert worden. Wilhelm, J., Risikohorizont und Kreditspielraum,
Mitteilungen aus dem Bankseminar der Rheinischen Friedrich-Wilhelms-
Universitdat, Nr. 12, 1975, hat solche Parteniibernahmebedingungen
fiir Bankkredite formuliert und in ein Modell der simultanen In-
vestitions- und Finanzplanung integriert.

14) Weingartner, H.Martin, Capital Rationing: n Authors in Search of
a Plot, in: Journal of Finance, Bd. 32 (1977), S. 1403 f£f. hat
nachdriicklich darauf hingewiesen, daB die Methoden zur Investitions-
planung bei Kapitalrationierung keinen Beitrag zur Entwicklung einer
Kapitalmarkttheorie darstellen.

15) Vgl. Schweim, J., Integrierte Unternehmensplanung, Bielefeld 1969,
S. 159.

16) Setzt man die Mindestwahrscheinlichkeit sehr hoch an, so rechnet
man bei der mdglichen Verletzung der Liquiditdtsbedingung mit einem
sehr hohen Verlust (z.B. Konkurs). Bei einer niedrigeren Mindest-
einhaltewahrscheinlichkeit stellt man sich offenbar vor, daB8 in
Zukunft noch Ausgleichsaktivitdten zur Uberbriickung des Liquidité&ts-
mangels gefunden werden kdnnen. Bis auf einen Notverkauf von Anla-
gen ist die Mdglichkeit fir solche Ausgleichsaktivitdten (Kredit-
prolongation; Einrdumung neuer oder Aufstockung alter Kreditlinien)
vom Entscheidungsverhalten der Financiers abhédngig. L&B8t sich die-
ses Entscheidungsverhalten abschdtzen, so bietet sich das zweistu-
fige Programmieren (Ansatz von Kompensationskosten) oder ein flexib-
les Planungsverfahren an. Vgl. Haegert, L., Die Aussagefdhigkeit
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- Zweitens wird mit der Vorgabe bestimmter Mindestwahrscheinlichkeiten
unterstellt, es gdbe im Urteil der Financiers keinerlei Substitutions-
mdglichkeiten zwischen der Wahrscheinlichkeit, mit der die Liquidi-
tdtsbedingung gesichert wird, und den Konditionen der Bereitstellung
von Fremdkapital!

- Drittens fiihrt die Vorgabe einer bestimmten Mindestwahrscheinlich-

keit nicht zwingend dazu, daB fir das 'optimale' Investitionsprogramm
des Unternehmens die notwendigen Finanzmittel auch tats&dchlich beschafft’
werden konnen. Fordern die potentiellen Gldubiger eine hohere (als die
vom Investor angesetzte) Mindestwahrscheinlichkeit fiir die Aufrechter-
haltung des finanziellen Gleichgewichts, so muB der Investor "die Min-
destwahrscheinlichkeit solange erhdhen, bis sich ein Programm ergibt,

an dessen Finanzierung sich potentielle Kreditgeber in H&he der nach-

18)

gefragten Kreditmenge beteiligen! Aufgabe der Finanzierungstheorie

' 19)

muf es sein, ein optimales 'strategisches Finanzierungsverhalten

der Unternehmens aus dem Entscheidungsverhalten der Financiers abzu-

leiten.

- Viertens kann man schlieBlich die Konsistenz der 'Capital Ratinoning'-
Ansdtze, soweit die Maximierung des Marktwertes der Aktien als Ziel-

setzung unterstellt wird, in Frage stellen:

"The maximum present value criterion is invoked in investment and
other corporate decisions, not as an end itself, but because it can
serve as a surrogate for the interests of the owners of the firm in
certain circumstances. These circumstances, as we have seen, include
the existence of a perfect capital market in which firms and indivi-
duals can borrow and lend indefinite guantities at the going rate of
interest.

Given this rationale for the maximand, what sense can we make of the
constraints? If the firm really does face approximately perfect mar-
kets, the financial constraints are arbitrary impositions of the ma-
nagement contrary to the best interest of the owners. The solution
from their point of view would not be optimal, although it had been
formally derived by a "maximization" process. On the other hand, if
the constraints were genuine and the firm really faced limitations
on outside funds, it is the maximand that would be purely arbitrary.

Forts. FuBnote 16)

der Dualvariablen und die wirtschaftliche Deutung der Optimalitdts-
bedingungen beim Chance-Constrained Programming, in Hax, H. (Hrsg.),
Entscheidung bei unsicheren Erwartungen, K&ln und Opladen 1970,

S. 1o1 ff..

17) Vgl. zu den begrenzten Moglichkeiten einer solchen Substitution bhei
gegebenem Investitionsprogramm Rudolph, B., Die Kreditvergabeent-
scheidung der Banken, Opladen 1974, S. 26 ff..

18) Bauer, K.P., Zielfunktionen und finanzielle Nebenbedingungen in
Investitionsmodellen bei Unsicherheit, Diss. Bonn 1969, S. 87.

19) Als 'strategisches' Verhalten bezeichnet Albach, H., Art. Ungewif-
heit und Unsicherheit, in: Handwdrterbuch der Betriebswirtschaft,
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For what point is there 1n discounting a stream with market interest
rates that do not represent actual opportunities for the firm in
cuestion? The firm might just as well use the rates 050? foreign
country or any set of numbers plucked out of the air!

1.2.2. Das Kapitalkostenkonzept

Eine explizite Ableitung der Finanzierungsbedingungen von Unternehmen
aus dem Entscheidungsverhalten der Kapitalgeber erfolgt auch nicht in
den herkdmmlichen Investitions- und Finanzplanungsmodellen, die auf dem
Kapitalkostenkonzept basieren. Im Rahmen dieser Modelle werden die Fi-
nanzrestriktionen durch Hypothesen liber die Abhdngigkeit der Eigen- und
Fremdkapitalkosten von der Unternehmenspolitik ersetzt. "Mit der Frage
nach den Kapitalkosten ist ein zentrales, noch unbewdltigtes Problem

der Finanzierungstheorie angesprochen; seine Schwierigkeiten liegen vor
allem darin begriindet, daB VerhaltensgrdBen in Kostengr&Ben umgedeutet ‘
und damit die subjektiven Urteile auch potentieller Kapitalgeber quanti-

fiziert werden mﬁssen?21)

Folgt man der Idee des Kapitalkostenansatzes, so lassen sich die Bedin-
gungen der Kapitalbeschaffung und somit die Kriterien zur Beurteilung
der Vorteilhaftigkeit eines Investitionsprojektes oder eines Investi-
tionsprogrammes durch Preis- bzw. Renditeforderungen der Financiers aus-
driicken. Eine solche Vorstellung ist dann naheliegend, wenn das Unter-
nehmen weniger die Finanzbeziehungen zu individuellen Kapitalgebern als
vielmehr zu einer Vielzahl anonymer Kapitalgeber - einem Kapitalmarkt -
im Auge hat, so daB der Kapitalkostenansatz beziiglich der Eigenfinan-
zierung die Publikums-Aktiengesellschaften und beziiglich der Finanzierung
mit:Fremdkapital viele grdBere Unternehmen, besonders aber die Emitten-
ten von Industrieobligationen, trifft.

Darilber hinaus kann man die Vermutung vertreten, daB auch dann, wenn

Forts. FuBnote 19)

4. Aufl. Stuttgart 1976, Sp. 4040 "Entscheidungen bei Unsicherheit
unter Einhaltung bestimmter Nebenbedingungen!

20) Fama, E.F. und Miller, M.H., The Theory of Finance, New York e.a.
1972, s. 135 f..

21) Slichting, J., Zur Problematik von Kapitalkosten - Funktionen in
Finanzierungsmodellen, in: ZfB, 4o0. Jg. (1970), S. 331 f.. Zum Pro-
blem der Definition von Kapitalkosten als Verhaltensgr&fen vgl. aus-
fiihrlich Gutenberg, E., Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre,
Dritter Band, Die Finanzen, 7. Aufl., Berlin-Heidelberg-New York
1975, S. 208 ff..
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kein organisierter Kapitalmarkt fiir eine Abstimmung der Konditionen, zu
denen sich Finanzierungsmittel beschaffen lassen, sorgt, die Konkurrenz
der Financiers in der Tendenz zu jenen Preisen fiir Finanzierungsmittel
fihrt, die sich bei einem expliziten Marktansatz ergeben. Sinnvollerweise
hat eine solche Vermutung zur Voraussetzung, daB man von einer wirksamen
22) ynd die Allo-

kation von Finanzierungsmitteln nicht im wesentlichen durch institutio-

<

Konkurrenz zwischen den Kapitalanlegern ausgehen kann

nelle Rahmenbedingungen festgeschrieben ist.

Die Preis- bzw. Renditeforderungen der Financiers und damit die Kapital-
kosten eines Unternehmens lassen sich bei gegebenen Zukunftserwartungen
an Hand von unternehmensindividuellen Daten ermitteln. Kann man unter-
stellen, daB sich die Finanzierungsbedingungen eines Unternehmens mit
der Planung und Durchfiihrung eines Investitionsprojektes nicht grund-
sdtzlich &ndern, dann stellen die 'gemessenen' Kapitalkosten den fiir die

Investitionsentscheidung relevanten KalkulationszinsfuB dar.

Mit der Frage, wie Kapitalkosten zu messen sind, wenn das Unternehmen
sowohl mit eigenen als auch mit fremden Mitteln arbeitet, hat sich ins-
besondere die finanzierungstheoretische Literatur besch&dftigt. Daher
soll an Hand dieser Fragestellung die grundlegende Position des Kapital-

kostenansatzes beschrieben werden.

1.2.3. Kapitalkostendefinitionen und ihre Interpretation

Uber die Abhdngigkeit der Kapitalkosten eines Unternehmens von seiner

23)

Verschuldung werden in der Literatur im wesentlichen drei Ansdtze

22) Unter den Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarktes ist also
ein Ubergang von 'Capital Rationing' Modellen zu 'Capital Pricing'
Modellen stets angezeigt. H&lt man die Annahme eines vollkommenen
Kapitalmarktes fiir eine unzulédssige Vereinfachung der realen Be-
dingungen an Finanzierungsmdrkten, dann muB8 auf Kapitalrationie-
rungsmodelle zurlickgegriffen werden. Beziglich der Formulierung der
Zielfunktion ist dann aber zu beriicksichtigen, daB sich eine den
'Interessen' der Anteilseigner entsprechende Finanzpolitik eines
Unternehmens nun im allgemeinen nicht mehr durch eindimensionale
Optimierung ermitteln 1l&8t.

23) Die Verschuldung wird gemessen als Verh&dltnis des Fremdkapitals
zum Eigenkapital (wobei das Fremd- und Eigenkapital zu Buchwerten
oder Marktwerten angesetzt wird), als Verhdltnis des Fremdkapitals
zum Gesamtkapital oder - soweit unmittelbar auf die Einkommenswir-
kung Bezug genommen wird - als Verh&dltnis der Fremdkapitalzinsen
zum Bruttogewinn.
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diskutiert?4) die in den folgenden Abschnitten zu skizzieren und gegen-
Uberzustellen sind. Um die Vergleichbarkeit mit den nachfolgenden Uber-
legungen zu gewdhrleisten, wird vereinfachend eine Aktiengesellschaft

mit einer Restlebensdauer von einer Periode betrachtet?s)

Der von allen Marktteilnehmern (den aktuellen und potentiellen Aktio-
ndren und Gldubigern sowie der Unternehmensleitung) in gleicher H&he
eingeschédtzte unsichere Marktwert des Vermdgens einer Aktiengesellschaft
A am Periodenende sei VA‘ Die Annahme, daB die Gesellschaft liquidiert
wird, dient der Ausschaltung des Problems der Vermdgensbewertung: VA
ist der Zahlungsmittelbestand?G) der die Einzahlungsliberschiisse aus den

von der Aktiengesellschaft durchgefiilhrten Investitionsprojekten und aus

24) Vgl. Durand, D., Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends
and Problems of Measurement, in: Solomon, E. (Hrsg.), The Manage-
ment of Corporate Capital, London 1959, S. 91-116; Solomon, E., The
Theory of Financial Management, New York-London 1963, S. 81 ff.;
Boness, A.J., A Pedagogic Note on the Cost of Capital, in: Journal
of Finance, Bd. 19 (1964), S. 99-106; Weston, J.F., Valuation of
the Firm and its Relation to Financial Management, in: Robichek,
A.A. (Hrsg.), Financial Research and Management Decisions, S. 1o-
28; slichting, J., Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, 5. 304 ff..

25) Fir den Fall sicherer Erwartungen und einer unbegrenzten Restlebens-
dauer des Unternehmens vgl. Hax, H., Der EinfluB der Investitions-
und Ausschiittungspolitik auf den Zukunftserfolgswert der Unterneh-
mung, in: Busse von Colbe, W. und Sieben, G. (Hrsg.), Betriebswirt-
schaftliche Information, Entscheidung und Kontrolle, Wiesbaden 1969,
S. 359 - 380; zur Einbeziehung von FremdfinanzierungsmaBnahmen vgl.
Hax, H., Investitionstheorie, 2. Aufl., Wirzburg-Wien 1972, S. 122
ff..

26) Ist die Restlebensdauer der Aktiengesellschaft ldnger als eine Pe-
riode, dann ist E(V) als erwarteter Marktwert des Unternehmens am
Periodenende zu unterpretieren. Im Rahmen des Kapitalkostenkonzepts
wird in der Regel von einem zeitlich unbegrenzten Zielstrom ausge-
gangen, so daB die Kapitalkosten als Rendite einer ewigen Rente de-
finiert werden. Als relevante Rentenzahlungen werden entweder die
Gewinne oder die Dividenden gewdhlt. Nimmt man eine Restlebensdauer
von einer Periode an, so umgeht man die Probleme, die mit der inhalt-
lichen Begriindung der Gewinn- oder Dividendenthese verbunden sind,
weil in diesem Fall die Price-Earnings-Ratio und die Price-Dividends-
Ratio notwendig zusammenfallen und mit dem reziproken Wert der Ka-
pitalkosten identisch sind. Zum EinfluB der Dividendenpolitik auf
den Marktwert von Unternehmen vgl. Miller, M.H. und Modigliani, F.,
Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, in: The Jour-
nal of Business, Bd. 34 (1961), S. 411 - 433. Weiter sei verwiesen
auf Kohler, C., Zur Theorie der optimalen Dividendenpolitik, Frank-
furt und Zirich 1973 und Strdmer, J., Ausschittungspolitik und Un-
ternehmenswert von Publikumsgesellschaften, Frankfurt und Zlirich
1973. Zum Zusammenhang zwischen Price-Earnings-Ratio und Kapital-
kostensatz vgl. Bilischgen, H.E., Die Bedeutung des Verschuldungs-
grades einer Unternehmung filir die Aktienbewertung und seine Beriick-
sichtigung im AktienbewertungsmaBstab, in: Beitr&dge zur Aktienana-
lyse, Heft 4, 1966, S. 15 ff. und Lewellen, W.G., The Cost of Capi-
tal, Belmont, Calif. 1969, S. 20 f..
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dem Verkauf des Unternehmensvermdgens am Periodenende zusammenfaft.

Der (unsichere) Zahlungsmittelbestand VA am Periodenende dient zundchst

zur Tilgung der Gldubigeranspriiche. Gldukigeranspriiche bestehen in HOhe

des verzinsten Fremdkapitals S. Setzt man S = (1+RFK)FK, so geht man

vereinfachend von einem homogenen Fremdkapitalblock FK und einem ein-
heitlichen Fremdkapitalzins RFK aus. In der Regel ist die Wahrschein-
lichkeit, daB die Gl&dubigeranspriiche aus dem UnternehmensvermSgen ganz
befriedigt werden kdnnen, kleiner als eins, so daB die Zins- und Til-
gungsrilickfllisse an die Gldubiger nach der Formel TA = min {S,VA} zZu

berechnen sind und der Erwartungswert der Zins- und Tilgungszahlungen

© S
E(T,) =S é £(V,)av, + é V,E(V,)dv, <8

ist, wobei die Gleichung E(TA) = S gliltig ist, wenn jeder denkbare Zah-
lungsmittelbestand am Periodenende nicht kleiner ist als der Bestand an

Verbindlichkeiten gegeniiber den Gl&ubigern.

Reicht der Zahlungsmittelbestand VA zur Befriedigung der Gl&ubigeran-
spriiche nicht aus oder ist er so groB, daB gerade die Anspriiche der
Gldubiger abgedeckt werden k&nnen, so erfolgen keine Zahlungen des Un-
ternehmens an seine Aktiondre. Bei einem Zahlungsmittelbestand VA' der
die verzinsten Kreditforderungen lUbersteigt, erhalten die Aktion&re den
verbleibenden piquidationserlés VA - S. Der Betrag der an die Aktiondre
ausgeschiitteten Zahlungsmittel ist somit 2z, = max {VA ~ S, o} und seine

mathematische Erwartung gegeben durch27)

E(2,) = é (Vy=S) £(V,)av,

Die an die Gldubiger und Anteilseigner zu zahlenden Betrdge ergdnzsi

sich zum Liquidationserlds des Unternehmensvermdgens, so daf
min {S,VA} + max {VA—S,O} =V, gilt%s) Auf der Basis dieser Erwartungs-

werte kénnen nun Definitionen von Kapitalkosten erfolgen.

Bezeichnet man der bisherigen Notation folgend den derzeitigen Marktwert

27) Die Modelle zum optimalen Verschuldungsgrad setzen die Wahrschein-
lichkeitsverteilung des Liquidationserldses als gegeben voraus, d.h.,
das existentielle Risiko des Unternehmens (business risk) bleibt von
der Verschuldungspolitik unberiihrt. Insbesondere ist also f(VAj un-
abhdngig von S.

28) Da V, als Liquidationserlds interpretiert wird, ist VA < o ausce-
schlossen.
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der Aktien der Gesellschaft A mit §AKOA' so definiert man die Eigen-

kajitalkosten dieses Unternehmens durch den Quotienten

A E(2))-¥pKop
YaKon

Al: Eigenkapitalkosten bezeichnet man also die auf den derzeitigen
Maktwert bezogene erwartete Verdnderung des Marktwertes der Aktien in
de: Planungsperiode. Aus der Annahme der von allen Marktteilnehmern
ingleicher Weise eingeschdtzten Entwicklung des Unternehmensvermdgens
fogt unmittelbar, daB die Eigenkapitalkosten mit dem Erwartungswert
de: Rendite der Aktien der Gesellschaft A identisch sind. Flr die In-
ve:titionsplanung haben die Eigenkapitalkosten K2

EK
Intestitionsprojekten die Funktion einer "minimum rate of return that

bei eigenfinanzierten

muit be earned on equity-financed investments to keep unchanged the

va.ue of the existing equity?zg) Zieht man diese Eigenkapitalrendite

al: 'risk-adjusted discount rate' zur Bewertung der unsicheren Ergeb-

o)

nisse eines Investitionsprojektes heran% dann muB natlirlich gewdhr-

. A
le.stet sein, daB KEK

nitht verdndert wird, so daB also die 'gemessenen' Kapitalkosten nicht

von dem zu beurteilenden Investitionsprojekt

vol den Renditeforderungen der Anteilseigner abweichen. Man kann die
Be:iehung (83) nach §AK0A aufldsen und erhdlt so den derzeitigen Markt-
west der Aktien als Barwert des erwarteten zukiinftigen Marktwertes.

- E(2,)
Yafon x

1+KEK

(81)

In (84) stellen die Eigenkapitalkosten den KalkulationszinsfuB dar, den
di: Eigenkapitalgeber ihrer Bewertung des erwarteten zukiinftigen Markt-
wectes der Aktien der Gesellschaft A zugrunde legen. Wiirde man Deter-
mizanten dieses KalkulationszinsfuBes kennen, dann kdnnte man berech-
nex, wie der Marktwert der Aktien auf unterschiedliche Investitions-

strategien reagiert.

Analog zur Definition (83) lassen sich die Fremdkapitalkosten der

29) Weston, J.F. und Brigham, E.F., Managerial Finance, 3. Aufl.,
London e.a. 1970, S. 344.

30) Zur Diskussion dieses Verfahrens bei mehrperiodigen Investitions-
projekten und zum Vergleich mit dem 'Certainty - Equivalent Approach'
vgl. Robichek, A.A. und Myers, S.C., Conceptual Problems in the
Use of Risk-Adjusted Discount Rates, in: Journal of Finance, Bd.

21 (1966), S. 727-730 und Mao, J.C.T., Corporate Financial Decisions,
Palo Alta, Calif. 1976, S. 137 ff..
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Gesellschaft A

85) A E(TA) ~FK,
FK FK
A

definieren, wobei FKA den Marktwert des Fremdkapitals bezeichnet.

SchlieBlich sind noch die Gesamtkapitalkosten der Gesellschaft A als
erwarteter relativer Anstieg des Marktwertes des Unternehmens definiert.

E(V,)-V
(86) x5 = —2—°
v
on

Da sich der Marktwert des Unternehmens VoA als Summe des Marktwertes

A
Zahlungen an die Eigen- und Fremdkapitalgeber dem erwarteten Liquidati-

der Aktien §AK0A und des Fremdkapitals FK, ergibt und die erwarteten

onserlds des Unternehmensvermdgens E(VA) entsprechen, kdnnen die Gesamt-

kapitalkosten KA auch als durchschnittliche, d.h. gewogene Eigen- und

GK
Fremdkapitalkosten (average-cost-of-capital) dargestellt werden. In der

aus den definitorischen Beziehungen (83), (84) und (85) folgenden Iden-

titdtsgleichung
v.K FK
A _ ‘ar%oA _A A _A
(87) Ko = —;——— Keg + ;—— Kpk
OA OA

sind die Gewichtungsfaktoren fiir die Eigen~ und Fremdkapitalkosten ge-
rade der wertmédBige Anteil des Marktwertes der Aktien und es Fremdkapi-

tals am gesamten Unternehmenswert?1)

Die Frage ist, wie die Eigen- und Fremdkapitalkosten und der Marktwert
des Unternehmens auf eiﬁe'Verénderung des Fremdkapitalbestandes reagie-
ren. Ist diese Reaktion bekannt, dann kann (87) bei gegebener Finanzpo-
litik als risk-adjusted discount rate zur Bewertung von eigen- und fremd-

finanzierten Investitionsprojekten herangezogen werden.

Ansatzpunkte zur Beantwortung dieser Frage wurden in der Finanzierungs-

theorie in zwei Richtungen gesucht, in denen entweder von der Inter-

31) Biermann, H., Financial Policy Decisions, London 1970, S. 64, ver-
wendet unmittelbar (87) als Kapitalkostendefinition: "Define the
cost of capital as the cost to the corporation of obtaining funds
or, equivalently, as the average return that an investor in a cor-
poration expects after having invested proportionately in all the
securities of the corporation? Diese Definition setzt natiirlich
implizit eine entsprechende Definition der Kapitalkosten flir die
einzelnen Wertpapierarten voraus.
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pretation der Kapitalkosten als dem Erwartungswert einer Rendite oder
von der Interpretation der Kapitalkosten als dem zur Bestimmung des
Marktwertes relevanten KalkulationszinsfuB ausgegangen wird. Bezliglich
der Eigenkapitalkosten knilipfen die beiden Interpretationen also eher
an der Definition (83) oder an (84) an, je nachdem, ob aus dem bekann-
ten Marktwert der Aktien auf die Eigenkapitalkosten oder aus dem als
bekannt unterstellten Eigenkapitalkostensatz auf den 'rechnerischen'
Marktwert der Aktien geschlossen wird.

Im AnschluB an die Darstellung dieser Positionen werden wir den sich
aus dem Kapitalmarktmodell ergebenden Ansatz zur Ermittlung markten-
dogener Kapitalkosten entwickeln, bei dem Marktwerte und Kapitalkosten
simultan aus der Annahme eines gleichgewichtigen Kapitalmarktes herge-
leitet werden.

An die Definition (83) knilipfen z.B. empirische Untersuchungen an, in
denen aus der Entwicklung der Eigenkapitalkosten im Zeitablauf oder

aus einem Vergleich der Eigenkapitalkostensdtze von Unternehmen unter-
schiedlicher Kapitalstruktur auf den funktionalen Zusammenhang zwischen
den Eigenkapitalkosten und der Verschuldungspolitik geschlossen wird%z)
Die Interpretation der Kapitalkosten, die an die Definition (84) an-
schlieBt, zeigt zwei Ausprdgungen. Zum einen wird versucht, die Eigen-
kapitalkosten als KalkulationszinsfuB auf gewisse plausible Bestimmungs-
faktoren zuriickzufiihren, so daf sich nach Ermittlung des Kalkulations-
zinsfuBes der Marktwert der Aktien berechnen 1&d8t. Das folgende Beispiel
eines solchen Ansatzes zeigt, daB Uberlegungen in diese Richtung kaum
iiber vordergriindige Zerlegungen des Kapitalkostensatzes hinausreichen
k&nnen. "The required rate of return is, like its counterpart for debt
capital, a function of the general risk factors of real interest rates,
expected inflation, and business, financial, and marketability risks

as evaluated by all market participants, such that

ke =r.i. + p+ b + fe +m

where

ke = the cost of equity capital

r.i. = the real interest rate

P = the purchasing-power risk premium

32) vgl. z.B. Schmidt, R., Determinants of Corporate Debt Ratios in
Germany, in: Brealey, R. und Rankine, G. (Hrsg.), European Finance
Association, 1975 Proceedings, Amsterdam-New York-Oxford 1976,

S. 309 ff..
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b = the business risk
fe = the financial risk associated with the common stock
m = the marketability risk associated with the particular security

Any of the risks may increase or decrease at any time, causing the

33) Eine MeBvorschrift

firm's cost of equity (ke) to change accordingly!
flir die Risikofaktoren fehlt hier ebenso wie eine Begriindung fir ihren

additiven Zusammenhang.

Zum anderen wird auf eine explizite Bestimmung der Kapitalkostensdtze
ganz verzichtet; es werden aber Vermutungen angestellt, in welchem Zu-
sammenhang bestimmte Kapitalkostenarten mit dem Verschuldungsgrad ste-
hen. Dieser letzte Ansatz ist liblicherweise angesprochen, wenn auf die
'Theorie der Kapitalkosten' oder das 'Cost-of-Capital'-Konzept verwie-

sen wird.

1.2.4. Hypothesen liber Kapitalkostenverl&dufe bei

wachsender Unternehmensverschuldung

Da die 'Theorie der Kapitalkosten' nicht auf einem geschlossenen Modell
der Preisbildung auf Kapitalmdrkten aufbaut, muB sie sich darauf be- .
schrédnken, die Reaktion zweier Kapitalkostenarten auf eine Variation des '
Verschuldungsgrades als bekannt vorauszusetzen, um aus diesen starren ‘
Reaktionsannahmen auf die Verdnderung der jeweils dritten Kapitalkosten- .

art zu schlieBen.

Im wesentlichen lassen sich drei Konzepte der 'Cost-of-Capital'-Theorie
unterscheiden?4) der Nettogewinn-Ansatz, der Bruttogewinn-Ansatz und

der traditionelle Ansatz, die hier insoweit darzustellen sind, daB die
Argumente zur Begriindung des Verlaufs der Kostenkurven deutlichen wer-

den.

33) Bolten, S.E., Managerial Finance, Principles and Practise, Boston
e.a. 1976, S. 318. Nach Bolten ergibt die Summe r.i. + p gerade
den Marktzins.

34) Eine ausfiihrliche Darstellung, Begriindung und Kritik der drei An-
sdtze findet man bei B&hner, W., Kapitalaufbau und Aktienbewertung,
Berlin 1971, S. 55 ff., Blischgen, H.E., Wertpapieranalyse, Stutt-
gart 1966, S. 174 ff., van Horne, J.C., Financial Management and
Policy, 3. Aufl., London 1975, S. 225 ff. und Sichting, J., Finanz-
management, Wiesbaden 1977, S. 304 ff.. Da wir die Kapitalkosten
als erwartete Vermdgensdnderung definiert haben, miiBte hier genauer
vom Nettovermdgens—- und Bruttovermdgensansatz gesprochen werden.
Wir behalten aber die iiblichen Bezeichnungen bei.
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1.2.4.1. Abnehmende Gesamtkapitalkosten bei konstantem

Eigen- und Fremdkapitalkostensatz

Beim Nettogewinn-Ansatz (Net Income Approach - NI Approach) wird von
der Unterstellung ausgegangen, daB die Eigen- und Fremdkapitalkosten-
sdtze vom Verschuldungsgrad der Gesellschaft unabhdngige Marktgr&fen
sind, so daB bei einer positiven Differenz zwischen dem konstanten Ko-
stensatz fiir das Eigenkapital ESK und dem konstanten Kostensatz fiir das
Fremdkapital e sinkende durchschnittliche Kapitalkosten resultieren,

FK
wenn Eigen- durch Fremdkapital substituiert wird. Wegen

FK
A _=A _ "°A ,=A _ =A
(88) Kek = Kex (Kgg ~ Kpg!
\Y
OA
stimmen die Gesamtkapitalkosten fir FKA = O mit den Eigenkapitalkosten
und fir FKA = VoA mit den niedrigeren Fremdkapitalkosten iiberein.
Kapital-
kosten
KEK
Kek
KFK
FK/Vo

Abb. 22: Kapitalkostenverldufe beim
Nettogewinn-Ansatz

"Unter den Voraussetzungen dieser Hypothese fiihren die positiven Ren-

tabilitdtseffekte des trading on the equity zu einer Erhdhung des Markt-
wertes des Eigenkapitals und des Gesamtmarktwertes der Unternehmung?35)
"Das Ergebnis impliziert, daB Eigenkapitalfinanzierung unniitz, da zu

teuer ist?36)

35) B&hner, W., Kapitalaufbau und Aktienbewertung, Berlin 1971, S. 97
und 99.

36) Slichting, J., Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, S. 307.
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1.2.4.2. Linear steigende Eigenkapitalkosten bei verschuldungs-

unabhédngigen Fremd- und Gesamtkapitalkosten

Wie beim Nettogewinn-Ansatz werden konstante Fremdkapitalkosten voraus-
gesetzt. Wadhrend sich aber der Nettogewinn-Ansatz durch eine feste Dis-
kontierungsrate zur Ermittlung des Marktwertes der Aktien auszeichnet,

geht man beim Bruttogewinn-Ansatz (Net Operating Income Approach -

NOI Approach) von einem konstanten Kapitalkostensatz zur Diskontierung

des erwarteten Marktwertes des Unternehmensvermdgens aus. Aus dieser
Annahme folgt unmittelbar, daB der Marktwert des Unternehmens eine feste ]

H
!
i

GroBe darstellt. "The market capitalizes the value of the firm as a

whole; as a result, the breakdown between debt and equity is unimpor-

tant?37) "Es gibt keinen Verschuldungsnettoertrag und damit keine op-
timale Kapitalstruktur. Oder: Jede Kapitalstruktur ist optimal?38)
Wegen
FK
A _ =A =A _ zA A
(89)  Kpyg = Kgg * (Kgg = Kpg) = x
Ya%on

steigen bei konstanten Fremd- und Gesamtkapitalkosten die Eigenkapital-
kosten linear mit dem Verschuldungsgrad an, wenn die Gesamtkapitalko-

sten hbher als die Fremdkapitalkosten sind%g)

Da der Verschuldungsgrad als Verhdltnis der Marktwerte des Fremd- und {
Eigenkapitals gemessen wird und bei konstantem Gesamtkapitalkostensatz f
der Marktwert des Unternehmensvermdgens vom Verschuldungsgrad unabhdn- :
gig ist, impliziert (89) erstens, daB unter nicht ausschlieBbaren Be-
dingungen eine negative Eigenkapitalrentabilit&t zu erwarten ist, und

_40)

daB zweitens ein negativer Leverage-Effekt durch einen entsprechen-

den Anstieqg der Verschuldung stets vermieden werden kann.

1) Ein extrem hoher Verschuldungsgrad bedeutet nicht, daB das gesamte

37) Van Horne, J.C., Financial Management and Policy, 3. Aufl., Lon-
don 1975, S. 226,

38) Drukarczyk, J., Bemerkungen zu den Theoremen von Modigliani-Miller,
in: 2fbF, 22. Jg. (1970), S. 532.

39) Im Gegensatz zu (88), wo das Verhdltnis des Fremdkapitals zum Ge-
samtkapital (bewertet zu Marktpreisen) als Verschuldungsgrad ein-
geht, wird in (89) die Unternehmensverschuldung durch das Verhdlt-
nis des Fremdkapitals zum Eigenkapital gemessen.

40) Der negative Leverage-Effekt wurde von Albach formuliert und fir
die Finanzierungsverhdltnisse in Deutschland empirisch nachgewie-
sen. Vgl. Albach, H., Geisen, B. und Scholten, T., Rate of Return
on Equity and Capital Structure - The Negative Leverage Effect, in:
Geld en onderneming, Leiden 1976, S. 159 ff..
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Kapital- EK

kosten

bl

GK

ol

FK

FK/YK,

Abb. 23: Kapitalkostenverldufe beim
Bruttogewinn-Ansatz

erwartete Unternehmensvermdgen von den Fremdkapitalgebern beliehen
wird, wenn der Fremdkapitalkostensatz unter dem Gesamtkapitalkosten-
satz liegt. Ist E(TA) = E(VA), dann ist K%K stets minus eins?1) Fir
_ =A =A
E(TA) = (1+KFK)E(VA)/(1+KGK
lich und der Marktwert der Aktien gleich Null. Bei einer hdheren Be-

) < E(VA) ist der Verschuldungsgrad unend-

leihung, die nicht als unrealistisch ausgeschlossen werden kann, steigt
A

KEK von - « bis - 1,

2) Ein negativer Leverage Effekt ergibt sich, wenn bei einer positiven

Differenz (RAK—RA ) eine exogen bedingte Verringerung von g2 und/oder

G GK
ein Anstieg von K

trotz einer Erhdhung des Verschuldungsgrades zu

FK
einer abnehmenden Eigenkapitalrentabilit&t fiihrt. Da bei einer posi-
tiven Differenz (RSK—R?K) stets durch entsprechende VergréBerung des
n E (V)
_ L 1+Kpe
Kex = Kex * Ko Kp) 57— 5 fur E(T,) = E(V,)
1+KGK 1+KFK
K., -K
_ = GK 'FK _
= KGK + = = (1 + KGK) = 1
FK "GK
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Verschuldungsgrades eine beliebig hohe Eigenkapitalrentabilitét erreicht

werden kann, 188 sich die exogene Verringerung der Spanne (KGK R?K)

stets durch VerschuldungsmaBnahmen kompensieren.

Der Bruttogewinn-Ansatz impliziert also zwei Aussagen, die dem zu be-
obachtenden Finanzierungsverhalten der Unternehmen nicht entsprechen.

1.2.4.3. Kapitalkostenkurven als Risikoreaktions-

linien der Kapitalgeber?

Die durchweg in der Literatur zu findende Begriindung fir den konstan-
ten oder linear ansteigenden Verlauf der Eigenkapitalkostenkurve ba-
siert auf Uberlegungen liber das Verhalten der Anleger gegeniiber dem
mit wachsender Verschuldung steigenden Kapitalstrukturrisiko. Konstan-
te Eigenkapitalkosten werden damit begriindet, "daf von den Eigenkapi-
talgebern innerhalb eines als 'angemessen' erachteten Spielraumes der
Verschuldung ein fiir die Risikoeinschdtzung relevantes Kapitalstruktur-

43) "Erst ab einem bestimmten Verschul-

risiko nicht angenommen wird!
dungsgrad, einer Art Flhlbarkeitsschwelle, steigt aufgrund des jetzt _
in den Augen der Anteilseigner erheblich gestiegenen finanziellen Risikog

;
3

42) Es sei wegen E(T) = aOE(V) ?
(1+K

) -« K (1+K ) _ _
KO, = K S nit 14k, > a® (14K
(1+KFK) - a®(1+R )

Gk '

so daB die Eigenkapitalrentabilitdt nicht negativ ist. Nun steige
kS exogen bedingt bei gleichbleibendem Gesamtkapitalkostensatz auf

K
KFK < RGK' Das Unternehmen kann bei gleichbleibendem E (V) ein neues
1

o wéhlen. Fir KEK = KEK ist dieses a1 bestimmt durch

1

) 1+KFK

o =1 = =0
a (1+K )(KGK KFK

+a (1+K )(K

) 1+K

GK

(14RS,) (R K ;,K)

FK FK

- =0 = =1 =1 _zo
mit KGK_KFK> o, KGK—KFK > O und KFK KFK > 0.

43) BShner, W., Kapitalaufbau und Aktienbewertung, Berlin 1971, S. 97;
vgl. auch Gutenberg, E., Zum Problem des optimalen Verschuldungs-
grades, in: ZfB, 36. Jg. (1966), S. 696; Weston, J.F., Valuation
of the Firm and its Relation to Financial Management, in: Robichek,
A.A. (Hrsg.), Financial Research and Management Decisions, New York-
London-Sydney 1967, S. 14 f£.; Van Horne, J.C., Financial Management
and Policy, 3. Aufl., London 1975, S. 225.



die Renditeforderung ilberproportional an'

145

44)

Linear ansteigende Eigenkapitalkosten resultieren dagegen daraus, "daB

die Eigenkapitalgeber das finanzielle Risiko auch bei kleinsten Varia-

tionen des Verschuldungsgrades realisieren}

45) so daB "die steigende

Rentabilitédt gerade als Kompensation fiir das gestiegene Strukturrisiko

gesehen wird!

46) Im UmkehrschluB miiBte also aus der Annahme risikoneu-

traler Anleger oder sicherer Erwartungen gefolgert werden, daf dann die

Eigenkapitalkosten stets verschuldungsunabhingig sind.

Nun hat Durand%

7)

auf den im Rahmen der Kapitalkostentheorie die Unter-

scheidung in NOI-Approach (konstante Gesamtkapitalkosten) und NI-Approach

(konstante Eigenkapitalkosten) zurilickgeht, zur Begriindung der beiden
Kapitalisierungsmethoden zwar ebenfalls Risikoargumente mit herange-

zogen; in den Beispielen, die er zur Entwicklung beider Ansdtze ver-

wendet, werden aber nur quasi mit Sicherheit erwartete GrdBen diskon-

48)

tiert. Die Kapitalisierungsmethoden setzen also nicht primdr an Risi-

koliberlegungen an. Tatsdchlich lassen sich beide Methoden gerade fiir den

Fall sicherer Erwartungen exakt formulieren, wenn folgende Annahmen ge-
macht werden:

(M

(2)

Beim Bruttogewinn-Ansatz (konstante Gesamtkapitalkosten) wird am
Kapitalmarkt von allen Anlegern ein einziger KalkulationszinsfuB,
ndmlich der Gesamtkapitalkostensatz, zur Diskontierung zukiinftigen
Verm&gens (bzw. zur Diskontierung zukiinftiger Ertr&dge) herangezo-
gen.

Beim Nettogewinn-Ansatz (konstante Eigenkapitalkosten) werden am
Kapitalmarkt zwei KalkulationszinsfiiBe verwendet: Der eine (hOhere)
dient jener Gruppe von Anlegern zur Berechnung des Barwertes ihres
Vermdgens, die man als Eigenkapitalgeber bezeichnet; der andere
(niedrigere) ist der KalkulationszinsfuB jener Anleger, die Fremd-
kapital zur Verfligung stellen.

44)

45)
46)

47)

48)

Lassak, H.P., Kapitalbudget, Unsicherheit und Finanzierungsentschei-
dung, Meisenheim am Glan 1973, S. 53; vgl. auch Franke, G., Verschul-
dungs- und Ausschiittungspolitik im Licht der Portefeuille-Theorie,
K8ln-Berlin-Bonn-Miinchen 1971, S. 1oo.

Slichting, J., Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, S. 308.

Gutenberg, E., Zum Problem des optimalen Verschuldungsgrades, a.a.O.,
S. 699; vgl. auch Kappler, E. und Rehkugler, H., Kapitalwirtschaft,
in: Heinen, E. (Hrsg.), Industriebetriebslehre, Wiesbaden 1972, S.653.

Durand, D., Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends and
Problems of Measurement, in: Solomon, E. (Hrsg.), The Management of
Corporate Capital, London 1959, S. 91-127.

Das folgt aus der (lblicherweise verwendeten) Marktwertformel mit
einer ewigen Rente als Erfolgsstrom.
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Verwenden alle Marktteilnehmer denselben KalkulationszinsfuB, dann wird
offensichtlich von einem einheitlichen Kapitalmarkt ausgegangen. Dage-
gen impliziert die Verwendung zweier KalkulationszinsfiiBe, daB der Kapi-
talmarkt aus zweli getrennten (in sich abgeschlossenen) Teilmdrkten be-
steht, fiir die z.B. wegen der unterschiedlichen alternativen Anlagem&g-
lichkeiten unterschiedliche Opportunitédtskosten bei der Bewertung von

Vermdgenspositionen relevant sind.

Es l4Bt sich zeigen, daB aus diesen beiden Marktannahmen jeweils der

Bruttogewinn-Ansatz (NOI Approach) beziehungsweise der Nettogewinn-An-
satz (NI Approach) folgt, wenn davon ausgegangen werden kann, daB so- _
wohl fiir den einheitlichen Markt als auch fir die beiden getrennten j
Teilmdrkte im ibrigen die Bedingungen vollkommener Kapitalmirkte erfiillt .

sind.

Die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes fiihrt beim Bruttogewinn-
Ansatz dazu, daB wir vereinfachend von einem einzigen Anleger am Markt

ausgehen k&nnen, dessen Kalkulationszinsfuf K exogen vorgegeben ist.

GK
Das Vermdgen dieses Anlegers bestehe in einem Unternehmen, das am Pe-
riodenende einen sicheren Liquidationserlds GA erwirtschaftet. Der Bar-
A= VA/(1+KG§)' Der Anleger bezeichne einen
beliebigen Teil dieses festen Barwertes V

wert dieses Vermdgens ist Go
oA’ nédmlich FK, als Fremdkapi- é

talposition, und den Rest §AK0A = VoA - FK als Eigenkapitalposition.

Der Liquidationserlés GA 1ld8t sich nun stets als Linearkombination der

(beliebig) gewdhlten Eigen- und Fremdkapitalposition darstellen, so daB |

V. = (1+X)

a + (14Y)FK

yAKoA
mit §AK0A + FK = GoA gilt. (Die Proportionalitdtsfaktoren sind so zu
wdhlen, daB bei vorgegebenem §AK0A und FK die Gleichung erfiillt ist.)

Setzt der Anleger fiir Y einen konstanten numerischen Wert K an, so

FK
muB der andere Proportionalitdtsfaktor (1+X) der Bedingung

§A _ FK
(1+X) = — (1+KFK):————

Ya¥on Ya¥on

geniligen, wenn V., = (1+X) + (1+Y)FK erfiillt ist. Diese Bedingung

A YaKon
fiir X 1&Bt sich auch in der Form

Uy - Voa . Va = Yon . FK
FK

oA oA YaKon

anschreiben. X entspricht also dem Eigenkapitalkostensatz und es gilt
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~ ~ _ FK
(89)  Kpy = Kgp * (Kgg = Kpy) = ’

YAKOA

wonach die Eigenkapitalkosten mit steigendem Verschuldungsgrad linear
wachsen, wenn der KalkulationszinsfuB RGK des Anlegers grdBer ist als
der vorgegebene Fremdkapitalkostensatz Y = KFK‘ Das ist der Inhalt des
Bruttogewinn-Ansatzes.

Zur Ableitung des Nettogewinn-Ansatzes nehmen wir zwei Anleger an. Der
KalkulationszinsfuB des einen Anlegers sei KEK' der des anderen Anle-
gers KFK' Wir unterstellen nun, daB jeder der beiden Anleger einen ge-
wissen Anspruch an den Liquidationserl&s des Unternehmensvermdgens VA
stellen kann. Entfdllt auf den ersten Anleger der Betrag Z, und auf

A
den zweiten der Betrag TA = VA - ZA’ so ist der Barwert des Vermdgens

des ersten Anlegers §AK0A = ZA/(1+REK) und der des zweiten Anlegers
FK = TA/(1+KFK). Aus KEK und KFK kann man nun einen durchschnittlichen

KalkulationszinsfuB berechnen. Soll dieser der Definition (86) KGK =

(VA—VoA)/VOA entsprechen, so muB

B ZA + TA - YAKOA - FK
K =
GK v
OA
und somit
(88) Koy = Kgg - (Rgg = Kpg)
v
OA

gelten. Der durchschnittliche KalkulationszinsfuB und somit der fiir
das Unternehmen A relevante Gesamtkapitalkostensatz hidngt also davon
ab, in welchem Verh#dltnis der sichere Liquidationserlds V

A
den Anleger, sprich Mdrkte, aufgeteilt wird. Es ist maximal, wenn nur

auf die bei-

der Anleger mit dem hSheren KalkulationszinsfuB -, er ist minimal, wenn
nur der Anleger mit dem niedrigeren KalkulationszinsfuB einen Anspruch
auf den Liquidationserlds hat%g) Das ist der Inhalt des Nettogewinn-

Ansatzes.

Sowohl der Bruttogewinn-Ansatz als auch der Nettogewinn-Ansatz k&nnen

also aus Marktannahmen erkldrt werden, ohne daB unsichere Erwartungen

49) Gilt an beiden Teilmdrkten derselbe KalkulationszinsfuB, dann sind
die Gesamtkapitalkosten vom Verschuldungsgrad unabhdngig; vgl. auch

Moxter, A., Grundsdtze ordnungsmdfiger Unternehmensbewertung, Wies-
baden 1976, S. 165.
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der Anleger oder bestimmte Reaktionsannahmen liber ein wachsendes Kapi-

talstrukturrisiko zu bericksichtigen sind.

1.2.4.4., Der traditionelle Ansatz

Der traditionelle Kapitalkostenverlauf resultiert aus der Annahme, daR
sich bis zu einem institutionell bedingten Verschuldungsgrad die Eigen-
kapitalkosten wie beim Nettogewinn-Ansatz konstant verhalten (bzw. nur
leicht ansteigen), um von diesem Verschuldungsgrad an anzusteigen. Da-
riber hinaus wird nun noch angenommen, daB die Fremdkapitalgeber von
einem gewissen Verschuldungsgrad an mit steigenden Kapitalkosten rea-
gieren?o) Ergebnis beider Annahmen ist eine U-f6rmige Gesamtkapital-
kostenkurve, deren Minimum den optimalen Verschuldungsgrad bezeichnet.
Der Verschuldungsgrad, der zu minimalen durchschnittlichen Kapitalkosten
fiihrt, ist gleichzeitig jener, bei dem der Marktwert des Unternehmens '
maximal ist. Der Fremdkapitalbetrag, bei der der Marktwert des Unter-

nehmens maximiert wird, ist gleichzeitig der optimale Ausschiittungs-

Kapital-
kosten
KEK
Kax /
i KFK
]
i
]
|
[
[
FK/yKOA

Abb. 24: Kapitalkostenverldufe nach dem
traditionellen Ansatz

50) Modifikationen des traditionellen Konzepts findet man bei Engels,
W., Verschuldungsgrad, optimaler, Art. in: Blischgen, H.E. (Hrsg.),
Handwdrterbuch der Finanzwirtschaft, Stuttgart 1976, Sp. 1777 ff.
sowie Perridon, L. und Steiner, M., Finanzwirtschaft der Unter-
nehmung, Minchen 1977, S. 364 ff..
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1)

betrag an die Aktionére?

Auch die These von der Existenz eines optimalen Verschuldungsgrades
wird mit Risikoargumenten begriindet und als KompromiBldsung zwischen

dem NI- und dem NOI-Approach gewertet?z)

1.2.5. Das Modigliani-Miller-Theorem

Von den drei skizzierten Positionen iUber die Abhdngigkeit der Kapital-
kosten von der Verschuldungspolitik eines Unternehmens werden in der
Literatur im wesentlichen der zweite (Bruttogewinn-Ansatz) und dritte
(U-fOrmige durchschnittliche Kapitalkostenverldufe) diskutiert. Der
dritte Ansatz scheint mit dem Ausweis eines optimalen Verschuldungs-
grades zumindest Plausibilitdt beanspruchen zu kénnen. Der U-fdrmige
Gesamtkapitalkostenverlauf ist daher der Gesamtkapitalkostenverlauf

3)

der 'modernen Unternehmensfinanzierung!S Wird dieser dritte Ansatz
allerdings im Gegensatz zum zweiten Ansatz (konstante Gesamtkapital-
kosten) gewlirdigt, so wird er als traditionell oder orthodox bezeich-
net§4) Der Grund fir diese eher negative Bewertung ist darin zu sehen,
daB der zweite Ansatz dem dritten insoweit grundsdtzlich iiberlegen ist,
als eine der beiden Annahmen, ndmlich die Annahme konstanter durch-
schnittlicher Kapitalkosten, aus gewissen Hypothesen lber die Marktbe-
dingungen und das Entscheidungsverhalten der Arnleger hergeleitet wer-
den kann. Dagegen besteht der grundlegende Mangel des traditionellen
Konzepts darin, "daB kein funktionaler Zusammenhang zwischen Finanzie-

rungsrisiko und Kapitalkosten theoretisch abgeleitet wird?ss)

Die Bedeutung der Arbeit von Modigliani und Miller?6) die das Theorem

51) Einen Beweis dafir, daB der Marktwert der Aktien (vor Dividenden-
zahlung) steigt, wenn die durchschnittlichen Kapitalkosten sinken,
findet man bei Hax, H. und Laux, H., Investitionstheorie, in:

Menges, G. (Hrsg.), Beitrdge zur Unternehmensforschung, Wirzburg-
Wien 1969, sS. 261 ff..
52) Vgl. Bdhner, W., Kapitalaufbau und Aktienbewertung, Berlin 1971, \

S. 116; Siichting, J., Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, S. 308. ‘

53) Weston, J.F., Valuation of the Firm and its Relation to Financial
Management, in: Robichek, A.A. (Hrsg.), Financial Research and
Management Decisions, New York-London-Sydney 1967, S. 15.

54) Blischgen, H.E., Wertpapieranalyse, Stuttgart 1966, S. 188; Sichting,
J., Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, S. 308.

55) Engels, W., Verschuldungsgrad, optimaler, a.a.O., Sp. 1779.

56) Modigliani, F. und Miller, M.H., The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment, in: American Economic Review,
Bd. 48(1958), S. 261-267; deutsche Ubersetzung als Kapitalkosten,



150

von der Irrelevanz der Kapitalstruktur fir den Marktwert eines Unter-
nehmens beinhaltet, besteht bekanntlich darin, daB hier zum ersten Mal
flir den Fall unsicherer Erwartungen ein Bedingungsrahmen (d.h. hinrei-
chende Bedingungen) flir die Gliltigkeit der These von der Konstanz der
durchschnittlichen Kapitalkosten vorgelegt wurde. Mit dieéeﬁ Beweis ist
die Auseinandersetzung liber die Gliltigkeit des Theorems in den Bereich
der Diskussion Uber die dem Theorem zugrunde liegenden Prdmissen ver-

wiesen worden?7)

Die Prédmissenkritik hat zu mannigfachen Neuformulierungen des Theorems
geflihrt. Herausgehoben seien hier insbesondere die Arbeiten von Stig-
litz?a) in denen das M-M-Theorem fiir den Einperioden- und den Mehrperi-
odenfall ohne die Annahme, daB die Unternehmen in Risikoklassen (Klas~
sen ‘'dquivalenten Ertrags') eingeteilt werden, und ohne die Annahme der
von allen Marktteilnehmern in gleicher Weise eingeschdtzten Zukunfts-
entwicklung der Unternehmen bewiesen wird. Eine Durchsicht weiterer
Arbeiten, die liberwiegend von dem Time-State-Preference-Ansatz ausge-

hen?g) bestdtigt das Ergebnis, daB es bei vollkommenem und vollstidndigem

57) Fiir eine zusammenfassende Darstellung der Theoreme von Modigliani
und Miller sei verwiesen auf Hax, H., Der KalkulationszinsfuB in
der Investitionsrechnung bei unsicheren Erwartungen, in: ZfbF,
16. Jg. (1964), S. 187 ff.. Einen knappen HUberblick iiber empirische
Arbeiten zur MM Hypothese findet man bei Bolten, S.E., Managerial
Finance, Principles and Practise, Boston e.a., S. 361 ff..

58) Stiglitz, J.E., A Re-Examination of the Modigliani-Miller-Theorem,
in: The American Economic Review, Bd. 59 (1969), S. 784-793; Stig-
litz, J.E., On the Irrelevance of Corporate Financial Policy, in:
The American Economic Review, Bd. 64 (1974), S. 851-866.

59) Eine gut lesbare Einfiihrung in den Time-State-Preference-Ansatz
findet man bei Sharpe, W.F., Portfolio Theory and Capital Markets,
New York e.a., S. 202 ff.; Zum Beweis des M-M-Theorems im Rahmen
dieses Ansatzes vgl. Robichek, A.A. und Myers, S.C., Problems in
the Theory of Optimal Capital Structure, in: Journal of Finance
and Quantitative Analysis, Bd. 1 (1966), Heft 2, S. 1 - 35; Diamond,
P., The Role of a Stock Market in a General Equilibrium Model with
Technological Uncertainty, in: The American Economic Review, Bd. 57
(1967), S. 759-776; Hirshleifer, J., Kapitaltheorie, K&ln 1974,

S. 267 f£f.; Baron, D.P., Default Risk and the Modigliani-Miller
Theorem: A Synthesis, in: The American Economic Review, Bd. 66
(1976), S. 204-212., Mossin, J., The Economic Efficiency of Financial
Markets, Lexington, Mass. und Toronto 1977, S. 83 ff.; Milne, F.,
Choice over Asset Economics: Default Risk and Corporate Leverage,
in: Journal of Financial Economics, Bd. 2 (1975), S. 165-185 gibt
einen vergleichenden Uberblick iliber die Arbeiten zum M-M-Theorem.
In diesem Uberblick werden auch die Arbeiten von Smith behandelt,
der Uber den Geltungsbereich des Irrelevanztheorems bei Unternehmen
mit unterschiedlichem Produktionsniveau handelt. Smith, V.L., Cor-
porate Financial Theory under Uncertainty, in: The Quarterly Jour-
nal of Economics, Bd. 84 (1970), S. 451-471; Smith, V.L., Default
Risk, Scale, and the Homemade Leverage Theorem, in: The American
Economic Review, Bd. 62 (1972), S. 66-76.
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Kapitalmarkt keine 'optimale' Finanzierungspolitik von Unternehmen
gibt. Die Koﬁsequenz dieses Ergebnisses, daB bei Gliltigkeit der Pré&a-
missen auch die Finanzierungstheorie selbst Uberfliissig wird, hat be-
sonders deutlich Milne herausgestellt: "Indeed finance theory degene-
rates to trivial propositions of transfering values from one hand in
the other; and finance becomes an inessential wheel to the theory of

valueYGO)

Ein Uberblick iber die in der Literatur diskutierten Verschuldungsan-
sdtze kann zeigen, welche Aufgabenstellungen verfolgt werden konnen,
um Finanzierungsbedingungen aus dem Entscheidungsverhalten von Finan-

ciers auch bei ‘unvollkommenen' Marktbedingungen zu entwickeln.

1.2.6. Verschuldungswirkungen bei unterschiedlichen

Marktannahmen

1) Weder beim Konzept des U-formigen Kapitalkostenverlaufs noch im Rah-
men des Ansatzes von Modigliani und Miller (und den nachfolgenden Ar-
beiten, die auf dem State-Preference-Ansatz aufbauen) werden Hypothesen
Uber die Bestiﬁmungsgrﬁnde fiir die absolute HOhe der Kapitalkosten ge-
bildet. Der U-fdrmige Kapitalkostenverlauf basiert eben auf der Annahme
eines 'noch gerade angemessenen' Verschuldungsgrades, von dem an die
Eigen- und Fremdkapitalkosten steigen. Dieser 'gerade noch angemessene'
Verschuldungsgrad wird nicht erkldrt, seine Existenz wird behauptet.
Bei Modigliani und Miller sind die durchschnittlichen Kapitalkosten
eines Unternehmens gleich dem Kapitalkostensatz der Risikoklasse, in
der sich das Unternehmen befindet. Dieser Kostensatz ist "das Ergebnis
einer Definition ... und nicht ein aus dem Skonomischen Zusammenhang
bestimmter Kapitalkostensatz fiir das Eigenkapital einer unverschuldeten
Unternehmung einerseits, fir das Gesamtkapital einer verschuldeten Un-
ternehmung als durchschnittlicher Kapitalkostensatz andererseits?61)
Gelingt es, in das Kapitalmarktmodell, das bislang nur fiir Eigenkapi-
talanteile entwickelt wurde, Fremdfinanzierungsmafnahmen zu integrieren,

60) Milne, F., Corporate Investment and Finance Theory in Competitive
Equilibrium, in: The Economic Record, Bd. 50 (1974), S. 531. Vvgl.
auch Lloyd-Davies, P.R., Optimal Financial Policy in Imperfect
Markets, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, Bd.
1o (1975), s. 457 ff..

61) Lehmann, M., Zwei Probleme der Kapitaltheorie: intertemporale
Nutzenfunktionen und Kapitalkosten bei unvollkommenem Kapitalmarkt,
in: ZfbF, 27. Jg. (1975), S. 56 beruft sich hier auf Fama, E.F.
und Miller, M.H., The Theory of Finance, New York e.a. 1972, S. 181.
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so kann ein wesentlicher Mangel des Kapitalkostenkonzepts, ndmlich die
fehlende Erkl&rung fir das Niveau und den Verlauf von Kapitalkostenkur-
ven, behoben werden.

2) Beim Nettogewinn- und beim Bruttogewinn-Ansatz werden konstante
Fremdkapitalkosten unterstellt. Konstante Fremdkapitalkosten implizie-
ren aber nur bei sicheren Erwartungen der Fremdkapitalgeber einen vom
Verschuldungsgrad unabhédngigen Fremdkapitalzinssatz§2) Die Annahme, daR
Fremdkapitalgeber bei der Kreditvergabe keinerlei Risiken ibernehmen,
ist in Modellen, die von unsicheren Ergebnisstrdmen der Unternehmen
ausgehen, insoweit willklirlich, als keine Begrindung dafiir angegeben
werden kann, daB Unternehmen solche sicheren Teilpositionen bilden und
am Markt anbieten. Die Frage, in welcher Weise Gldubiger mit ihren Zins-
forderungen auf die Ubernahme von Kreditrisiken reagieren, fiihrt zum
Ansatz des Kapitalmarktmodells bei risikobehaftetem Fremdkapital der
Unternehmen. Die Ergebnisse des State-Preference-Ansatzes zeigen, daf
der Beweis des Modigliani-Miller-Theorems auch dann gefiihrt werden kann,

wenn fiir die Gldubiger ein Ausfallrisiko besteht. Aufgabe des Kapital-

62) Die Annahme konstanter Fremdkapitalkosten impliziert wegen

dE(T) _
dpx _ FX gpx - BT

= 5 =0 ,
dFK FK

daB der marginale erwartete Tilgungsbetrag dE(T)/dFK stets dem auf
das zur Verfligung gestellte Fremdkapital bezogenen erwarteten Til-
gungsbetrag E(T)/FK entspricht. Wegen

dE(T) d © E(T)
= ((14Rg.) + “rx FK) [ £(V)dV = ——
dFK dFK S FK

folgt also aus der Annahme konstanter Fremdkapitalkosten

ek

S oo
= [ vE()av / FK? [ £(V)av
dFK o S

und somit, daB bei unsicherem Fremdkapital Zinsanpassungen der
Gldubiger erfolgen miissen, damit die von den Fremdkapitalgebern
erwartete Rendite konstant bleibt. Diese Zinsanpassungen hé&ngen
vom Fremdkapitalbetrag und der Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Liguidationserl8ses des Unternehmensvermdgens ab. Konstante Fremd-
kapitalkosten implizieren also keineswegs einen eindeutigen Zusam-
menhang zwischen Nominalzins und Verschuldung; dieser hdngt viel-
mehr von den speziellen Ertragsaussichten des Unternehmens ab.
Boness, A.J., A Pedagogic Note on the Cost of Capital, in: The
Journal of Finance, Bd. 19 (1964), S. 99-106 hat erstmals auf das
notwendige Auseinanderfallen von Zins- und Kapitalkostensatz bei
riskantem Fremdkapital hingewiesen.
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marktmodells muB es sein, Hypothesen liber die Preisbildung an Kredit-
midrkten zu liefern, an denen die Gl&dubiger mit der Bereitstellung von
Fremdkapital risikobehaftete Parten libernehmen.

3) Das zentrale Theorem von Modigliani und Miller: "die durchschnitt-
lichen Kapitalkosten irgendeines Unternehmens sind von seiner Kapital-
struktur vollkommen unabh&ngig und stimmen mit der Kapitalisierungs-
rate eines reinen Eigenkapitalstromes der Risikoklasse des Unternehmens
ﬁberein"63)beinhaltet: Das Modigliani-Miller-Theorem kann nicht erkl&-
ren, warum sich Unternehmen verschulden. Bekanntlich gilt das Modigli-
ani-Miller-Theorem von der Irrelevanz der Kapitalstruktur nur dann,
wenn die steuerlichen Wirkungen der Einbeziehung von Fremdkapitalzinsen
in die Be£fieﬁégﬁgéaben keine Bericksichtigung finden. Modigliani und
Miller64) haben filir den Fall steuerlich abzugsfdhiger Fremdkapitalzin-
sen gezeigt, daB die durchschnittlichen Kapitalkosten bei wachsendem
Verschuldungsgrad sinken. Diesem in seiner Konsequenz der totalen
Fremdfinanzierung unbefriedigendem Ergebnis kann man entgegenwirken,
wenn man dem steuerlichen Verschuldungsvorteil einen entsprechenden
Verschuldungsnachteil entgegensetzt.

Im Anschluf8 an Baxter?s) der erstmals auf die Konsequenzen einer Be-

ricksichtigung von Konkurskosten66) flir den Kapitalkostenverlauf hin-

63) Modigliani, F. und Miller, M.H., Kapitalkosten, Finanzierung von
Aktiengesellschaften und Investitionstheorie, in: Hax, H. und
Laux, H. (Hrsg.), Die Finanzierung der Unternehmung, K&ln 1975, S.93.

64) Modigliani, F. und Miller, M.H., Corporate Income Taxes and the
Cost of Capital: A Correction, in: The American Economic Review,
Bd. 53 (1963), S. 433-443, deutsche Ubersetzung als: Kdrperschafts-
steuern und Kapitalkosten: Eine Berichtigung, in: Hax, H. und Laux,

H. (Hrsg.), Die Finanzierung der Unternehmung, K&ln 1975, S. 120-
132.

65) Baxter, N.D., Leverage, Risk of Ruin and the Cost of Capital, in:
The Journal of Finance, Bd. 22 (1967), S. 395-403; deutsche Uber-
setzung in: Hax, H. und Laux, H. (Hrsg.), Die Finanzierung der
Unternehmung, K&ln 1975, S. 167-177.

66) "Vermutlich liegen die bedeutendsten Kosten eines Konkursverfahrens
in der negativen Wirkung, die eine angespannte Finanzsituation auf
den Strom der Betriebsiiberschiisse haben kann! Ebenda, S. 171.
Krainer, R.E., Interest Rates, Leverage and Investor Rationality,
in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, Bd. 12 (1977),
S. 4 nennt mehrere Konkurskostenarten: "The problem, in other words,
is that bankruptcy costs are among the most difficult to extimate.
These costs entail not only the payments to lawyers and accountants
to adjucate disputes, but also the deterioration of accumulated
goodwill in the form of maintaining normal business relationship
with suppliers and customers as well as the ability to attract and
retain key managerial personnel. Furthermore, these costs can be
incurred not only in those states producing bankruptcy, but also
those states producing "close calls". Stiglitz, J.E., Some Aspects
of the Pure Theory of Corporate Finance: Bankruptcies and Take-Overs,
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gewiesen hat, haben Kraus und Litzenberger, Baron, Scott
andere Autoren
entwickelt. Im Rahmen dieser Modelle wird die Annahme vollst&dndiger Ka-
pitalmidrkte aufgehoben. Fir das Ergebnis konstanter durchschnittlicher
Kapitalkosten ist ndmlich "die Annahme vollstdndiger Mdrkte sowie das
Fehlen von Transaktionskosten und anderen externen Geldabfliissen in

Form von K8rperschafts- und Einkommenssteuern, Konkursstrafen usw. not-

67) 68) 69)

und

70) Modelle zur Ableitung einer optimalen Kapitalstruktur

wendig. Nur unter dieser idealen Annahme bilden die Individuen und Un-

ternehmungen zusammen ein geschlossenes System ohne Abfllisse nach aus-

sen?71)

Forts. FuBnote 66)

67)

68)

69)

70)

71)

in: Bell Journal of Economics and Management Science, Bd. 3 (1972),
S. 458-482, hat ein Modell entwickelt , in dem der Marktwert des
Unternehmens vom Verschuldungsgrad ohne Berlicksichtigung von Kon-
kurskosten abhdngt. Das Modell unterscheidet sich von allen in die-
ser Arbeit diskutierten Ans&dtzen grundsdtzlich dadurch, daf der Ge-
sichtspunkt, die Anleger am Kapitalmarkt zeichneten sich durch un-
terschiedliche Einstellungen gegeniiber dem Risiko aus, zugunsten
des Gesichtspunkts, die Anleger bes&dBen unterschiedliche Zukunfts-
erwartungen, aufgegeben wird. Im Stiglitz-Modell sind alle Anleger
risikoneutral. Stiglitz zeigt,

- daB bei homogenen Erwartungen der Marktwert des Unternehmens vom
Verschuldungsgrad unabhédngig ist,

- daB dieses Ergebnis auch filir den Fall gilt, daB die Anleger zwar
unterschiedliche Erwartungen haben, die Mdglichkeit eines Unter-
nehmenskonkurses aber ausgeschlossen ist und

- daB "the value of the firm with fixed investment will decrease
as it increases its debt, beyond that point where the lenders
think there is any chance of bankruptcy" (S. 466)

Zur Diskussion dieses Ansatzes vgl. auch Stapleton, R.C., Some

Aspects of the Pure Theory of Corporate Finance: Bankruptcies and

Take-Overs: Comment, und Stiglitz, J.E., Reply, in: Bell Journal

of Economics, Bd. 6 (1975), S. 708-710 sowie S. 711-714.

Kraus, A. und Litzenberger, R.H., A State-Preference Model of Opti-
mal Financial Leverage, in: The Journal of Finance, Bd. 28 (1973),
S. 911 - 922,

Baron, D.P., Firm Valuation, Corporate Taxes, and Default Risk, in:
The Journal of Finance, Bd. 30 (1975), S. 1251 - 1264.

Scott, J.H., A Theory of Optimal Capital Structure, in: Bell Journal
of Economics, Bd. 7 (1976), S. 33 -~ 54.

Robichek, A.A. und Myers, S.C., Problems in the Theory of Optimal
Capital Structure, in: The Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Bd. 1 (1966), S. 1-35; Bierman, H. und Thomas, L.J., Ruin
Considerations and Debt Issuance, in: The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Bd. 7 (1972), S. 1361-1378; Scherrer, G., Die
Wirkung des tiberschuldungsrisikos auf die optimale Kapitalstruktur
der Unternehmen, in: ZfbF, Bd. 28 (1976), S. 189-198. Codina, R.,
The Cost of Capital, Corporate Finance, and the Theory of Investment
with Corporate Income Taxes and Bankruptcy Costs, Manuskript, Insti-
tuto de Estudios Superiores de la Empresa, Universitdt Navarra, Re-
search Paper No. 20, Barcelona, Febr. 1977.

Hirshleifer, J., Kapitaltheorie, K&ln 1974, S. 266. In Mehrperioden-
modellen reicht schon die Einfilhrung einer Konkursregel aus, um die
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Die Einbeziehung von Konkurskosten in den Bewertungsansatz erfolgt
entweder in der Weise, daB eine Abhdngigkeit der Verteilung des zu-
kiinftigen Marktwertes des Unternehmens von der Verschuldungspolitik
postuliert wird, oder daB flir Umweltzustdnde, in denen die Verbind-
lichkeiten das Unternehmensvermdgen libersteigen, zusdtzliche Anspriiche
(Konkursgebiihren, Verfahrenskosten) an das Unternehmensvermdgen berilick-

2)

sichtigt werden? Die mit einer wachsenden Verschuldung ansteigende
Konkurswahrscheinlichkeit und das daraus resultierende Ansteigen des
Erwartungswertes der Konkurskosten bildet dann das Gegengewicht zu den
mit dem Verschuldungsgrad ebenfalls ansteigenden erwarteten Steuerer-

sparnissen. Kraus und Litzenberger73)

vertreten daher die Ansicht, daB
Kbrperschaftssteuern und Konkurskosten Marktunvollkommenheiten darstel-
len, "that are central to a positive theory of the effect of capital
structure on valuation." Gegen das Konkurskostenargument lassen sich

74) und prinzipielle Erwdgungen anfﬁhren?s) Die grundsédtz-

empirische
lichen tiberlegungen filihren zu dem Ergebnis, daBf bei der unterstellten
Rationalitdt aller Anleger und den ansonsten auch weiterhin geltenden
Vollkommenheitsannahmen fir den Kapitalmarkt Konkurskosten keinen ent-
scheidenden EinfluB auf das Bewertungsergebnis am Kapitalmarkt nehmen

kdnnen.

Postuliert man ndmlich eine Abhdngigkeit der Verteilung des zuklinftigen

Forts. FuBnote 71)

Geschlossenheit des Systems zu durchbrechen. Vgl. z.B. Borch, K.,
The Capital Structure of a Firm, in: The Swedish Journal of Econo-
mics, Bd. 71 (1969), S. 1 ff..

72) Scott, J.H., Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal Capital Struc-
ture, in: Journal of Finance, Bd. 32 (1977), S. 1-19, hat z.B. ein
Modell entwickelt, in dem durch die Einfihrung von Kreditsicher-
heiten erreicht wird, daB das Unternehmen im Konkursfall mdglichst
keine Masse mehr aufweist, die ansonsten durch die Massekosten auf-
gezehrt wilirde. Werden Kreditsicherheiten berilicksichtigt, dann kann
der Marktwert des Unternehmens steigen, weil die Gl&dubiger im Rang
vor den Massekosten stehen. Als weitere Unvollkommenheit kann man
'spezielle Unsicherheiten der Wertpapiermédrkte selbst' betrachten.
Vgl. Mann, D., Die Einbeziehung des finanziellen Bereichs in makro-
Okonomische Modelle, Diss. Gottingen 1973, Ein solches Vorgehen be-
deutet aber, daB man bewuBt 'Irrationalitdten' in den Ansatz ein-
fihrt, weil die Anleger nicht ausschlieBlich ihre Ertragserwartungen
bewerten, sondern zusdtzlich Prédferenzen fir die Titel, die die Er-
tragserwartungen représentieren, entwickeln.

73) Kraus, A. und Litzenberger, R.H., a.a.0O., S. 911.

74) Vvgl. Miller, M.H., Debt and Taxes, in: Journal of Finance, Bd. 32
(1977), s. 261 f£ff. und Warner, J.B., Bankruptcy Costs: Some Evi-
dence, in: Journal of Finance, Bd. 32 (1977), S. 337 ff..

75) Haugen, R.A. und Senbet, L.W., The Insignificance of Bankruptcy
Costs to the Theory of Optimal Capital Structure, in: Journal of
Finance, Bd. 33 (1978), S. 383 ff..
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Marktwertes des Unternehmens (im Einperiodenfall des Liquidationser-
18ses des Unternehmensvermdgens) von der Verschuldungspolitik, dann
unterstellt man damit zugleich, daB8 die im Konkursverfahren erfolgende
Ubernahme des Unternehmensvermdgens durch die Gl&dubiger zwangsl&ufig
mit einer Minderbewertung der Vermdgensgegenstdnde verbunden ist. Im
Einperiodenmodell wdre also der VerwertungserlOs eines Vermdgensgegen-
standes davon abhdngig, ob der Liquidationserlds aller Vermdgensgegen<
stdnde zur Abdeckung der Verbindlichkeiten ausreicht oder nicht aus-

reicht.

Fiihrt man andererseits fiir den Uberschuldungsfall zus&dtzliche Anspriiche

A= ZA + TA ver-

letzt wird, dann fragt sich, warum die Gldubiger nicht zur Vermeidung

an das Unternehmensvermdgen ein, so daB die Gleichung V

der Konkurskosten entweder eine stille Liquidation anstreben oder mit
der Durchfiihrung des Konkursverfahrens ein Unternehmen beauftragen,
dessen Vermdgen selbst wieder Gegenstand der Bewertung am Kapitalmarkt
ist. Das bestehende Insolvenzrecht spricht flir den Ansatz positiver
Konkurskosten. Bei den unterstellten Marktbedingungen 1&B8t sich dieses
Insolvenzrecht aber nur noch als Instrument erkldren, mit dem eine spe-

zielle Steuer (ndmlich die Konkurskosten) erhoben wird.

Wir werden im Abschnitt 3. ein Modell formulieren, das ohne die Annahme
steuerlich wirksamer Fremdkapitalzinsen und ohne den Ansatz von Konkurs-
kosten eine optimale Kapitalstruktur begriinden kann. Dabei wird uns der
'traditionelle' Ansatz des Kapitalkostenkonzepts als Vorlage dienen. Der
traditionelle Ansatz baut ja nicht auf Marktunvollkommenheiten in Form
bestimmter Kosten (Transaktionskosten, Konkurskosten, Liquidationsko-
sten76), sondern zumindest in jenem Bereich, fiir den verschuldungsunab-
héngige Eigen- und Fremdkapitalkosten postuliert werden, auf dem Netto-
gewinn-Ansatz auf. Es wurde gezeigt, daB bei sicheren Erwartungen der
Nettogewinn-Ansatz aus der Markttrennungshypothese erkldrt werden kann.
Die Frage ist, zu welchen Ergebnissen der Nettogewinn-Ansatz im Falle

unsicherer Zukunftserwartungen fﬁhrt?7)

76) Zum Ansatz von Liquidationskosten vgl. Tinsley, P.A., Capital Struc-
ture, Precautionary Balances, and Valuation of the Firm: The Problem
of Financial Risk, in: Journal of Financial and Quantitative Ana-
lysis, Bd. 5 (1970), S. 33-62; Chen, A.H., Kim, E.H. und Kon, S.J.,
Cash Demand, Liquidation Costs and Capital Market Equilibrium under
Uncertainty, in: Journal of Financial Economics, Bd. 2 (1975),

S. 293 - 308.

77) Konkurskosten und steuerlich berlicksichtigungsfédhige Fremdkapital-
zinsen lassen sich in diesen Ansatz ohne Schwierigkeiten zus&dtzlich
aufnehmen. Sie 'begriinden' aber nicht die optimale Kapitalstruktur.
Daher wird auf die explizite Einfiihrung dieser Unvollkommenheit
verzichtet. Vgl. zur Bestimmung des Kreditspielraums und zur Ermitt-
lung einer optimalen Kapitalstruktur bei vom Ligquidationserlds
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Ein wichtiges Ergebnis unserer Uberlegungen wird darin bestehen, daB
sich der U-fdrmige 'traditionelle' Kapitalkostenverlauf aus zwei An-
nahmen erklédren 1l&dBt: Erstens aus der Position des Nettogewinn-Ansatzes,
wonach von der Existenz zweier getrennter Teilmdrkte filir Eigen- und
Fremdkapitalanteile auszugehen ist und zweitens aus der Annahme unsiche-
rer Erwartungen iber die zukinftige Entwicklung des Unternehmensver-

mégens.

Die Theorie der Kapitalkosten wird sich somit nach einem Raster ent-
wickeln lassen, das die in der Literatur zum Kapitalkostenkonzept ent-
wickelten Ansdtze auf Hypothesen iliber den Kapitalmarkt und die Anleger-

erwartungen zuridckfihrt.

Erwartungs- sichere unsichere
annahmen Erwartungen Erwartungen
Markt-
Annahmen
geschlossener Bruttogewinn- Modigliani-
Kapitalmarkt Ansatz Miller-Theorem
Teilmdrkte flr Nettogewinn- 'traditioneller'
Eigen- und Fremdkapital Ansatz Ansatz

Zur Ausfiillung dieses Rasters wird uns im folgenden der Fall unsicherer
Erwartungen beschédftigen. Nach einer Analyse des Modigliani-Miller-
Theorems im Rahmen des Kapitalmarktmodells bei geschlossenem Kapital-
markt (Abschnitt 2) wird der Ansatz des Kapitalmarktmodells zur Unter-
suchung der Verschuldungspolitik bei getrennten Médrkten fiir Eigen- und
Fremdkapitaltitel herangezogen (Abschnitt 3).

Forts. FuBnote 77)

abhdngigen Konkurskosten und steuerlich abzugsfdhigen Fremdkapital-
zinsen im Rahmen des zweiparametrigen Kapitalmarktmodells Kim, E.
Han, A Mean-Variance Theory of Optimal Capital Structure and Corpo-
rate Debt Capacity, in: Journal of Finance, Bd. 33 (1978), S. 45 ff..
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2. Zum Beweis des Theorems von der Irrelevanz der Verschuldungspolitik
fir den Marktwert von Unternehmen im Rahmen des Kapitalmarktmodells

In diesem Abschnitt ist darzustellen, in welcher Weise sich Fremdfinan-
zierungsmaBnahmen der Unternehmen in das Kapitalmarktmodell einbauen
lassen. Ausgangspunkt der Ansdtze zur Bestimmung des Marktwertes von
verschuldeten Unternehmen ist dabei die Beziehung iber den Zusammen-
hang zwischen dem Erwartungswert und dem Risiko eines Wertpapiers im
Kapitalmarktgleichgewicht. Ebenso lassen sich die Verschuldungswirkun-
gen aber auch unmittelbar aus der Bewertungsformel fiir den Gleichge-

wichtsmarktwert der Aktien eines Unternehmens entwickeln.

Die Ans&dtze zur Bestimmung des Marktwertes von verschuldeten Unterneh-
men bzw. zur Bestimmung der Kapitalkosten solcher Unternehmen im Kapi-
talmarktgleichgewicht unterscheiden sich darin, ob eine sichere Bedie-
nung des Fremdkapitals vorausgesetzt oder diese Voraussetzung fallenge-
lassen wird. Eine Darstellung und Diskussion der beiden bekanntesten

Anwendungen des Kapitalmarktmodells auf das Problem der Bestimmung des
Marktwertes von Unternehmen bei wachsender Unternehmensverschuldung

78) (kein Ausfallrisiko filir Kredite an Unternehmen) und

79)

von Hamada
Haugen und Pappas (bestehendes Ausfallrisiko flir Kredite an Unter-
nehmen) dient zugleich einer Untersuchung der Frage, ob das zweipara-
metrige Kapitalmarktmodell zur Bildung von Hypothesen liber die Preis-

bildung auf Kreditmidrkten geeignet ist.

78) Hamada, R.S., Portfolio Analysis, Market Equilibrium and Corpora-
tion Finance, in: The Journal of Finance, Bd. 24 (1969), S.13 - 31.

79) Haugen, R.A. und Pappas, J.L., Equilibrium in the Pricing of Capi-
tal Assets, Risk-Bearing Debt Instruments, and the Question of
Optimal Capital Structure, in: Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis, Bd. 6 (1971), S. 943 - 953, Der Beweis des MM-Theo-
rems bei bestehendem Kreditausfallrisiko fiir die Gliubiger, der
im Abschnitt 2.2. vorgetragen wird, weist formal kaum Gemeinsam-
keiten mit dem von Haugen und Pappas auf. Der Grundgedanke der Ein-
beziehung riskanter Kredite in das Marktportefeuille geht aber auf
Haugen und Pappas zuriick, die ihn erstmals in ihrem Kommentar zu
Ben-Shahar, H., The Capital Structure and the Cost of Capital: A
Suggested Exposition, in: Journal of Finance, Bd. 23 (1968), S.

639 ff. formuliert haben; vgl. Haugen, R.A. und Pappas, J.L., A
Comment on the Capital Structure and the Cost of Capital: A Sugge-
sted Exposition, in: Journal of Finance, Bd. 25 (1970), S. 674 ff..
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2.1. Der Marktwert verschuldeter Unternehmen bei fehlendem

Kreditausfallrisiko fiir die Gl&ubiger

Ein Unternehmen A sei zundchst ausschlieBlich eigenfinanziert, so daB
der Marktwert der Aktien mit dem Marktwert des Unternehmens und die

Eigenkapitalkosten mit den GesamtkapitalkoSten libereinstimmen.

A a _ E(Vx) - ypKop
yAKoA

Unter der Voraussetzung, daB die Pradmissen des Kapitalmarktmodells er-
fiillt sind, l&Bt sich der Kapitalkostensatz flir das Unternehmen A im
Kapitalmarktgleichgewicht aus der ‘risk-return-Beziehung' berechnen:

E(Ry) - Rg

(90) K = E(R '
S (Ry)

= R, + Pans (Ry)
Nun wird angenommen, das Unternehmen &dndere seine Kapitalstruktur durch

Zufiihrung von Fremdkapital in HOhe von FK ohne daB im leistungswirt-

’
schaftlichen Bereich des Unternehmens irgzndeine Verdnderung erfolgt.
Das aufgenommene Fremdkapital, das mit dem Marktzins RF zu verzinsen
ist, wird also nicht zur Finanzierung neuer Investitionen eingesetzt.
Die dem Unternehmen aus der Kreditaufnahme zuflieBenden Zahlungsmittel
werden vielmehr an die Anteilseigner (im Verhdltnis ihrer Kapitalan-

teile) vollstédndig als Dividende ausgeschﬁttet?o)

Die Unternehmensverschuldung dient also bei dieser Modellformulierung
ausschlieBlich dem Zweck, den Aktiondren zu Beginn der Periode eine

Dividende in H6he des aufgenommenen Fremdkapitals auszuschiitten, die
vom Unternehmen erst am Periodenende 'verdient' sein wird§1) Zum Aus-

gleich mlissen die Aktiondre am Periodenende auf den verzinsten Fremd-

80) Bei dieser Ausschiittung mSgen institutionelle Beschrdnkungen zu
beriicksichtigen sein, wenn z.B. der Dividendenbetrag den Bilanz-
gewinn oder die RlUcklagen libersteigt. Der Verschuldungsgrad hat
dann eine durch Gesetz oder die Unternehmenssatzung fixierte Ober-
grenze. Von diesen Begrenzungen wird im folgenden abgesehen, da
sie flir die vorzutragenden Argumente ohne Belang sind. Wir gehen
davon aus, daB prinzipiell unbeschrdnkt Ausschiittungen mdglich
sind und sehen in der formalen Schreibweise auch davon ab, daB dann,
wenn das ausgewiesene Eigenkapital unter die Grundkapitalziffer
f&41lt, ein Kapitalschnitt zu erfolgen hat.

81) In dieser Formulierung f&llt das Problem der optimalen Verschuldungs-
politik mit der optimalen Ausschlittungspolitik zusammen. Franke, G.,
Verschuldungs- und Ausschiittungspolitik im Licht der Portefeuille-
Theorie, K&6ln-Berlin-Bonn-Minchen 1971, S. 57 h&dlt im Zwei-Zeitpunkt-
Modell diese Gleichsetzung generell flir gegeben. Eine andere Formu-
lierung des gleichen Problems unter der Annahme einer tatsdchlichen
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kapitalbetrag (1+RF)FKA bei der Liquidation des Unternehmens verzich-
ten, so daB der von ihnen zum Periodenende erwartete Dividendenbetrag
durch die Differenz E(VA) - (1+R )FK beschrieben werden kann.z)
Zur Feststellung der Abh&ngigkeit der Eigenkapitalkosten vom Verschul-
dungsgrad des Unternehmens A ist die Aktienrendite nun als erwartete

relative Verdnderung des auf die Anteilseigner entfallenden Unterneh-
mensvermdgens zu beschreiben. Bezeichnet man den Marktwert der Aktien
des Unternehmens A nach der Kreditaufnahme und nach Ausschiittung der

Dividende mit yA oB’ SO sind die Eigenkapitalkosten des verschuldeten

Unternehmens nun gegeben durch83)
E(V,) - (1+R_)FK, - ¥,K
(91) Kgx - E(Ry) = A __E 2 A OB
K
YatoB

Forts. FuBnote 81)

Reduktion des Grundkapitals findet man aber z.B. bei Wilhelm, J.,
Zum Beweis der Theoreme von Modigliani-Miller im Rahmen des Kapi-
talmarktmodells: Kommentar, Mitteilungen aus dem Bankseminar der
Rheinischen-Friedrich-Wilhelms-Universitdt, Nr. 22, Bonn 1977. Die
dort gegebene Formulierung hat den Nachteil, daB vorausgesetzt wer-
den muB, die Anteilseigner wilirden ihre Eigenkapitalanteile zum
herrschenden Gleichgewichtskurs verkaufen, ohne eine eventuelle
Marktwertsteigerung durch Fremdkapitalsubstitution zu antizipieren
(S. 10).

82) Da im Kapitalmarktmodell unterstellt wird, der Liquidationswert
des Unternehmens V, sei normalverteilt, und hier zusdtzlich ange-
nommen wird, daB dfe Unternehmensgl&dubiger kein Kreditausfallrisi-
ko iibernehmen, sind die Aktiondre am Periodenende nachschuBpflich-
tig, wenn VA < (1+RF)FKA gilt.

83) Hamada, R.S., Portfolio Analysis, Market Equilibrium and Corpo-
ration Finance, a.a.0., S. 16, definiert E(X,) = E(V,)
als "expected earnings net of depreciation bét prior~to thé 8a.

duction of interest and tax payments", so daf die Elgenkapltal-
kosten des unverschuldeten Unternehmens E(R,) = E(X )/y sind.
Die Eigenkapitalkosten des verschuldeten Un%ernehmeﬁs s§n8 bei
Hamada gegeben durch

E(X,) - R_FK
E(Ry) = —A £ A

yAKoB

Die von Hamada definierten Eigenkapitalkosten stimmen mit den in
(91) definierten Uberein, wenn

E(VA) - (1+RF)FKA - yAKoB = E(VA) - yAKOA - RFFKA
oder klirzer
YaKon = YaKep * FKy

gilt, d.h., wenn der Marktwert des Unternehmens von der Verschul-
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Ist der Kapitalmarkt nach der Verschuldung des Unternehmens A wieder
im Gleichgewicht, so gilt flir den Erwartungswert der Aktienrendite wie-
der die 'risk-return'-Beziehung, aus der

E(RM) - R

B F

(92) Kpg = E(RB) = Rp + S(R,)

PrM° Rp

S (Ry)
mit dem in (90) festgestellten Marktpreis des Risikos folgt. Zu ver-
gleichen sind nun die beiden durch (90) und (92) beschriebenen Kapital-
kostensdtze. Dazu ist zundchst das systematische Risiko der Aktien des
verschuldeten und des unverschuldeten Unternehmens in eine unmittelbar

vergleichbare Form zu bringen. Wegen

. Va 7 YaKon _ Va - (HRpIFK, = ¥pK g
AS o und Ry = —
YaKon YaKom
gilt
Cov(RA,RM) Cov(VA,RM)
PamS (Rp) = =z
S (Ry) YpKoaS (Ry)
und
Cov(RB,RM) _ Cov(VA,RM)
PpMS (Rg) = - .
S(RM) yAKoBS(RM)
Wegen
S(V.,) S(Vv,)
S(Ry) = —> und  S(Ry) = —=
Ya¥on YaKon

stimmen also die Korrelationskoeffizienten PaM und PaM Uberein.

(93) PamM = Pam

Da der erwartete Ligquidationswert des Unternehmens E(VA) von der Ver-

For s. FuBnote 83)

dungspolitik unabhdngig ist. Hamada setzt also das Ergebnis seiner
Analyse, ndmlich die Bestdtigung des MM-Theorems von der Irrelevanz
der Kapitalstruktur fir den Marktwert des Unternehmens bei seiner
Definition der Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unternehmens
bereits voraus. Dieser Zirkel wird im Ansatz (91) vermieden.
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schuldungspolitik unbeeinfluBt bleibt, kann man nun den Marktwert der
Aktien des unverschuldeten Unternehmens mit dem Marktwert der Aktien

nach der Fremdkapitalaufnahme vergleichen. Wegen

1

1+RF

E(R,) -
= {E(VA) s T P S (V) } - FX,
1+RF S(RM)

~ E(Ry) -Rp
YAKOB = {E(VA) - (1+RF)FKA - —_— DBMS(VA)}

S(RM)

und unter Beriicksichtigung von (93) betrdgt der Marktwert der Aktien

des verschuldeten Unternehmens

E(R )-RF
M
{.E(VA) - — DAMS(VA) } - FKA ’

v, K =
A" OB
S (Ry)

1+RF

so daB also der Marktwert des verschuldeten Unternehmens mit dem Markt-

wert des unverschuldeten Unternehmens libereinstimmt.

YaKop * FKp = YaKon = Voa

(94)
Unter den Bedingungen des Kapitalmarktmodells und bei risikofreiem
Fremdkapital ist der Gleichgewichtsmarktwert eines Unternehmens §AKoA
vom Verschuldungsgrad unabhdngig und gegeben durch die diskontierte
Linearkombination des Erwartungswertes und des systematischen Risikos
des Unternehmensvermdgens. Das ist der Inhalt des Modigliani-Miller-
Theorems von der Irrelevanz der Kapitalstruktur flir den Marktwert

eines Unternehmens in der Formulierung des Kapitalmarktmodells.

Die Eigenkapitalkosten (92) des verschuldeten Unternehmens sind nun
gegeben, und aus dem Vergleich mit der Gleichgewichtsrendite (90) des
unverschuldeten Unternehmens folgt der mit dem Verschuldungsgrad li-
near ansteigende Eigenkapitalkostenverlauf

FKA

(95) E(RB) = E(RA) + (E(RA) - RF)
yAKoB

Da im Kapitalmarktgleichgewicht die erwartete Rendite der Aktien des
unver schuldeten Unternehmens durch (90) bestimmt ist, ergibt sich
noch die M8glichkeit, das systematische Risiko der Aktien in eine
verschuldungsunabhdngige und eine verschuldungsabhidngige Komponente

zu zerlegen. Setzt man ndmlich (90) in (95) ein, so erhdlt man die




163

Gleichgewichtsrendite der Aktien des verschuldeten Unternehmens a1584)

E(R,)-R E(R,) - FK
E(RB)=RF+—M-—EQS<R)+———QDS<R)_A
S (Ry) mee S (Ry) MR g

Unter den Prdmissen des Kapitalmarktmodells gilt als fir die Gleich-

gewichtsrendite der Aktien eines verschuldeten Unternehmens:

Gleichgewichtsrendite

Marktzins

+ bewertetes systematisches
Unternehmensrisiko

+ bewertetes systematisches
Kapitalstrukturrisiko

Dieser Zusammenhang ist in Abbildung 25 dargestellt?s)

E(R,)
B E(Ry)
E (Rp)
Rp

bewertetes systematisches
Kapitalstrukturrisiko

N
E(RA)

bewertetes systematisches
Unternehmensrisiko

!
|

Marktzins

FRA/YpKoa

Abb. 25: Systematisches Kapitalstrukturrisiko
und Verschuldung

84) vgl. Rubinstein, M.E., A Mean-Variance Synthesis of Corporate
Financial Theory, in: The Journal of Finance, Bd. 28 (1973), S. 178.

85) Ist die Korrelation mit dem Marktportefeuille negativ (p < o),

so erhdlt man eine linear fallende Eigenkapitalkostenkurbg mit
E(R,) < Rp.
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Die Gleichgewichtsrendite der Aktien eines Unternehmens ist eine stei-
gende Funktion des Verschuldungsgrades des Unternehmens. Das ist der
Inhalt des zweiten Theorems von Modigliani und Miller. Schreibt man
die Beziehung (95) als Kapitalkostenfunktion an

A FXa

ck "~ Rp) = X ’
Ya®oB

(96) K = K + (K

so ergibt sich eine formale Ubereinstimmung mit dem Verlauf der Eigen-
kapitalkostenkurve beim Bruttogewinn-Ansatz in (89). In (96) sind aber
gegeniiber (89) die durchschnittlichen Kapitalkosten nicht exogen als
konstant angenommen gegeben, sondern durch (90) bestimmt. In (89) ist
der Fremdkapitalkostensatz, in (96) der Marktzins fliir risikolose An-
lagen RF nicht erkl&drt, sondern exogen gegeben.

Die Frage ist noch, ob der Marktpreis des Risikos von der Verschul-
86)

geht
davon aus, daB sich der Marktpreis des Risikos durch die Verschuldung

dungstransaktion des Unternehmens unberiihrt bleibt. Hamada

des Unternehmens &ndert, hdlt aber diese Verdnderung fir vernachldssig-
bar und arbeitet daher mit einem gleichbleibenden Marktpreis des Risi-

87) weist darauf hin, daB ein unverdnderter Marktpreis des

kos. Kumar
Risikos impliziert, daB8 auch der Gleichgewichtsmarktwert der Aktien
aller Unternehmen unverdndert geblieben ist. Dies ist aber nur mdglich,
wenn keine Verschuldung stattgefunden hat, so daB hier nach Kumar eine
Inkonsistenz des Ansatzes vorliegt. Der in (90) und (92) verwendete

Marktpreis des Risikos ist gleich hoch§8) Hamada und Kumar bezeichnen

86) Hamada, R.S., Portfolio Analysis, Market Equilibrium and Corpora-
tion Finance, a.a.0., S. 17, FuBnote 1o.

87) Kumar, P., Market Equilibrium and Corporation Finance: Some Issues,
in: The Journal of Finance, Bd. 29 (1974), sS. 1179.

88) Der Marktpreis des Risikos

E (Ry) -Rp ) Tu = (1+RR)IW )
S (Ry) 8 (V)
mit IW_, = IX, + Ty.K .
x ok k k i ioi
und Iy, = (1+R.)Ix, + IE(V,)
e Rp i SR

ohne Verschuldung sowie

nit IW
[}

o )
t + FK + ;yiKoi und

= Ix
k Tk
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aber die GroéBe (E(RM)—RF)/Var(RM) als Marktpreis des Risikos. Wegen

E(Ry) -Rp _

Var(RM)

LE(2,) - (1+RL)I¥,K_,

i Oi) Var(ZM)

ist der so definierte Marktpreis des Risikos tatsdchlich von der Ver-
schuldung des Unternehmens A abhdngig. Das Produkt aus dem durch
(E(RM)—RF)/Var(RM) gegebenen Marktpreis des Risikos und dem entspre-
chend zu formulierenden 'systematischen' Risiko Cov(Ri,RM) der Aktien
eines beliebigen Unternehmens (auBer A) bleibt aber unverdndert, so
daB in der Bewertungsgleichung fiir den Marktwert der Aktien im Falle
der Verschuldung und ohne Verschuldung derselbe 'Risikobetrag' vom
Erwartungswert des LiquidationserlOses abgesetzt wird. Der Vorzug derxr
hier verwendeten Schreibweise besteht darin, daB durch Verschuldungs-
transaktionen bewirkte Verdnderungen des Marktportefeuilles riskanter

Anlagen keinen EinfluB auf den Marktpreis des Risikos zeigen.

Forts. FuBnote 88)

iuk = (1+RF)(ixk+FK) + iE(Vi) - (1+RF)FK

bei Verschuldung des Unternehmens A ist bei gegebener Wahrschein-
lichkeitsverteilung des Endvermdgens in der Wirtschaft und einem
gegebenen Anlegerkreis konstant und bestimmt durch

- S(VM)/IEE(U' (W ))/E(UT T (W ))

Ist der Geldmarkt nicht geschlossen, weil z.B. die Anleger die
Ausschiittung des Unternehmens A nicht reinvestieren, dann bleibt
der Marktpreis des Risikos trotzdem unverdndert, wenn konstante
absolute Risikoaversion der Anleger unterstellt wird. Vgl. Rudolph,
B., Zum Beweis der Theoreme von Modigliani-Miller im Rahmen des
Kapitalmarktmodells, Mitteilungen aus dem Bankseminar der Rhei-
nischen Friedrich-Wilhelms-Universitdt, Nr. 17, Bonn 1976. Die
Ableitungen von Rudolph gehen von der von Hamada, R.S., Portfolio
Analysis, Market Equilibrium and Corporation Finance, in: Journal
of Finance, Bd. 24 (1969), S. 17 ibernommenen Annahme eines un-
verdnderten Gleichgewichtsmarktwertes der Aktien aller Gesellschaf-
ten aus. Wilhelm, J., Zum Beweis der Theoreme von Modigliani-Miller
im Rahmen des Kapitalmarktmodells: Kommentar, a.a.O., hat auf die
Implikationen dieser Annahme hingewiesen. Im Gegensatz zu dem hier
betrachteten Bewertungsmodell sind die Modelle von Rudolph und
Wilhelm als Finanzierungsmodelle formuliert. Die Kritik wvon Wilhelm
an einer Vernachldssigung der Raumungsbedingung flir den Geldmarkt
gilt aber entsprechend auch flir Bewertungsmodelle.
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2.2. Der Marktwert von Unternehmen bei Berlicksichtigung

eines Kreditausfallrisikos flir die Gl&dubiger

Haugen und Pappassg) haben zum Beweis der Irrelevanz der Verschuldungs-
politik flir den Marktwert eines Unternehmens einen Beweis vorgelegt,
der insoweit liber den von Hamada behandeltén Fall hinausgeht, als nicht
unterstellt wird, die Unternehmensgldubiger liberndhmen auch bei 'exzes-
siver' Verschuldung des Unternehmens keinerlei Ausfallrisiko. Kredite
an das sich verschuldende Unternehmen werden von Haugen und Pappas als
riskante Anlagen aufgefaBt und sind daher von den Anlegern am Kapital-
markt bei der Zusammenstellung des Marktportefeuilles riskanter Wert-
papiere mit zu berilicksichtigen. Der Beweis von Haugen und Pappas ge-
staltet sich formal in &hnlicher Weise wie der vorgetragene Ansatz von
Hamada. Der Beweis enthdlt aber insoweit einen ZirkelschluB, als die
gewlinschte Beziehung des Modigliani-Miller-Theorems schon im Beweis-

ansatz benutzt wird?o) In einer Neuformulierung ihres Ansatzes k&nnen

Haugen und Pappa591)

jedoch zeigen, daB der Erwartungswert der Eigen-
kapitalrendite, flir den Modigliani und Miller einen linearen Zusammen-
hang mit dem Verschuldungsgrad nachgewiesen haben, mit der erwarteten
Gleichgewichtsrendite, die im Rahmen des Kapitalmarktmodells ermittelt

wird, Ubereinstimmt.

Ein kurzer Beweis des Irrelevanztheorems von Modigliani und Miller 1l&Rt
sich auch angeben, wenn man unmittelbar auf die Bewertungsgleichung fiir
den Marktwert der Aktien zurﬁckgreift?z) Der Marktwert des unverschul-

deten Unternehmens ist gleich dem Marktwert der Aktien und im Kapital-

89) Haugen, R.A. und Pappas, J.L., Equilibrium in the Pricing of Capital
Assets, Risk-Bearing Debt Instruments and the Question of Optimal
Capital Structure, in: Journal of Financial and Quantitative Ana-
lysis, Bd. 6 (1971), S. 943 - 953,

90) Vgl. Imai, Y. und Rubinstein, M., Equilibrium in the Pricing of
Capital Assets, Risk-Bearing Debt Instruments, and the Question
of Optimal Capital Structure: A Comment, in: Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Bd. 7 (1972), S. 2001 - 2003; auch
Swoboda, P., Finanzierungstheorie, a.a.0., verwendet das Ergebnis
(9), S. 43, schon im ersten Schritt seiner Ableitung, S. 42.

91) Haugen, R.A. und Pappas, J.L., Equilibrium in the Pricing of Capi-
tal Assets, Risk-Bearing Debt Instruments, and the Question of
Optimal Capital Structure: A Reply, in: Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Bd. 7 (1972), S. 2005-2008.

92) Formal dhnliche Beweise auf dieser Grundlage findet man bei Stig-
litz, J.E., A Re-Examination of the Modigliani-Miller-Theorem, in:
American Economic Review, Bd. 59 (1969), S. 789 f. und Rubinstein,
M., An Aggregation Theorem for Securities Markets, in: Journal of
Financial Economics, Bd. 1 (1974), S. 238.




167

marktgleichgewicht gegeben durch

E(RM)—R
by S __ M F
Ya%on ~ 14R {E(VA)

. S (Ry)

PamS (VA) }

Nun kann das Unternehmen flir jeden mdglichen Liguidationserlés VA fest-

legen, wie dieser auf zwei Wertpapierarten aufzuteilen ist?3) Der auf

die erste Wertpapierart entfallende Anteil am Liquidationserlds sei TA'
der auf die zweite ZA. Notwendig ist nur (auch fir negative VA), daB

stets ZA = VA - TA gilt.

Die Wertpapiere, die einen anteiligen Anspruch auf den Liquidationser-
18s TA verbriefen, heiBen Obligationen, die anderen, auf die der Rest
des Liquidationserldses ZA = VA - TA entfdllt, Aktien. Die Reihenfolge,
in der Obligationdre und Aktiondre am Liquidationserlds partizipieren,
kann beliebig gewdhlt werden, d.h. die Ausstattung der Aktien und Obli-
gationen kann - aber muB nicht - von der praktisch lblichen (Vorweg-
befriedigung der Obligationdre) abweichen. Aus dem Verkauf von Obli-
gationen mit einem erwarteten Tilgungsbetrag in HOhe von E(TA) erzielt

das Unternehmen Zahlungsmittel in H&he von94)

E(R, )-
(97) FK, = 1 {E(TA) B T oTMs(TA)}
1+R, S (Ry)

Der Zahlungsmittelbetrag FKA aus (97) wird an die Aktiondre des Unter-
nehmens als Dividende ausgeschilittet. Die Aktiondre ihrerseits bewerten

die umlaufenden Aktien mit95)

93) Prinzipiell kann auch eine Vielzahl von Wertpapierarten ausgegeben
werden. Die nachfolgende Argumentation gilt dann entsprechend.

94) Der Korrelationskoeffizient p ist gegeben durch
™
Cov(TA,VM)
= ——————— , wobei die im Zdhler erscheinende Kovarianz
S(T,)S (VM)

dann, wenn das Unternehmen A das einzige mit ausstehendem Fremd-
kapital ist, wegen V, =V, + L Vi =T, + 2, + I Vi gegeben ist

Py

durch MR AR
Cov(TA,VM) = Var(TA) + Cov(TA,ZA) + ‘Z Cov(TA,Zj)
J#A
95)
Cov(Z,,V,)
S(ZA)S(VM)
Cov(ZA,VM) = Var(ZA) + COV(ZA'TA) + I Cov(ZA,Zj)

j#A
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E(R,)-R
7 S - M F
(98)  ¥pKop = {E(zA) Py oZMS(ZA)}
Rp M
Ist der Kapitalmarkt im Gleichgewicht, dann gelten (97) und (98).
Wegen96)

pamS (V) = oTMS(TA) + oS (2,)

folgt aus (97) und (98) unmittelbar das Modigliani-Miller-Theorem (94)?7)

(94)  ypKop + FKp = ¥ Kon = Von

Unter Verwendung von (94) lassen sich die Eigenkapitalkosten fir das

verschuldete Unternehmen in Abhdngigkeit vom Verschuldungsgrad als

- FK
B _ _A A _ B A

Kek = Kex * (KEK KFK) S K
yA oB

angeben, wobei sich die Fremdkapitalkosten

E(TA) - FKA
FKA

nun aus (97) berechnen lassen. Uber den Verlauf der Eigen- und Fremd-

kapitalkostenkurven in Abh&dngigkeit vom Verschuldungsgrad lassen sich

keine weiteren Angaben machen. Dieser Verlauf hdngt (immer bei kon-

stanten Gesamtkapitalkosten) ganz von der speziellen Ausstattung der

96) Cov(TA,VM) + Cov(ZA,VM) = Cov(TA+ZA,VM)
und somit
DTMS(TA)S(VM) + pZMS(ZA)S(VM) = pAMS(VA)S(VM)

97) Da im Kapitalmarktmodell alle Anleger ein Portefeuille realisieren,
das mit dem Marktportefeuille vollkommen positiv korreliert ist,
und das Marktportefeuille alle riskanten Wertpapiere enthdlt, fiih-
ren Verschuldungstransaktionen zwar zu einem Bezeichnungswechsel,
nicht aber zu einer anderen Zahlungscharakteristik und somit zu
keiner Verdnderung des Erwartungswertes und der Standardabweichung
des Endvermdgens des einzelnen Anlegers. Damit ist auch ein Anwach-
sen der Konkurswahrscheinlichkeit des Unternehmens filir die Bewer-
tung ohne Bedeutung. Der Anteilseigner, der den Anteil o des Liqui-
dationserldses des unverschuldeten Unternehmens erh&lt und alterna-

tiv den Anteil o des auf die Eigen- und Fremdkapitalgeber entfallen-

den Anteils, mag zwar Anspriiche mit unterschiedlichem Bilanzausweis
haben, seine Vermdgensposition hat sich durch die Verschuldung des
Unternehmens nicht verdndert. Insoweit entspricht die Argumentation
bei unsicheren Fremdkapitalpositionen der bei Sicherheit.

|
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Aktien und Obligationen und somit von dem Erwartungswert und dem syste-
matischen Risiko ab, das den Aktien und Obligationen zugeordnet wird.

2.3. Investitionsfinanzierung durch Eigen-

und Fremdkapitalgeber

Bevor wir eine Beurteilung des Theorems von der-Irrelevanz der Ver-
schuldungspolitik fiir den Marktwert eines Unternehmens und der Formu-
lierung dieses Theorems im Rahmen des Kapitalmarktmodells vornehmen,
soll der in den vergangenen Abschnitten und in der Literatur als Be-
wertungsmodell formulierte Ansatz in ein Finanzierungsmodell iliberfiihrt
werden. In den Abschnitten 2.1, und 2.2. wurde davon ausgegangen, daB
Unternehmen Fremdfinanzierung mit dem Zweck der Dividendenausschiittung
an die Anteilseigner in H6he des aufgenommenen Fremdkapitalbetrages be-
treiben. Uber den Umfang und die Art der betrieblichen Investitionen
war bereits vorab entschieden. Dariiber hinaus war die Finanzierung der
Investitionsprojekte bereits erfolgt, so daB Verschuldungspolitik und
Dividendenpolitik nur zwei Termini fir denselben Gkonomischen Sachver-

halt darstellen konnten?s)

Diese Ausgangssituation wird nun insoweit abgewandelt, als das Unter-
nehmen vor der Frage steht, ob es die zur Durchfiihrung der Investitio-
nen bendtigten Mittel durch Eigenfinanzierung (Emission junger Aktien)
oder Fremdfinanzierung (Emission von Obligationen) beschaffen soll. Wie
bisher gehen wir davon aus, daf liber den Umfang und die Art der Inve-
stitionen bereits entschieden ist, so daB das Endvermdgen des Unter-

nehmens die Einzahlungen aus der Investition mit umfaBt.

Das zu finanzierende Investitionsvolumen des Unternehmens A sei IA‘

a ausschlieflich durch die
Emission junger Aktien aufgebracht wird. Das Grundkapital der Gesell-

Vorgesehen ist zundchst, daB der Betrag I

schaft A wird zu diesem Zweck von §A um (§B—§A) auf §B heraufgesetzt.

Die jungen Aktien werden den Aktiondren zum Kurs KE angeboten; das Be-

zugsverhdltnis ist §A/(§B-§A). Wir gehen davon aus, daB der Emissions-

E
so gewdhlt werden, daB das Emissionsvolumen (yB—yA)KE genau dem zu

kurs K_ und die neue Grundkapitalziffer §B von der Unternehmensleitung

98) Man kann im Rahmen der hier verwendeten Modelle Dividendenzahlungen
nicht als Ausschiittungen von Gewinnanteilen verstehen. Vielmehr
wird von den Aktiondren de facto ein Anspruch auf den Liquidations-
erlds des Unternehmensvermdgens an die Fremdkapitalgeber gegen Bar-
zahlung abgetreten.
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9)

finanzierenden Investitionsvolumen I entspricht? Die Budgetbedingung

fiir den Anleger k lautet

A

(99) W, =x YikKoi

ok + I

+ v . K
k Ak oA i#A

+ I
i#A

der Bestand des Anlegers k an "zuklinftigen" Aktien

= X * YiKop YixKoi

In (99) ist y,, 1oo)
der Gesellschaft A und KoB der Aktienkurs nach erfolgter Kapitalerho-
hung. Addiert man die Budgetbedingung (99) Uber alle Anleger und geht ;

davon aus, daB der Kapitalmarkt nach erfolgter KapitalerhShung im Gleich{

gewicht ist, so gilt

+ I K . = Zxk + yBKoB + I Y.K

= IX y A
iga Si ool iga 1ol

(100) ZWO

ok k T YaKon

Da die Aktiondre im Zuge der KapitalerhShung den Emissionsbetrag

I, = (§B-§A)KE aufgebracht haben}°1) hat sich ihr gesamtes Geldvermé-

gen von Xxk um (yB-yA)KE auf Ix, = Zxk - (yB—yA)KE vermindert. Setzt

k
man diese letzte Beziehung in (1oc) ein, so erhdlt man den Zusammen- ;

hang zwischen dem alten und dem neuen Kurs der Aktien der Gesellschaft A:§

YpaKon = YpKop = (Yp7¥a)Kg »

aus dem sich nach einer einfachen Umformung die bekannte Mittelkurs-
formel
YaKon + (Yp7¥p)Kg ?

B -
Yp

(101) KO

ergibt. Die Formel fiir den Mittelkurs KoB als gewogenes Mittel aus dem

Kurs der alten Aktien Ko und dem Kurs der jungen Aktien K_ folgt also,

A E
wenn angenommen werden kann, daB der Kapitalmarkt vor Beginn des Bezugs-

99) Zusdtzlich kann man natlirlich fordern, daB die jungen Aktien iliber
pari ausgegeben werden. Das ist durch eine entsprechende Wahl der
neuen Grundkapitalziffer Yy stets zu erreichen.

100) Krimmel, H.-J., Kursdisparitdten im Bezugsrechtshandel, in: BFuP,
16. Jg. (1964), S. 491.

101) Diese Gleichgewichtsbedingung setzt eine zur unbeschrénkten Nach-
schuBpflicht der Aktiondre analoge Annahme voraus: Das Bezugsrecht
ist auch Bezugspflicht. Der Anleger hat nur die Wahl zwischen Aus-
Ubung oder Abtretung des Bezugsrechts; er kann sein Bezugsrecht
nicht verfallen lassen.



1

rechtshandels im Gleichgewicht war, zu einem neuen Gleichgewicht nach
erfolgter Kapitalerhdhung gefunden hat und sich die Bewertung des In-

vestitionsprojektes bereits im alten Kurs vollstdndig niedergeschlagen
102)
hat.

Die explizite Berilicksichtigung der Gleichgewichtsbedingungen bei der
Ableitung der Formel filir den Mittelkurs zeigt, daB KoB tatsdchlich ein
Mischungskurs ist. Hax ist der Ansicht, daB es eine Fehlinterpretation
ist, wenn man (101) als 'Mischungsrechnung' versteht, die angibt, wie
der Kurs nach KapitalerhShung durch 'Mischung' aus dem Kurs vor Kapi-
talerhdhung und dem Bezugskurs flir neue Aktien hervorgeht. "Es ist nicht
so, daB der Kurs nach KapitalerhShung von dem Kurs vorher und dem Be-
zugskurs abhdngt. Die Wirkung ist vielmehr umgekehrt: Der Kurs des Be-
zugsrechts und der alten Aktie vor Abtrennung des Bezugsrechts bilden
sich auf Grund der Erwartungen hinsichtlich des Kurses nach Kapitaler-
héhung bei gegebenem Bezugskurs filir neue Aktien ..."103)

Die Bewertungsgleichung

E(R )-RF
= 1 M
v, K = {E(V ) - — S(V.) } - I
A" OA 1+RF A S(RM) AM A A
E(Ry) -Rp
1 M - =
= E(V,) - —mMm S(V,) } - (Yo=Y, K
14R { A S(RM) AM A B “A°"E
-~ v / ;V__/
= YgKop =Ia

zeigt dagegen, daB der Marktwert der Aktien vor und nach der Kapital-

102) Die Formeln fur den Mittelkurs (Mischungskurs) und den rechneri-
schen Wert des Bezugsrechts findet man bei Krimmel, H.-J., a.a.O.,
S. 489 £f,. Schneider, D., Emissionskurs und Aktiondrsinteresse,
in: Forster, K.H. und Schuhmacher, P. (Hrsg.), Aktuelle Fragen der
Unternehmensfinanzierung und Unternehmensbewertung, Stuttgart 1970,
S. 177 weist darauf hin, daB (101) nur dann sinnvoll ist, "wenn im
Borsenkurs der Aktien die kilinftigen Gewinnsteigerungen bereits voll-
stdndig vorweggenommen sind! Offensichtlich ist man also bei der
Entwicklung der herkdmmlichen Bezugsrechtsformel von einer Vorstel-
lung ausgegangen, die der Hypothese von der Effizienz des Kapital-
marktes entspricht, wonach "in an efficient market all available
information is fully reflected in the prices." Zur Hypothese von
der Effizienz von Kapitalmdrkten vgl. Fama, E.F., Efficient Capi-
tal Markets: A Review of Theory and Empirical Work, in: Journal of
Finance, Bd. 25 (1970), S. 375 ff. und Schmidt, R.H., Aktienkurs-
prognose, Wiesbaden 1976, S. 375 ff..

103) Hax, H., Bezugsrecht und Kursentwicklung von Aktien bei Kapital-
erhéhungen, in: ZfbF, 23. Jg. (1971), S. 159.



172

erh6hung gerade um den Investitionsbetrag differiert, und daB der Xurs
der alten Aktien KoA
K abhédngt. Vielmehr wird KOB bei gegebenem KOA durch die Wahl von §B

oB

und KE bestimmt. Somit ist die Kritik von Hax an der Interpretation von

(101) als 'Mischungsrechnung' unbegriindet, wenn man von der Vorstellung

nicht vom Kurs der Aktien nach der Kapitalerh&hung

eines gleichgewichtigen Kapitalmarktes ausgeht und unterstellt, die durc
die Emission finanzierte Investition sei von den Anlegern bereits be-

wer tungsmédBfig erfaBt.

Man kann die Budgetrestriktion (99) auch in eine etwas andere Form brin-s
gen, in der die im Zuge der KapitalerhShung am Markt erfolgenden Trans-
aktionen explizit berlicksichtigt werden. Dazu zerlegt man den Kurs der
alten Aktien Ko in den rechnerischen Wert des Bezugsrechts B und den

Mittelkurs KO

A

g’ SO daB das Vermdgen des Anlegers k durch

Xy + yAkKoB + yAkB + I y.K

W = . :
i#A i“o1

ok
mit

B = KoA - KoB
festgestellt wird. Man kann sich nun vorstellen, daB der Anleger k sei-
nen Gesamtbestand an Aktien einschlieflich der daran hidngenden Bezugs-
rechte verkauft, um unmittelbar darauf den gewlinschten neuen Aktienbe-
stand Ypi 24 erwerben. Kauft der Anleger die zum Erwerb einer jungen
Aktie erforderlichen Bezugsrechte und bezieht mit ihnen die junge Aktie

zum Emissionskurs K so kostet ihn die "zukilinftige" Aktie

EI

Ya

+ .
B KE

Yp~Yp
Die Budgetbedingung des Anlegers k lautet nun

ok = ¥k t ¥aKop tYpB T LY

i#A

W ixRoi

y
A
xk + yBk'{- —— B + KE } + .Z yikKoi
YpYp i#A

Die zweite Gleichung 148t sich durch Addition und Subtraktion von §AkKoB

noch umformen, so daBf wir schlieflich
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Wok = Xk * Yafop * YarB * L YKo
i#A
_ Ya _
=Xt g V) T B Kp typy Kt Loy Koy
YgTYp i#A

mit dem expliziten Ausweis des Bezugsrechtshandels erhalten. Addiert
man diese Beziehung iliber alle Anleger und setzt einen Ausgleich von
Angebot und Nachfrage voraus, so gilt

ZWok = Zxk + yAKoB + yAB + 'Z yiKoi
i#A
Ixp + ¥pKop + ¥aB 4 (ypmy, ) Kp + iiA YiKoi v

so daB also wieder der Geldvermdgensbestand aller Anleger um das In-

vestitionsvolumen reduziert wurde.

Nun betrachten wir den Fall, daf nur ein Teil des Investitionsvolumens

IA durch die Ausgabe von Aktien finanziert wird. Die Gesellschaft A

gibt also gleichzeitig mit den jungen Aktien Obligationen im Nennbetrag
von FKA aus. Der auf die Gesamtheit der Obligationen entfallende Anteil
am Liquidationserlds der Gesellschaft A sei wieder TA' Wir gehen davon

aus, daB T, von der Unternehmensleitung in Kenntnis der Kapitalmarktver-

A
hdltnisse so angesetzt wird, daB der Nominalwert mit dem Marktwert des

Fremdkapitals lbereinstimmt. FK ist der vom Anleger k zur Verflgung

Ak
gestellte Kreditbetrag. Die vollstdndige Budgetrestriktion des Anlegers

k lautet nun:

Wok = ¥k * I¥5Kos = ¥ * FRpy + YppKop t iiA YixKoi
Das erwartete Endvermdgen des Anlegers k ist
FK Y Y.
= (Rx, + —2R p(ry + Brpiy + 1 e
k k FK A = A i#A ¥ i
A Yg Yy
und die Varianz dieses Endvermdgens durch
2
FK FK Y. Yiy Y
oi = gk var (T,) + 2Bk pTik Cov(T,,2,) + pr—ik Zdk Cov(2,25)
FXa FXa ¥y Yy ¥y

gegeben. Entwickelt man die Optimalitdtsbedingungen filir das individuelle
Anlegerportefeuille und setzt im Kapitalmarktgleichgewicht die Nachfrage
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nach Obligationen und Aktien dem vorgegebenen Angebot gleich, so gelten
die (bereits angeleiteten) Beziehungen

1 {e, - SRR (T,)
(97) FK, = E(T,) - o S (T }
A 1+RF i A S(RM) ™ A
und
_ E(R,) - 104)
(98) YgKop = {E(ZA) AL s pZMS(ZA)} )

1+Rp S(RM)

Addiert man nun die Budgetrestriktionen (1oo) ilber alle Anleger, so
gilt im Kapitalmarktgleichgewicht

W, =13Ix_ +y K + I y.K_.
X ok X k A 0A i#A i“oi
=3%x, +FK, +y K _+ I y.K_. .
K k A B oB i#A iToi

Vorausgesetzt wurde, daf das Investitionsvolumen Ir durch die Ausgabe

von Aktien (§B-§A)KE und Obligationen FK_ finanziert wurde, so daB

A

I, = FK, + (¥5-¥,)K

ist. Wegen (1o1) gilt, daB sich der Wert der Aktien der Gesellschaft A
vor und nach der EigenkapitalerhShung gerade um den Emissionserlds der
jungen Aktien unterscheidet. Wegen

YgRop ~ YaKoa = (Yp7¥p)Kg
gilt daher

Ip = FKy + ¥gKop ~ YpKop -

Setzt man die letzte Beziehung in die Bedingung filir das Kapitalmarkt-

gleichgewicht ein, so ergibt sich, daB sich der Zahlungsmittelbestand

104) Zusétzlich gilt entsprechend (79) des 2. Kapitels, daB der Anteil
des Anlegers k am gesamten Emissionsvolumen der Obligationen des
Unternehmens A dem bei allen Gesellschaften gleichen Anteil am
Grundkapital entspricht, so daB

gilt. Vgl. hierzu auch Mossin, J., Theory of Financial Markets,
Englewood Cliffs, N.J., 1973, S. 91.
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der Anleger um das zu finanzierende Investitionsvolumen der Gesellschaft
A vermindert hat. Der Marktwert der Aktien ist von FK,, §B und K unab-
héngig.

Mit der in diesem Abschnitt eingefiihrten Formulierung ist gezeigt, daB
sich das Kapitalmarktmodell nicht nur zur Entwicklung von Bewertungs-
modellen, sondern in gleicher Weise auch zur Formulierung von Finanzie-
rungsmodellen heranziehen 1l&Bt.

2.4. Beurteilung der Ansédtze zum Beweis des Theorems von der

Irrelevanz der Kapitalstruktur fliir den Marktwert von Unternehmen

2.4.1. Zur Abbildung von FremdfinanzierungsmaBnahmen
im Kapitalmarktmodell

Zur Beurteilung des Ansatzes von riskantem Fremdkapital im Rahmen des
Kapitalmarktmodells wollen wir von einem einfachen Beispiel ausgehen.

An einem 'sehr kleinen' Kapitalmarkt seien nur zwei Kapital nachfragende
Unternehmen vorhanden, die ihre Anteile an die Anleger verkaufen, wobei
die Anzahl der Anleger so grof ist, daB sich alle Anleger als Mengenan-
passer verhalten. Von den beiden Gesellschaften A und r10°) verschuldet
sich das Unternehmen A, so daB die Gleichgewichtsmarktwerte fuir das ris-
kante Fremdkapital und die Aktien der Gesellschaft A nach der Verschul-
dung zu ermitteln sind. Am Periodenende ergeben sich mit bestimmten Wahr-
scheinlichkeiten folgende Liquidit&dtserldse VA’ die vorab in HOhe von TA
zur Tilgung der Gldubigeranspriiche verwendet werden. Der verbleibende
Liquidationserlds 2, = V, - T, wird an die Anteilseigner entsprechend

A A A
ihrem jeweiligen Anteil am Grundkapital verteilt.

Prob VA 'I‘A ZA ZR ZM
(1) o,4 140 = 100 + 40 40 180
(2) o,2 1oo0 = 100 + o 100 200
(3) o,4 60 = 60 + o 160 220

E(Zi) 100 = 84 + 16 100 200
Cov(Zi,ZM) -640 = (-320) +(-320) 960 320
Var(zi) 1280 384 384 2880 320
P iMS(25) -80/ 15 =(-40/¥5) +(-40/15) | 120/V5 875

105) Die Gesellschaft R reprédsentierte alle Unternehmen auBer dem
Unternehmen A.
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Flir einen Marktzins RF = 0,1 und einen Gleichgewichtsmarktwert aller

riskanten Anlagen in HOhe von 160 bzw. einem Marktzins des Risikos
(E(RM) - RF)/S(RM) = 3/13 erhdlt man folgende Gleichgewichtsmarktwerte:

vor der nach der
Verschuldung Verschuldung
YaKon %% FK = %S,’%
YeKor = 1_?_23 YKo = T‘,l—?'
YrKor = 1_?'?“
z§ixoi= 160 z{;ixoi = 160

Das Unternehmen A bietet gegenliber dem Unternehmen R bei gleichem er-
warteten Liquidationserl8s von 1oo eine niedrigere Varianz der Vertei-
lung des Liquidationserl&ses und wird daher hdher bewertet als R. Der
Liquidationserlds des Unternehmens A wird in dem Beispiel in der Weise
auf die Eigen- und Fremdkapitalgeber aufgeteilt, wie es der iblichen
Rangfolge der Befriedigung von Gl&ubiger- und Anteilseigneranspriichen
entspricht. Dies kommt in dem gewdhlten Ansatz der TA - und ZA - Werte
zum Ausdruck. Als Ergebnis 148t sich feststellen, daB sich der Markt-
wert des Unternehmens A durch die Aufnahme von Fremdkapital nicht ver-

dndert hat.

Das Beispiel zeigt aber auch, daB wegen der flir die Gesellschaft A
ginstigen (negativen) Korrelation mit dem Marktportefeuille die Aktien
des Unternehmens A auch nach der Verschuldung hher bewertet werden als
die Aktien des Unternehmens R. Aus dem Vergleich der m&glichen Werte von
ZA und ZR ergibt sich aber, daB die Verteilung des auf die Aktien des
Unternehmens A entfallenden Liquidationserl8ses von der entsprechenden

Verteilung Z_ stochastisch dominiert wird. Die Anteilseigner beider Un-

ternehmen ergalten, wenn der Umweltzustand (1) eintritt, den Betrag 4o;
fir die beiden anderen mdglichen Umweltzustdnde ergeben sich fiir die
Aktiondre des Unternehmens R positive Betrdge, wdhrend bei dem verschul-
deten Unternehmen der gesamte Liquidationserlds von den Fremdkapital-
gebern vereinnahmt wird. Die vorgenommene Bewertung fihrt zu keinem
sinnvollen Ergebnis. Der Grund hierfiir besteht darin, daB die symme-
trische Verteilung des Liquidationserl&ses (als Ersatz fir die Normal-

verteilung) entsprechend der flr die Fremdkapitalanspriiche typischen
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vVorabbedienung in unsymmetrische Parten zerlegt wurde1°6)
Im Kapitalmarktmodell wird vorausgesetzt, daB das Endvermdgen der An-
leger durch eine Normalverteilung beschrieben werden kann. Geht man
von dieser Annahme ab, so sind die vorgenommenen Bewertungen im Rahmen
der (u-o0)-Analyse streng genommen nicht mehr zuldssig. Ist das Unter-
nehmen A allerdings gegeniiber R sehr klein und ist ZR normalverteilt,
dann kann man approximativ von einem normalverteilten Endvermdgen der
Anleger ausgehen und die Bewertungsgleichungen des Kapitalmarktmodells

wieder heranziehen!°7)

2.4.2. Kapitalkostenkurven bei verschuldungsunabhdngigem

Marktwert der Unternehmen

Im Rahmen des Kapitalmarktmodells werden Fremdkapitalpositionen stets
sinnvoll bewertet, wenn flir die Fremdkapitalanspriiche ein normalver-
teiltes Ergebnis unterstellt wird. Normalverteilte Kreditergebnisse
widersprechen aber grunds&tzlich der empirisch beobachtbaren Ausgestal-
tung von Kreditpositionen: Die Gl&dubiger partizipieren lblicherweise
nur im Rahmen ihrer Zinsforderungen an einer positiven Entwicklung des
Unternehmensverm8gens; andererseits werden sie bei einer unginstigen
Entwicklung des Unternehmensvermdgens vor den Anteilseignern befriedigt.
Im vorangegangenen Abschnitt haben wir auf eine Schwierigkeit aufmerk-
sam gemacht, die sich ergibt, wenn dieses typische Muster der Ausge-
staltung von Kreditvertrdgen im Kapitalmarktmodell berlicksichtigt wird.
Die Beurteilung der Bewertung einer typischen Kreditposition war empi-
risch begriindet. Die Frage ist nun, ob sich die Konstruktion typischer
Kreditpositionen auch theoretisch begriinden l&Bt.

Die Frage muf im Rahmen des bislang dargestellten Modellrahmens ver-
neint werden. Es 1ldBt sich dagegen die These vertreten, daB bei Glltig-
keit des Theorems von der Irrelevanz der Kapitalstruktur filir den Markt-

wert von Unternehmen Kreditpositionen beliebig konstruierbar sind und

106) Vgl. Rudolph, B., Zum Beweis der Theoreme von Modigliani-Miller
im Rahmen des Kapitalmarktmodells, Mitteilungen aus dem Banksemi-
nar der Rheinischen Friedrich-Wilhelms-Universitdt, Bonn 1976,
S. 47 f£ff. und Gonzalez, N., Litzenberger, R. und Rolfo, J., On
Mean Variance Models of Capital Structure and the Absurdity of
their Predictions, in: Journal of Financial and Quantitative Ana-
lysis, Bd. 12 (1977), S. 165-179.

107) Hiervon wird weiter unten im Abschnitt 3.2.2. ausgegangen.
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daB typische Kreditpositionen nicht erklédrt werden kdnnen. Zum Beweis
dieser These betrachten wir zundchst ein im Rahmen des Kapitalmarkt-
modells zuldssiges Beispiel, bei dem aus einem konstanten Fremdkapital-

kostensatz ein linear steigender Eigenkapitalkostenverlauf folgt.

Bei einem erwarteten Liquidationswert des Unternehmensvermdgens von
E(VA) = 20.000, einem Marktpreis des Risikos von 0,8, einer Korrelation
mit dem Marktportefeuille von o,7 und einer Standardabweichung S(VA) =
6.250 ergibt sich ein Marktwert des Unternehmens von

- _ 1 _ . . -
yAon =TT (20.000 0,8'0,7:6.250) 15.000,

wenn der Marktzins 10% betrdgt. Das Unternehmen geht also von einem
Gesamtkapitalkostensatz von 33,3% aus. Werden von diesem Unternehmen
nun Obligationen ausgegeben und in der Weise ausgestattet, daB die
Standardabweichung des auf die Obligationen entfallenden Liquidations-

erldses S(TA) einem Zehntel des Erwartungswertes E(TA) entspricht, so

ist
_ 1 _ . . _ 0,944
FK = :m- (E(TA) O,8 0,7 0,1 E(TA)) = 1’1 E(TA) und
5 = - - . -
YgKop = T (20.000 E(TA) 0,8*0,7(6.250 0,1 E(TA)))

0,944

15.000 - 77

E(TA) .

Man sieht leicht, daB die Gldubiger bei der beschriebenen Ausstattung
der Obligationen konstante (vom Verschuldungsgrad unabhédngige) Fremd-
kapitalkosten fordern, wenn eine Variation des Verschuldungsanteils
erfolgt.

E(TA) - FKA

kB = = = 16,5 %

FK
FKA 0,944

Die vom Verschuldungsgrad abhdngigen Eigenkapitalkosten

0,156 FK
B 4 A
KEK = 0,33 + (0,33 - )

0,944 §AKOB

steigen linear mit dem Verschuldungsgrad, so daB sich die bekannte
Darstellung des Kapitalkostenverlaufs nach dem Bruttogewinn-Ansatz
ergibt.

Ein ganz anderer ('ungewShnlicher') Verlauf der Eigen- und Fremdkapi-
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talkostenkurven wiirde sich (stets bei konstanten Gesamtkapitalkosten)
ergeben, wenn die Standardabweichung des auf die Obligationen entfal-
lenden Anteils am Liquidationserlds stets als das Zehnfache der Qua-
dratwurzel aus dem Erwartungswert angesetzt wird, so daB also die Ob-
ligationdre mit wachsendem Engagement einen relativ abnehmenden Teil
des Risikos libernehmen. Nun ist

FK = 777 (B(T,) - S,6VE(TA)) ’
so daB flir kleine E(TA) ein negatives Fremdkapital resultiert}os)wéh-
rend fir groBe E(TA) das zur Verfligung gestellte Fremdkapital nur knapp
unter dem Barwert des erwarteten Tilgungsbetrages bleibt. Der Markt-
wert der Aktien

E(TA) - 5,6 E(TA)
= 15.000 -

v,k
A"OB 1,1
iibersteigt fiir sehr kleine E(TA) den Marktwert des Unternehmens und
f41lt mit wachsender Verschuldung. Die Fremdkapitalkosten sind filir
sehr kleine E(TA) negativ. Ansonsten fallen sie mit wachsender Verschul-
dung sehr stark und ndhern sich bei hohem Verschuldungsgrad dem Markt-

zins. In Abbildung 26 ist der 'ungewdhnliche' Verlauf dieser Eigen- und
Fremdkapitalkosten skizziert.

Kapital-
kosten
A
Kex
B
KFK
R ————————————————————— -— -
F
O -
FK/YpK g
B
KFK

Abb. 26: 'Ungewdhnliche' Eigen- und Fremdkapital-
kostenkurven bei konstanten Gesamtkapitalkosten

108) Fir E(TA) < 31,36 bekommen die Fremdkapitalgeber vom Unternehmen

fiir die Ubernahme ihrer Position Zahlungsmittel zur Verfligung ge-
stellt.
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Die beiden Beispiele zeigen, daB der Verlauf der Eigen- und Fremdkapi-
talkostenkurven bei gegebener Verteilung des Ligquidationserldses VA an-
mittelbar die vorgenommene Zerlegung der Gesamtposition in Parten wider-

spiegelt.

Man ist nun geneigt zu sagen, daB in Abbildung 26 offensichtlich 'un-
sinnige' Kapitalkostenkurven konstruiert, wdhrend in dem vorangegangenen
Beispiel mit der Vorgabe konstanter Fremdkapitalkosten 'sinnvolle' Kapi-
talkostenkurven angegeben wurden. Unter den bislang geltenden Voraus-
setzungen (ebenso unter den Voraussetzungen, die Modigliani und Miller
ihrem Beweis der Irrelevanz zugrunde gelegt haben) 1l&8t sich diese Be-
hauptung nicht stilitzen. Strenger formuliert: Unter den Voraussetzungen,
daB Eigen- und Fremdkapitalanteile von Unternehmen auf vollkommenen Xa-
pitalmirkten durch rationale Anleger bewertet werden, kann es keine

sinnvollen Hypothesen iiber die Abhdngigkeit der Eigen- und Fremdkapital-
kosten vom Verschuldungsgrad geben!og) Ist der Zusammenhang zwischen
Fremdkapitalkostensatz und Verschuldungsgrad bekannt, so folgt bei kon-

stanten Gesamtkapitalkosten der Eigenkapitalkostensatz als Residual-

110)

grdBe. Der vorgegebene Zusammenhang zwischen den Fremdkapitalkosten

und dem Verschuldungsgrad ist aber aus den Modellannahmen nicht zu be-
griinden:

- Modigliani und Miller gehen zur Entwicklung der mit wachsendem Ver-
schuldungsgrad linear steigenden Eigenkapitalkostenkurve von konstanten
Fremdkapitalkosten aus. Der konstante Fremdkapitalkostensatz folgt bei
Modigliani und Miller wie bei Hamada aus der (zusdtzlichen) Annahme,
Kreditgeber brauchten bei der Finanzierung von Unternehmen kein Ausfall-
risiko zu beriicksichtigen. Wir haben gezeigt, daB konstante Fremdkapi-
talkosten auch bei riskantem Fremdkapital dann resultieren k&nnen, wenn
der Erwartungswert und die Standardabweichung des auf die Fremdkapital-
geber entfallenden Anteils am Liquidationserl&s des Unternehmensvermd-
gens einen bestimmten Zusammenhang aufweisen. Aber auch dieser Zusammen-
hang muB als zusidtzliche Annahme eingefiihrt werden.

109) Lehmann, M., Zwei Probleme der Kapitaltheorie: intertemporale
Nutzenfunktionen und Kapitalkosten bei vollkommenem Kapitalmarkt,
in: zfbF, 27. Jg. (1975), S. 56,stellt fest: "Entgegen tradierter
Modigliani-und-Miller-Literatur ist es nicht méglich, aus den
Thesen von 1958 Aussagen lber die Kostensdtze flir Eigen- und Fremd-
kapital bei zunehmendem Verschuldungsgrad abzuleiten, weil eine
Theorie liber die Determinanten der Risikoprdmien flir beide Kapital-
arten fehlt." Es fehlt nicht nur eine Theorie uber die Determinan-
ten der Risikoprédmien, es 1ld8t sich unter den Bedingungen des MM-
Theorems eine solche Theorie sinnvoll auch gar nicht entwickeln.

110) Dagegen findet man auch die Auffassung, daB der Verlauf der Eigen-
kapitalkostenkurve unmittelbar aus der speziellen Risikoeinstel-
lung der Eigenkapitalgeber folgt.

1
[
1
4
4
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-Modigliani und Miller111) diskutieren auch den Fall einer mit wachsen-
der Verschuldung steigenden Fremdkapitalkostenkurve: "Economic theory
and market experience both suggest that the yields demanded by lenders
tend to increase with the debt-equity ratio of the borrowing firm (or

111) Modigliani, F. und Miller, M.H., The Cost of Capital Corporation
Finance, and the Theory of Investment, a.a.0., S. 273; die ent-
sprechenden Kapitalkostenkurven findet man bei Perridon, L. und
Steiner, M., Finanzwirtschaft der Unternehmung, Minchen 1977,

S. 360. Eine irrefiihrende Kritik an diesem Konzept libt Bolten, S.E.,
Managerial Finance, Principles and Practise, Boston 1976, S. 360:
"In order for MM's claim of a constant overall has to start falling,
which is absurd since rational investor is all of a sudden going

to require less return for a higher level of risk exposure. If

would take irrational investors to decide that the equity position
these extremely levered positions was less risky than at less ex-
tremely levered positions.”" Resultiert der steigende Fremdkapital-
kostensatz daraus, daB auf das Fremdkapital mit wachsendem Ver-
schuldungsgrad ein gr&Berer Teil des Risikos entfdllt, dann redu-
ziert sich entsprechend das auf die Aktien entfallende Risiko, es
sei denn, man postuliert, daB8 mit wachsender Verschuldung ein An-
stieg der Unsicherheit des Unternehmensvermdgens verbunden ist. Die
Kritik Boltens geht vermutlich auf die Beobachtung von Vickers zu-
riick, daB8 steigende Fremdkapitalkosten bei konstanten Gesamtkapital-
kosten eine zundchst steigende, dann fallende Eigenkapitalkosten-
kurve mit einem maximalen Eigenkapitalkostensatz in HShe der (filir
diesen Verschuldungsgrad gliltigen) marginalen gesamten Fremdkapital-

kosten
A A
A _ A dKpyg _ 9 (FK Kpg)
Kpg = Kpg + FK, =
dFKA dFKA

implizieren. Vickers hdlt fallende Eigenkapitalkosten flir empirisch
unwahrscheinlich, so daB bei angenommenen steigenden Fremdkapital-
kosten die These von der Konstanz der Gesamtkapitalkosten anzuzwei-
feln ist. vgl. Vickers, D., Elasticity of Capital Supply, Monopso-
nistic Discrimination, and Optimum Capital Structure, in: Journal

of Finance, Bd. 22 (1967), S. 1-9. Die von Vickers gefundene Bezie-
hung 1ld8t sich in der hier verwendeten Schreibweise wie folgt ablei-

ten. Aus VoA = yAKoB + FKA = const. (Modigliani-Miller) folgt

d(yAKoB)/dFKA = =1. Wegen E(VA) = E(ZA) + E(TA) gilt die Ableitung
A -_—

dE(V,) AKpy AL - AKpy a . 9(¥ypRop)

—— - FKA _— - (1+KFK) = yAKOB + (1+KEK) —_—

dFKA dFKA dFKA dFKA

wenn die Definitionen (83) und (85) berlicksichtigt werden. Da stets

dE(VA)dFKA = 0 ist und im Maximum der Eigenkapitalkostenkurve
A

dKEK/dFKA = 0 gilt, folgt
A
dK
A A FK
K = K + FK
EK FK dFKA A

vgl. auch Pack, L., Maximierung der Rentabilit&dt als preispoliti-
sches Ziel, in: Koch, H. (Hrsg.), Zur Theorie der Unternehmung,
Festschrift fir Erich Gutenberg, Wiesbaden 1962, S. 110 f. fiur
den Fall sicherer Erwartungen.
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individual) ." Im Rahmen einer Theorie, in der keine iiber die Vorawus-
setzung vollkommener Kapitalmidrkte hinausgehenden Annahmen getrofifen
werden, ist ein steigender Fremdkapitalkostensatz aber nicht zu bwegriin-
den. Alle Zerlegungsmuster sind gleichwertig, weil kein Zerlegungs-
muster Vorteile bringt. Fremdkapitalkosten lassen sich beliebig an-
setzen, weil Eigenkapitalkosten dann stets als ResidualgréBe aus dem
konstanten Gesamtkapitalkostensatz folgen.

Flir vollkommene Kapitalmdrkte gibt es also keinen Grund, daB8 Unter-
nehmen nach ihrem Risiko-Chancen-Gehalt differenzierte Parten bilden,
und daher kann es auch keinen Grund geben, weshalb eine solche Diffe-

renzierung nach einem bestimmten typischen Muster erfolgt.

3. Verschuldungspolitik bei getrennten Markten fiir Eigen- und
Fremdkapitalanteile

Im Rahmen des Kapitalkostenkonzepts baut der Bruttogewinn-Ansatz auf
der Annahme konstanter Kapitalkostemn zur Diskontierung des erwarteten
Marktwertes des Unternehmens auf. Der Nettogewinn-Ansatz geht dagegen
davon aus, daB die Eigen- und Fremdkapitalkosten die primdr gegebenen
GréB8en sind, aus denen sich je nach der Verschuldung des Unternehmens
die durchschnittlichen Kapitalkosten berechnen lassen. Der Nettogewinn-
Ansatz beruht also auf der Vorstellung, daB8 Unternehmen bei der Fest-
legung ihrer Finanzpolitik zwei Mdrkten gegeniiber stehen, auf denen
sich Finanzierungsmittel zu unterschiedlichen Konditionen beschaffen
lassen. Bei sicheren Erwartungen wird im Nettogewinn-Ansatz von kon-
stanten Eigen- und Fremdkapitalkosten ausgegangen, so daB die Unter-
nehmen bei der Beschaffung von Finanzierungsmitteln vollstdndig auf
den Markt, auf dem die glinstigeren Konditionen geboten werden, zuriick-
greifen. Bei sicheren Erwartungen stellt dieses Verhalten jene Impli-
kation des Nettogewinn-Ansatzes dar, die dazu gefiihrt hat, diesen an-
satz als unrealistisch zurlickzuweisen.

Im folgenden greifen wir die Grundidee des Nettogewinn-Ansatzes, nim-
lich die Vorstellung von getrennten Mirkten fiir Eigenkapitalanteile und
Fremdkapitalanteile auf, lassen aber die Annahme sicherer Erwartungen
fallen und fragen nach dem Marktwert von Unternehmen bei unterschied-
lichen Eigenkapital—Fremdkapital—Relationen!12) Dabei werden wir zum
einen zeigen, daB sich das Instrumemntarium des Kapitalmarktmodells

von Sharpe, Lintner und Mossin auch unter diesen Bedingungen sinnvoll

112) Es wird auch zu priifen sein, ob es bei getrennten Mdrkten sinn-
voll ist, Fremdkapitalpositionen zu bilden, die dem typischen
Muster von Kreditpositionen entsprechen.

S
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verwenden l&dB8t, und zum anderen dartun, daB8 die Annahme getrennter
Midrkte zur Erkldrung des empirisch zu beobachtenden Verhaltens von
Financiers besser geeignet ist als die Annahme eines einheitlichen
Marktes, auf dem von den Unternehmen ausgegebene differenzierte Anteils-
titel von Anlegern stets durch entsprechende Preisanpassungen so bewer-
tet werden, daB der Gesamtheit aller Titel ein nicht verdnderbarer Wert
zukommt .

3.1. Bewertung eines einzelnen Unternehmens

3.1.1. Die Bestimmung der marktwertmaximalen

Verschuldung

Wir gehen zundchst davon aus, daB nur ein einziges Unternehmen existiert,
dessen Verschuldungspolitik festgelegt werden soll. Diese Annahme, die
hier nur dazu dient, den Gedankengang mit formal einfachen Mitteln zu
entwickeln, wird im Abschnitt 3.2. wieder aufgegeben.

Das Unternehmen A, dessen Investitionsvolumen IA bereits feststeht, be-
schafft sich die zur Durchfiihrung der Investition bendtigten Mittel zu-
ndchst ausschlieBlich durch Ausgabe junger Aktien an seine Anteilseig-
ner. Ist KE der Emissionskurs der jungen Aktien und §B - §A der Nomi-
nalbetrag, um den das Grundkapital aufgestockt wird, so muB also

IA = (§B - §A)KE gelten, wenn durch die Emission genau das Investitions-
volumen gedeckt sein soll., Ist KoB der in (101) beschriebene Mittelkurs
der Aktien nach der Kapitalerhdhung, so gilt fir den Anleger k die Bud-
getrestriktion

wok =X

k T YakKon T ¥k T yBkKoB :
Bei Durchfiihrung der Investition erwartet man am Periodenende ein durch-
schnittliches Unternehmensvermdgen in H8he von E(VA). Der Erwartungs-
wert des Endvermdgens des Anlegers k ist also
E(VA)
M T FRp) WMo ¥ Vg (= = (1¥Rp)Kop)
B

und die Varianz seines Endvermdgens

02 2 Var(VA)
k =Ygk T =2
Yp

L4B8t sich das Risikoverhalten des Anlegers k durch eine exponentielle
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Nutzenfunktion beschreiben, so widli sein Anteil am Grundkapital des

Unternehmens A in jener HOhe gewdll.t, da8 der Erwartungswert seines

Nutzens
( E(V.)
E(U (W) = (HRRIWop + vy - (R )
Yg
1, varvy)
a Ypx T3
k Y

maximiert wird. Zeichnen sich all Anleger durch konstante absolute
Risikoaversion aus, so ist im Kapt.almarktgleichgewicht der Marktwert
der Aktien (nach erfolgter KapitaerhShung) durch

_ 1 S (V)
(102)  ypK o = — {E(VA) - — S(V,)

1+RF a

mit a = Eak bestimmt. Wegen IA = yB-yA)KE unid yAKQA = yonB - (YB-YA)KE
aus (101) unterscheidet sich der alte' Marktwert yAon von dem durch

(102) gegebenen gerade durch den nvestitionsbetrag I Die Barmittel

aller Anleger sind um IA gesunker der Wert iihrer Akt?enanlagen um IA

gestiegen.

Nun steht das Unternehmen vor derFrage, ob es zur Finanzierung der

Investition neue Financiers gewinen soll, s© daB also nur ein Teil

des Investitionsvolumens durch di Altaktioné&re aufgebracht wird. wir

nehmen an, es gdbe potentielle Fianciers, diie sich bislang (aus insti-

tutionellen Griinden) nicht in derLage sahen, Anteile am Unternehmen A

Zu erwerben,Zusdtzlich nehmen wiran,

- daB die potentiellen Financiercbeziiglich dler finanziellen Entwick-
lung des Unternehmens A dieselkn Erwartungjen haben wie die bishe-
rigen Anteilseigner,

- daB das Entscheidungsverhalterder potentiiellen Financiers wie das
der bisherigen Anteilseigner dvch konstant:e absolute Risikoaversion
gekennzeichnet ist und

- daB den neuen wie den alten Martteilnehmer'n als riskante Anlage
ausschlieBlich eine Beteiliguncam Unternehmen A offensteht.

Flir die potentiellen Financiers g¢lten also dlieselben Bedingungen wie

flir die urspriinglichen Anteilseiger.

Das Unternehmen A finanziert den etrag (§B - §A)KE durch eine Erhs-
hung seines Grundkapitals, wobei §3 - §A)KE < IA gilt. Der Restbetrag

YCKoC = IA - (yB - YA)KE > O wirclber die Auisgabe neuer Titel an die
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potentiellen Financiers aufigebracht.

Die neuen Titel werden ausschlieflicli den potentiellen Financiers an-
geboten, junge Aktien ausschlieBlich én die alten Anteilseigner ver-
kauft. Auch nach erfolgter Kapitalerlhthung entwickelt sich kein Sekun-
dirmarkt, an dem die Aktiomé&dre mit der Inhabern der neuen Titel Anteils-
rechte handeln.

Die Budgetrestriktion des potentieller Financiers 1 lautet

W, =x

ol = ¥1 T ¥ T ¥ K

Yo ist die Anzahl der vom Anleger 1 eworbenen neuen Titel, Kc>C deren
Kurswert. Der auf die Gesamtheit aller neuen Titel entfallende Anteil
am Liquidationserlés des Umternehmensiermdgens der Gesellschaft A sei

T so daB der Anteil der Anteilseigner Z, =V, - TA betrégt.

a’ A A
Da der Anleger 1 konstante absolute R:isikoaversion zeigt, lautet sei-
ne Zielfunktion

| JE(T,) \
B(U(Wy)) = (#Rp)Wgy * vy (= = (#Rp)¥oc )
C
} ~1_ 2 Var(T,)
ba. Jcu T2
1 Yc

Gleicht an dem Markt, auf dem das Untanehmen A als Kapitalnachfrager
und die Anleger 1 als Kapittalanbieter auftreten, das Angebot Zycl der
Nachfrage ;’C' so werden die neu ausgecbenen Titel mit

1

- S(TA)
YCKoC = 1—+—R— { E(TA)) - n STA)
F

bewertet, wobei b = I a; giilt. Man kam sich nun vorstellen, da8 §C
vom Unternehmen A solgew'aihlﬂ.t wird, da. fir die neuen Titel kein Agio
erzielt, aber auch kein Dissagio hingelommen werden muB. Der Kurs Ko

C
ist dann gleich eins und

vo = — {eay - 2 se }
1+RF A b A

unmittelbar der dem Unterneehmen aus dr Emission der Titel zuflieBende
zahlungsmittelbetrag. Die /Aktiondre bwerten ihren Bestand an Aktien
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(nach der KapitalerhShung) mit

_ 1 s(2,)
YgKop = {E(ZA) - §(zp)

1+RF a

Somit ist der Marktwert des Unternehmens nun

Var(ZA) Var{TA)~}

E(V,.) - -
{ A a b

1

1+Ry

(103)  ypKop + ¥o =

Ob der in (103) angegebene Marktwert des Unternehmens gr&Ber oder klei-
ner ist als der in (102) fir den Fall der reinen KapitalerhShung ange-
gebene, hdngt von der auf beiden Teilmdrkten herrschenden Risikoaversion
ab. Die durch (102) und (103) bestimmten Marktwerte lassen sich dann
leicht vergleichen, wenn fiir beide Teilmdrkte der gleiche Risikoaversi-
onskoeffizient unterstellt wird, so daB

z
1
gilt. In diesem Fall ist der Marktwert des Unternehmens113)

(1od) YK o + y, = {E(VA) - %(Var(ZA) + Var (TA))}

1+RF
Ein Vergleich der Bewertungsformeln (102) und (104) zeigt, daB sich der
Marktwert des Unternehmens A durch die Ausgabe der neuen Titel um den
Betrag

1

AV =

oA {Var(VA) - Var(TA) - Var(ZA)}

(1+RF)a

gegeniiber dem urspriinglich durch (102) gegebenen Marktwert verdndert
hat. Die Ver&dnderung des Marktwertes kann je nach der Aufteilung des
Gesamtliquidationserl&ses auf die Aktiondre und die Inhaber der neuen
Titel positiv, negativ oder Null sein. Das Ausweichen auf den fiir das

113) Kénnte man beide Teilmdrkte zusammenfassen, so daB beiden Anle-
gergruppen der Erwerb beliebiger Anteilsrechte offen stiinde, so
wdre der Marktwert des Unternehmens (E(V,)-Var(V,k)/2a)/(1+R_)
stets mindestens so groB wie der in (102§ oder (%04) ausgewgesene.
Das Unternehmen kann also bei vollkommenem Kapitalmarkt nicht durch:
eine von ihm herbeigefiihrte Segmentierung des Marktes zu einer Stei-
gerung seines Marktwertes gelangen. ;
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Unternehmen A neuen Markt muB also auch dann nicht zu einer Marktwert-
steigerung fihren, wenn, wie in dem hier betrachteten Fall, der Risiko-
aversionskoeffizient an beiden Teilmdrkten libereinstimmt.

- Die hOchste positive Verdnderung wiirde erreicht, wenn T, und Z, so

A A
gewdhlt werden konnten, daB8 die Varianzen Var(TA) und Var(ZA) den
Wert Null annehmen. Die Zerlegung einer unsicheren Position VA in

zwel sichere Teilpositionen T, und 2., ist aber nicht mdéglich.

A A

- Keine Verdnderung des Marktwertes wirde sich ergeben fiir Var(TA) +
Var(zA) = Var(VA), wenn also die von beiden Anlegergruppen getragene
Varianz jener Varianz gleicht, die im Falle der reinen Eigenfinanzie-
rung von den Aktiondren zu libernehmen war. Das wédre insbesondere der
Fall, wenn die Altaktiondre weiterhin das gesamte Risiko tragen wir-
den, wédhrend die Inhaber der neuen Titel mit einem sicheren Betrag
an Zahlungsmitteln am Periodenende rechnen kdnnten. Dieser Fall wilirde
inhaltlich mit dem Ansatz von Hamada zum Beweis des Irrelevanztheorems
der Verschuldungspolitik libereinstimmen.

- Die Verdnderung wdre negativ (Verminderung des Marktwertes des Unter-
nehmens) fiir Var(TA) + Var(ZA) > Var(VA).

Das Unternehmen muB also die Ausstattung der neuen Titel in der Weise
vornehmen, daB die auf die Altaktiondre und die Inhaber der neuen Titel
entfallenden Varianzen mdglichst gering sind. Wegen Var(VA) = Var(TA) +
2Cov(TA,zA) + Var(ZA) bedeutet diese Forderung, daB8 die hochste Markt-
wertsteigerung dann erreicht wird, wenn der auf die Eigenkapitalgeber
und die Inhaber der neuen Titel entfallende Anteil am Liquidationser-
18s VA eine méglichst hohe Kovarianz aufweist.

Die Forderung114)

_ 2
AVOA = (1—"‘1_{1;73 COV(TA'ZA) —> max!

besagt, daB Teilpositionen gesucht werden miissen, die einen mdglichst
starkten Risikenzusammenhang aufweisen.

114) Gilt fiir beide Teilmdrkte eine unterschiedliche Risikoaversion,

so ist

2Cov (T, ,2,) 1 1

.___-u_. + var (TA) ( — o — )
Zak Zak Zal

zu maximieren.
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3.1.2. Zur Risiko-Chancen-Ausstattung der Kapitalanteile

an einem Unternehmen

Das Unternehmen A steht nun vor der Frage, in welcher Weise die neu
auszugebenden Titel an den Chancen und Risiken des Unternehmens teil-
haben sollen, damit ein md8glichst starker Risikenzusammenhang mit den
flir die Kapitaleigner verbleibenden Chancen und Risiken resultiert, so
daB der Marktwert des Unternehmens und somit gleichzeitig der Markt-
wert der Aktien vor der Kapitalerhdhung méglichst grof wird. Ein star-
ker Risikenzusammenhang wird dann hergestellt, wenn die Anleger an bei-
den Teilmédrkten in jenen F&dllen, in denen das Unternehmen groBe Zah-
lungsmitteliiberschiisse erzielt, hohe Ausschlittungen und in jenen F&l-
len, in denen nur niedrige Liquidationserl&se erreicht werden, eine
dgeringe Ausschiittung erhalten. Es sind zwei einfache Muster der Auftei-;
lung des Unternehmensvermégens denkbar, die diesen starken Risikenzu- '

sammenhang herstellen.

1. Die Inhaber der alten und neuen Titel partizipieren in einem fest
vorgegebenen Verhdltnis am Liquidationserlds des Unternehmens. Z.B.
wird an die Inhaber der alten Titel 1/4 und an die Inhaber der neuen
Titel 3/4 des Ligquidationserl&ses verteilt - unabhdngig davon, wel-
cher Liquidationserlds am Periodenende tatsédchlich erreicht wird.

Flir eine solche Aufteilung gilt also

TA = aVA

fiir alle Va
ZA

(1—a)VA

wenn a der auf die Inhaber der neuen Titel entfallende Anteil ist.

2. Die Inhaber der neuen Titel erhalten den Anspruch auf einen festen
Betrag, soweit der Ligquidationserlds mindestens diesen Betrag er-
reicht, und erhalten im anderen Fall den gesamten Liquidationser-
16s.

Bezeichnet man den festen Betrag mit S, so gilt also

. S fir v, > s
A =

VA fiir VA < S
. - VA - S flir VA > 'S
A

0 fir VA < S

Die erste Form der Zerlegung der Anspriiche an den Liquidationserlds
des Unternehmensvermdgens kann man sich als die Ausgabe von Vorzugs-

aktien, die zweite als die Ausgabe von Obligationen vorstellen. Das
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wird auch in dem folgenden Beispiel deutlich, in dem filir beide Auf-
teilungsmuster derselbe Erwartungswert des auf die Inhaber der alten
Titel entfallenden Liquidationserldses unterstellt wird. Die mit be-
bestimmten Wahrscheinlichkeiten anfallenden Liquidationserl&dse sind

der Zahlungscharakteristik zu entnehmen und in der Abbildung 27 in be-
standstkonomischer Darstellung wiedergegeben. Das erste Zerlegungs-
muster unterstellt, daB die Inhaber der neuen Titel 3/4 des anfallen-
den Liquidationserldses erhalten. Nach dem zweiten Muster wird den In-
habern der neuen Titel der Betrag S = 70 und - soweit sich S nicht re-
alisieren 1dBt - sonst der gesamte Liquidationserlds zugesagt. Zum Ver-
gleich beider Zerlegungen sind die Erwartungswerte E(ZA) und E(TA) in
beiden Fdllen gleich hoch und ergdnzen sich jeweils zum erwarteten Li-
quidationserlds wvon E(VA) = 8o.

Zahlungscharakteristik

Zerlegungsmuster 1 Zerlegungsmuster 2
Unweltzustand I : II IIT I IT III
Prob 0,6 0,2 0,2 0,6 0,2 0,2
TA 75 60 15 70 70 20
ZA 25 20 5 30 1o o
VA 100 8o 20 100 80 20
E(TA) 60 60
E(ZA) 20 20
E(VA) 8o 80
Var(TA) 540 400
Var(ZA) 60 160
Cov(TA,ZA) 180 200
Var(VA) 960 960
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Zerlegungsmuster 1 Zerlegungsmuster 2
100 1o0
7777 /IIIII
8 E(ZA) 8 E(Z )
O 1 o A
(/// I//// Illl
60 6o |
40 4 40 o
E(TA) E(TA)
20 1 TT1 20
0,2 0,4 0,6 0,8 1 0,2 0,4 0,6 0,8 1
- Abb. 27 -

In dem vorgetragenen Beispiel ist das Zerlegungsmuster 2 (Ausgabe von
Obligationen) dem Zerlegungsmuster 1 (Ausgabe von Vorzugsaktien) {liber-
legen, weil die Kovarianz Cov(TA,ZA) im zweiten Fall mit 200 grbBer ist
als mit 180 im ersten Fall, d.h. die von beiden Anlegergruppen zusam-
men zur Bewertung herangezogenen Varianzen sind im zweiten Fall kleiner

als im ersten.

Wesentlicher ist aber folgende tiberlegung:

Durch die zun#&chst willkiirlich erscheinende Annahme getrennter Mdrkte
wird in den Modellansatz ein Zwang zur Konstruktion von Parten einge-
baut, die sich in der Realitdt auch tatsdchlich beobachten lassen. Geht
man vom Modell eines vollkommenen Kapitalmarktes aus, so kann man natlir- :
lich ebenfalls mit diesen beiden Zerlegungsmustern arbeiten (in der Li-
teratur wird durchweg das Zerlegungsmuster 2 der Kreditfinanzierung ge-
wdhlt). Die Zerlegungsmuster sind aber willkiirlich vorgegeben. Das in
der Abbildung 28 dargestellte Zerlegungsmuster, bei dem die Aktiondre
zu Zuzahlungen verpflichtet sind, weil die Inhaber der neuen Titel kei-
nerlei Risiken lUbernehmen, fiihrt bei vollkommenem Kapitalmarkt zum
gleichen Marktwert des Unternehmens wie die Zerlegungsmuster 1 und 2.

Bei getrennten Kapitalmédrkten ist das Zerlegungsmuster 3 den Mustern 1
und 2 unterlegen, weil die Gesamtvarianz Var(VA) bei der Bewertung be-
riicksichtigt werden muB8. Die Annahme getrennter Miarkte verhindert also
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Zerlegungsmuster 3

100 J 100
80 - 80
60 60 -
40
" 40 ¥
=) /1111
20 4 20 | E(zZ.) l/
A
o o i ,
0,2 0,4 0,6 0,8 1 0,2 0,4 0,6 |
-20
-40
- Abb. 28 -

die willkilirliche Konstruktion von Titeln und filihrt zur Bildung von Par-
ten, die den realen MOglichkeiten des Unternehmens (hier beschrieben

als Wahrscheinlichkeitsverteilung des Liquidationserl&ses des Unter-

nehmensvermégens) entsprechend gewdhlt werden missen.

Mit der Markttrennungshypothese

115) vereinbar ist librigens durchaus

die Vorstellung, daB8 ein und derselbe Anleger an beiden Teilmdrkten

Titel erwirbt. Es muB8 dann nur unterstellt werden, daB8 der Anleger

zwei 'separate' Portefeuilles bildet, deren Risikenzusammenhang ver-

nachldssigt wird.

116)

115) Culbertson, J.M., The Interest Rate Structure, in: Hahn, F.H.

116)

und Brechling, F.P.R. (Hrsg.), The Theory of Interest Rates,
London-Toronto-New York 1966, S. 173-205 hat die Markttrennungs-
hypothese zur Erkldrung der Fristigkeitsstruktur der Zinss&dtze
herangezogen. Bei Culbertson existieren zwei Teilmdrkte filir kurz-
und langfristige Titel. Der Anleger ist institutionell an den
Teilmarkt fiir kurze oder an den Teilmarkt fir lange Laufzeiten
verwiesen. Der Zinssatz fiir kurz- und langfristige Titel wird an
beiden Teilmdrkten isoliert festgestellt.

Auch Franke, G., Verschuldungs- und Ausschiittungspolitik im Licht
der Portefeuille-Theorie, K8ln-Berlin-Bonn-Miinchen 1971, S. 116 ff.
betrachtet den Fall getrennter Teilmdrkte (Personale Trennung von
Gldubigern und Aktiondren), ohne aber auf die dadurch bewirkte
Partenkonstruktion hinzuweisen. Bierman, H. und Thomas, L.J.,

Ruin Considerations and Debt Issuance, in: Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Bd. 7 (1972), S. 1361 ff. betrachten
getrennte Mdrkte fiir Eigen- und Fremdkapitalanteile und behandeln
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3.1.3. Wahl des marktwertmaximalen Zerlegungsmusters

In dem vorgetragenem Beispiel wurden zwei spezielle Zerlegungsmuster
betrachtet, bei denen iber die Quote, die an beiden Teilmdrkten ange-
boten wurde, bereits entschieden war. Insbesondere waren der Betrag

S = 60 und die Aufteilungsquote o = 3/4 fest vorgegeben und zum Ver-
gleich so gewdhlt, daB E(TA) und E(ZA) fiir beide Zerlegungsmuster
iibereinstimmen. S und o sind aber erst so zu bestimmen, daB8 der Markt-
wert des Unternehmens ein Maximum erreicht. Die flir beide Zerlegungs-
muster errechneten maximalen Marktwerte sind dann in einem zweiten
Schritt zu vergleichen, in dem das Zerlegungsmuster mit dem h&heren

Marktwert gewdhlt wird.

Das Maximierungsproblem brauchen wir zun&dchst nicht vollstédndig zu
formulieren, da gezeigt wurde, daB in dem hier betrachteten einfachen
Fall der maximale Unternehmenswert dann erreicht wird, wenn die Ko- ;

varianz Cov (T ihren hdchsten Wert annimmt. Wir haben also flir die

arZp)

Forts. FuBnote 116)

dariiber hinaus die bisherigen Anteilseigner als separate Anleger-
gruppe. Ihr Modell soll den Zusammenhang zwischen Konkurswahrschein
lichkeit und Fremdkapitalaufnahme im mehrperiodigen Zusammenhang
verdeutlichen. Ein geschlossener Ansatz wird nicht entwickelt.
Scott, J.H., A Theory of Optimal Capital Structure, a.a.0., S. 34,
FuBnote 3, zeigt, daB dem Ansatz von Stiglitz, J.E., Some Aspects
of the Pure Theory of Corporate Finance: Bankruptcies and Take-
Overs, a.a.0., S. 458 ff., die Vorstellung getrennter Mdrkte in-
h&drent ist. Eine explizite Einfilihrung getrennter Médrkte fir Fi-
nanzierungsmittel in den Ansatz des Kapitalmarktmodells erfolgt
in den Arbeiten von Rubinstein, M.E., Corporate Financial Policy
in Segmented Securities Markets, in: Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Bd. 8 (1973), s. 749 ff., Lintner, J.,
Bankruptcy Risk, Market Segmentation and Optimal Capltal Structure,,
in: Friend, I. und Bicksler, J.L., Risk and Return in Finance, g
Bd. II, Cambrldge, Mass. 1977, S. 1 ff. und Glenn, D,W,, Super ;
Premium Security Prices and Optimal Corporate Financing Decisions,
in: Journal of Finance, Bd. 31 (1976), S. 507 ff.. Rubinstein gibt
eine Klassifikation getrennter Kapitalmdrkte und behandelt schwach
segmentierte Mdrkte zum Vergleich der KalkulationszinsfiiBe fiir
Offentliche und private Investitionen. Partiell segmentierte Mirkte
werden unter Berilicksichtigung von Steuerwirkungen zur Beurteilung
der Verschuldungspolitik von Unternehmen herangezogen - eine op-
timale Kapitalstruktur wird nicht bestimmt, da am Kreditmarkt kei-
ne explizite Bewertung erfolgt. Vollstdndig getrennte Mdrkte wer-
den im Zusammenhang mit Unternehmenszusammenschliissen betrachtet,
durch die solche Markttrennungen u.U. Uberwunden werden k&nnen.
Lintner behandelt ausfiihrlich schwach und partiell segmentierte
Mdrkte bei unterschiedlichen Annahmen iiber die an den Teilmdrkten
herrschenden Erwartungen und Risikoeinstellungen, formuliert aber
wie Rubinstein keine Kriterien filir eine optimale Verschuldungspoli-
tik. Glenn behandelt schwach segmentierte Mirkte im Zusammenhang
mit Fragen der optimalen Verschuldungspolitik von Unternehmen. Eine
beschrdnkte Haftung der Aktiondre wird nicht berlicksichtigt.




193

Zerlegungsmuster 1 und 2 jene Werte fiir S und o zu bestimmen, die zu
 einer maximalen Kovarianz fiihren. Dazu ist zundchst die Kovarianz
Cov(TA,ZA) fir beide Zerlegungsmuster in Abh&ngigkeit von S bzw. o
anzugeben.

Fiir das Zerlegungsmuster 1 (Vorzugsaktien) gilt
Cov(TA,ZA) = a(l - a)Var(VA)

Die maximale Kovarianz errechnet man aus

d Cov(T,,Z,)

— AT A _ (1 - 20)var(v,) =0
A

da

Flir eine positive Varianz der Verteilung des Liquidationserldses gilt

also stets117)

0‘opt =

| =

Das Ergebnis aopt = 1/2 besagt, daB die optimale Zerlegung der Unter-
nehmensposition in Parten in der Weise erfolgt, daB die Inhaber der
Titel an beiden Teilmdrkten jeweils zur H&dlfte am Liquidationserlds
partizipieren, so daB E(ZA) = E(TA) =1/2 E(VA) und Var(zA) = Var(TA) =
1/4 Var(VA) gilt. Die an dem zweiten Teilmarkt ausgegebenen Vorzugs-
aktien sind von ihrem Risiko-Chancen-Gehalt her nicht eigentlich Vor-
zugsaktien, da sie in ihrer Ausstattung mit den alten Aktien (nach

der Kapitalerh8hung) ibereinstimmen. Dieses Ergebnis folgt aus der
speziellen Annahme, daB fir beide Teilmdrkte der gleiche Marktzins

und der gleiche Marktpreis des Risikos unterstellt wurde.

Wir betrachten nun die optimale Aufteilung der Anspriche an das zu-
kinftige Unternehmensvermdgen filir das Zerlegungsmuster 2. Fiir dieses
Zerlegungsmuster (Ausgabe von Obligationen am zweiten Teilmarkt) gilt,
wenn wir hier im Gegensatz zu der bislang unterstellten Normalvertei-
lung den Liquidationserl1l8s des Unternehmensvermdgens VA auf positive
Werte beschrédnken,

©

Cov(T,,2,) = [ (T, - E(T,)) (2, - E(2,)) £(V,) dv,

(o}

2 2 _
117) 4 (Cov(TA,ZA)/da = 2 Var(VA) < 0.
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und somit118)

(105) Cov(T,,Z,) = E(Z,) (S - E(T,))

In Abbildung 29 ist eine Erwartungsstruktur des Liquidationserldses VA
eingezeichnet, aus der sich leicht entnehmen 1&8t, daB der Risikozusam-
menhang beider Teilpositionen maximal ist, wenn der vereinbarte Riick-

zahlungsbetrag so gewdhlt wird, daB das Produkt der beiden schraffier-

ten Flé&chen E(ZA) und (S—E(TA)) méglichst groB wird.

VA
(o7
s AN
-E

| AQ
: N\
!

E(TA) :
[

le——1-p, (5)————le—p (5)—!

Abb. 29: Erwarteter Liquidationserlds der
Anteilseigner und erwarteter nicht
realisierter Tilgungserlds der
Gl&dubiger

mn—8 O0— 38

118) COV(TA’ZA) T,2 f(VA) dVA - E(TA)E(ZA)

A"A

S(V, - S) f(VA) av, - E(TA)E(ZA)

= S E(Z,) - E(TA)E(ZA)
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Eine maximale Kovarianz Cov(TA,zA) setzt voraus, daB

dcov (T, ,2,) dE(T,)
A’“A A
———————— = E(Z,) (E(2,) + S - E(T,)) =0
as A A A as
ist mit
dE(T,)

= prob {v_ > S} =1 - P_(8) ,
ds { A K
wobei PK(S) als Konkurswahrscheinlichkeit (vgl. Abb. 29) zu interpre-
tieren ist, also als jene Wahrscheinlichkeit, mit der der Liquidations-
erlds VA den mit den Obligationdren vereinbarten Riickzahlungsbetrag S
nicht erreicht. Die Bedingung flir eine marktwertmaximale Verschuldung

lautet somit
(106) Pp(S) E(Z,) = (1-p, (8) )(S-E(T))

Der mit der Konkurswahrscheinlichkeit multiplizierte Erwartungswert des
auf die Aktiondre entfallenden Anteils am Liquidationserlds des Unter-
nehmensvermdgens muf der mit der Gegenwahrscheinlichkeit gewichteten
erwarteten Differenz zum vereinbarten Rickzahlungsbetrag an die Obli-
gationdre entsprechen. Der optimale Rickzahlungsbetrag hédngt also von
der speziellen Wahrscheinlichkeitsverteilung ab, die fir den Liquida-

tionserlds VA unterstellt wird.

Bezeichnet man mit E(ZA|KK) den bedingten Erwartungswert des auf die
Aktiondre entfallenden Anteils am Liquidationserlds des Unternehmens-
A > 8), so daB
E(Z,) = (1—PK(S))E(ZA|KK) gilt, und mit E(TA|K) den bedingten Erwar-
tungswert des im Konkursfall den Obligationdren zustehenden Liquida-
tionserldses, so daB E(T,) = (1~PK(S))S + PK(S)E(TAIK) gilt, dann kann
man die Optimalitdtsbedingung (106) auch in der Form

vermdgens flir den Fall, daB8 kein Konkurs eintritt (V

(107) s = E(ZAIKK) + E(TA|K)

angeben. Bei einer marktwertmaximalen Verschuldung ist der mit den Ob-
ligationdren vereinbarte Riickzahlungsbetrag S gleich dem im Nichtkon-
kursfall gegebenen Erwartungswert der Zahlungen an die Aktiondre zu-
ziglich dem im Konkursfall gegebenen Erwartungswert der Zahlungen an

die Obligationére.119)

119) Wegen E(Z,|KK) = E(V,|KK) - E(T
E(VA|K) x&nn man stalt (107) au?

1 s
S = 5 (E(V4|K) + E(V,|KK)) schreiben.

ﬁxx) = E(V,|KK) - S und E(TA|K) =
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Zur numerischen Berechnung der optimalen Kapitalstruktur werden wir im
folgenden unterstellen, das VA von allen Marktteilnehmern als 'quasi'
normalverteilt angesehen wird. Als 'quasi' normalverteilt bezeichnen
wir die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Liquidationserl&ses dann,

wenn zwei Bedingungen erfillt sind:

1.V 148t sich durch eine bei V = O abgeschnittene Normalverteilung

darstellen, so daB

v fir Vv > 0

(0] fir v < 0

gilt, wobei V normalverteilt ist mit dem Mittelwert u, und der Stan-

dardabweichung o,-

2. Die Wahrscheinlichkeit, daB8 Ereignisse eintreten, flir die V < O
gilt, ist vernachlidssigbar klein, weil Prob{V < O} praktisch gleich
Null ist. Es gilt dann E(VA) =, und S(VA) =0, Flir das unverschul-
dete Unternehmen besteht also praktisch keine Konkurswahrscheinlich-

keit.

Unterstellt man fir VA eine bei V = O abgeschnittene Normalverteiluag,
dann gilt flir den von den Aktiondren erwarteten Anteil am Liquidations-
erl8s des Unternehmensvermdgens

E(Z,) = oVL(u)

A

nit

als normalverteilter Rickzahlungsbetrag an die Obligationdre und12°’

L(u) = [ (v-u) £(v) dv = £(u) - uG(u)
u

120) Die in den folgenden Rechnungen verwendeten Werte fiir L(u) sini
entnommen aus der Tabelle II bei Raiffa, H. und Schlaifer, R.,
Applied Statistical Decision Theory, Boston 1961, S. 356.




197

wobei

121)

normalverteilt ist mit dem Mittelwert O und der Standardabweichung 1

Setzt man S = O, weil keine Obligationen ausgegeben werden, dann ist

u = -(uv/ov) = uo und der Erwartungswert des Liquidationserldses des
Unternehmensvermdgens E(VA) = cVL(uO). Die Annahme E(VA) = M, bewirkt,
daB L(uo) = uv/cV bzw. L(—uo) =ug, + L(uo) = 0 gilt.

Fiir einen vereinbarten Riickzahlungsbetrag S ist der Erwartungswert des
auf die Obligationdre entfallenden Anteils am Liguidationserlds gege-
ben durch

E(T,) = E(V,) - E(z,) =0 (L(u) - L(u))

v

=, - oVL(u)

Der Risikozusammenhang zwischen dem auf die Aktiondre und Obligationédre
entfallenden Anteil am Liquidationserl&s des Unternehmensvermdgens wird
beschrieben durch

Cov (T

It

A'ZA) OVL(u)(S -y, + oVL(u)) wegen (105)

2 -
cVL(u)(u + L(u)) wegen S - b, = uov

oiL(u) L(-u)

Dieser Risikozusammenhang ist maximal, wenn die Bedingung

121) Wegen

E(z,) = (V=8) £(V) @V = o [ (v-u) £(v) &v
S v u

L5}

mit { vE(v) dv = f£(u) und u [ £(v) dv = uG(u) ,

u u

wobei G(u) = 1 - PK(S) die Gegenwahrscheinlichkeit zur Konkurs-
wahrscheinlichkeit™miBt, gilt

E(ZA) = q, L(u).

Vgl. Lintner, J., Bankruptcy Risk, Market Segmentation, and Opti=~
mal Capital Structure, in: Friend,I. und Bicksler, J.L. (Hrsg.),
Risk and Return in Finance, Bd. 2, Cambridge, Mass. 1977, S. 18.
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F(u) L(u) = G(u) L(-u)

122) Pr uw = 0 ist F(u) = G(u) = 0,5, L(u) = 0,3989 und so-

erflillt ist.
mit F(u)L(u) = G(u)( u + L(u)). Der maximale Risikenzusammenhang wird
also erreicht, wenn der Rlickzahlungsbetrag S gleich dem Erwartungswert

des Liquidationserldses E(VA) 1st123)

(1o8) s = E(VA)

Das Ergebnis 1&dB8t sich durch eine Beispielrechnung verdeutlichen. Fiir
U, = 100 und o, = 4o ist die Konkurswahrscheinlichkeit flir das inver-

v 124)
schuldete Unternehmen

Prob{Vv < 0} = PK(S=O) = 0,62 %

In der folgenden Tabelle 1 sind die Kovarianzen Cov(TA,ZA) fir =2inige
Werte von X und a zusammengestellt.

Tabelle 1 zeigt filir das Zerlegungsmuster 1 das bereits bekannte Ergeb-
nis einer maximalen Kovarianz bei o = 0,5 25) Beim Zerlegungsmuster 2
wird fir S = 100 die h&chste Kovarianz ausgewiesen. Da diese Korarianz

kleiner ist als die hdchste Kovarianz, die sich bei einer Zerlejung

122) dCov(TA,Z ) dCov(TA,ZA) 53

A =
das du ds
5 ’ 1
= ag {- G(u)L(-u) + L(u)(1-G(u))}——
9y

= (Fawiw - ci(-w)) g,
wegen dL(u)/du = -G(u).
Da F(u) = PK(S); G(u) =1 - PK(S); L(u) = E(ZA)/Ov und

L(-u) =(S = u, + E(2,))/0, = (S - E(T,)) /0, gilt, stimmt iie
Bedingung F (u)L(u) = G(u)L(-u) mit (l1o6) liberein.
123) a’cov(T,,2,)

d82

124) Diese schon sehr niedrige Konkurswahrscheinlichkeit wurde jei der
Berechnung der Kovarianzen berlicksichtigt.

= 2L(w)? - G(u) ® -0,1818 fiir u = O.

125) Filir o = 0,5 wird eine vollstdndige Korrelation erreicht, s dag
die Kovarianz 395,51 (=Var(Vv,)/4) von keiner Kovarianz ein:wr be=-
liebigen anderen Zerlegung eérelcht werden kann.
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Tabelle 1: Der Risikenzusammenhang zwischen den alten und neuen

Titeln nach der KapitalerhShung bei unterschiedlichen

Aufteilungsquoten126)

Zerlegungsmuster 1 Zerlegungsmuster 2

(Vorzugsaktien) (Obligationen)
o Cov(TA,ZA) S COV(TA,ZA)
o o o o
o,1o 141,15 1o 8,04
0,20 250,50 20 20,85
0,29 328,44 30 40,03
0,39 375,94 40 66,81
0,48 394,89 50 101,10
0,5 395,51
0,57 388,40 60 140,95
0,65 360,95 70 182,16
0,72 318,17 80 218,60
0,79 266,42 90 243,95
0,84 212,01 100 253,31
0,89 160,32 110 244,75
0,92 115,18 120 220,21
0,95 78,61 130 184,56
0,97 50,93 140 144,15
0,98 31,34 150 105,11

126) padurch, daB die Normalverteilung bei V
liegt der erwartete Liquidationserlds E(VA) 2 100,08016 iiber My

= 0 abgeschnitten wurde,

und die Varianz Var(V_ ) ® 1582,04254 unter 02. Die Kovarianzwerte
pbeider Zerlegungsmusteér sind ausgehend von d¥n s-Werten berechnet,
so daB in einer Zeile stets die Kovarianzen filir gleiche E(Z,) und
gleiche E(T,)-Werte angeschrieben sind. Die a-Werte ergeben 'sich

aus o = E(TA)/E(VA)-
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nach dem ersten Muster ergibt, ist die Ausgabe von Obligationen ir

diesem Fall, in dem fir beide Teilmdrkte derselbe Marktzins und da-
selbe Risikoverhalten unterstellt wurde, keine vorteilhafte Finanze-
rungsmafnahme. Der maximale Unternehmenswert ist flir das Zerlegung-

muster 1 mit

v oo Ew) - 1.o,502
oA A a 129
1+RF

groBer als flir das Zerlegungsmuster 2

1

_ ) 1 2
Voa = {E.(VA) 5-0,681760‘,}
1+RF

Vorteilhaft ist es vielmehr, die neuen Titel so auszustatten, daB ie
Inhaber der alten und neuen Titel in gleicher Weise am Unternehmener-
folg partizipieren. Nach der KapitalerhShung unterscheiden sich di An-
teilsrechte der Aktiondre materiell nicht von den Anteilsrechten, ie

am zweiten Teilmarkt umlaufen.

Der Frage, unter welchen Voraussetzungen eine Kreditfinanzierung c¢r
Ausgabe von Vorzugsaktien vorzuziehen ist, gehen wir in den beider
folgenden Abschnitten nach, in denen unterstellt wird, daB an den ei-
den Teilmédrkten eine unterschiedliche Risikoaversion zu beobachterist
(3.17.3.1.) und/oder ein anderer Marktzins gilt (3.1.3.2.).

3.17.3.1. Teilmd&rkte mit unterschiedlicher Risikoaversion

Es wurde bislang unterstellt, daf die Summe der Risikoaversionskocfi-
zienten aller Anleger an beiden Teilmdrkten identisch ist, so daB

Zal = Zak = a gilt. Nun betrachten wir den Fall, daB an dem neuen 'eil-
markt eine andere Risikoeinstellung als an dem ersten Teilmarkt zi be-
obachten ist. Diese kann daraus resultieren, daB bei durchschnittich
gleicher Risikoaversion der einzelnen Anleger am zweiten Teilmark:
weniger (grdBere Risikoscheu) oder mehr (geringere Risikoscheu) Mckt-
teilnehmer auftreten, daB bei gleicher Anzahl von Marktteilnehmer: im
Durchschnitt eine gr6Bere oder geringere Risikoscheu vorherrscht, der
daB beide Komponenten (Anzahl der Marktteilnehmer und durchschnittiches
Risikoverhalten) gemeinsam auf dem zweiten Teilmarkt zu einer vom:rsten
Markt abweichenden Bewertung fiihren. Es gilt also Zal # Zak oder lirzer
b # a wobei b < a gilt, wenn am zweiten Teilmarkt eine grdBere Ritko-

aversion besteht.
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Beli einer Beschrdnkung auf den ersten Teilmarkt ist der Marktwert des
Unternehmens gegeben durch

1 Var(VA) }
\Y = E(V,) - ——— .
OA 1+RF '{ A a

Werden neue Titel geschaffen und am zweiten Teilmarkt plaziert, so ist

der Marktwert des Unternehmens

1 var (Z.) Vvar (T, )
v o= {E(VA) - A A

oA 1+RF a b

Zu berechnen ist der maximale Marktwert, der sich bei einer Finanzie-
rung nach dem Zerlegungsmuster 1 oder 2 ergibt. Ein Vergleich der bei-

den Maximalwerte wird zeigen, welche Finanzierungsform vorzuziehen ist.

Fir das Zerlegungsmuster 1 (Vorzugsaktien) ist die optimale Aufteilungs-

quote wieder leicht zu ermitteln, indem man die Marktwertfunktion
1 [(1—a)2 02] 2 }
\Y = E(V.) -] — + — ] o
OA 1+RF A a b v

nach o differenziert und jenen Wert fiir o bestimmt, in dem die erste
Ableitung Null ist. Man erhdlt

Mit steigender Risikoaversion am zweiten Teilmarkt sinkt bei einer
marktwertmaximalen Aufteilung die Quote, die ilber diesen zweiten Teil-

markt finanziert wird. Fir die optimale Aufteilung a ergibt sich

opt
ein Gleichgewichtsmarktwert in HOhe von

2
1 o, }
vV o= E(V,) - .
oA 1+R_F{ A a+b

Wird das Zerlegungsmuster 2 (Ausgabe von Obligationen) gewdhlt, so ist

der Marktwert des Unternehmens gegeben durch (103) mit

5}

_ _ 2 _ 2
Var(ZA) -é (Vy = )7 £(v,) dvA E(ZA)
und
var (T,) = ? V2 (v yav, + 2 [£(v,)av, - B(T.)>
A "o AT VA’ A 3 A Va A) :
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Die Ableitung von Var(ZA) nach S fiihrt auf

dVar(ZA)
——— = - 2 P,(S)E(Z,)
as K A

und die Ableitung von Var(TA) nach S auf

dVar(TA)

—_— = 2(1-PK(S))(S-E(TA))
ds

Somit gilt im Marktwer tmaximum

(109) 2P, (5)E(z,) = (1-P (8)) (S-E(T,))

und der marktwertmaximale Kreditriickzahlungsbetrag
(110) 8 = 2(E(z,|KK) + E(T,|K)
a A A

steigt mit abnehmender Risikoaversion (steigendem b) am zweiten Teil-

markt.

In dem folgenden Beispiel wird fir den zweiten Teilmarkt eine im Ver-
gleich zum ersten Teilmarkt grdBere Risikoaversion unterstellt, die be-
wirkt, daB am zweiten Teilmarkt weniger Mittel aufgebracht werden, als
fiir den Fall gleicher Risikoaversion an beiden Teilmirkten ermittelt
wurden. Wie in dem Beispiel des vorangegangenen Abschnitts wird wieder
eine bei V = O abgeschnittene Normalverteilung mit b, = 1oo und o, = 40
unterstellt. Bei einem Marktzins von 10% und den Risikoaversionskoeffi-
zienten a = 100 und b = 50 wird der Marktwert des Unternehmens fir bei-

de Zerlegungsmuster in Abhédngigkeit von S bzw. o berechnet.

Aus der Tabelle 2 ergibt sich, daB flir das Zerlegungsmuster 2 (Ausgabe
von Obligationen) ein optimaler Verschuldungsgrad existiert127) der un-
ter dem liegt, der filir den Fall a=b errechnet wurde. Filir einen verein-
barten Zins- und Tilgungsbetrag von S = 70 wird ein Marktwert von 78,41
ausgewiesen, der iliber dem Marktwert des unverschuldeten Unternehmens
(76,60) liegt. In der Abbildung 30 sind die Kapitalkosten flir das

127) Auf dieser Beobachtung baut die Arbeit von Lintner, J., Bankruptcy
Risk, Market Segmentation, and Optimal Capital Structure, in:
Friend, I. und Bicksler, J.L. (Hrsg.), Risk and Return in Finance,
Bd. 2, Cambridge, Mass. 1977, S. 1 - 128, auf. Lintner arbeitet
mit quadratischen Nutzenfunktionen der Anleger und betrachtet nur
den Fall der Ausgabe von Obligationen.
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Tabelle 2: Der Marktwert eines Unternehmens bei unterschiedlicher

Risikoaversion an beiden Teilmdrkten in Abh&dngigkeit

vom Verschuldungsgrad128)

Zerlegungsmuster 1 Zerlegungsmuster 2
(Vorzugsaktien) (Obligationen)

a VoA S VoA
o) 76,60 o 76,60
o,10 79,03 10 76,74
0,20 80,60 20 76,94
0,29 81,33 30 77,22
0,39 81,26 40 77,57
0,48 80,47 50 77,95
0,57 79,04 60 78,27
0,65 77,13 70 78,41
0,72 74,91 80 78,22
0,79 72,57 90 77,56
0,84 70,29 100 76,39

128) Der erwartete Liquidationserlds E(V,) ist etwa 100,08 (u.. = 100),

die Varianz des LiquidationserlésesAVar(V ) etwa 1582 (0V2: 1600) .
Bezliglich der Risikoaversion an beiden Teilmdrkten wird a = 1o0
und b = 50 unterstellt. Die in einer Zeile der Tabelle angegebenen
o= und S-Werte beziehen sich stets auf das gleiche Verhdltnis von
E(TA) zZu E(VA)'
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Abb. 30: Kapitalkostenverldufe bei divergierender
Risikoaversion an beiden Teilmdrkten

Tabelle 3: Kapitalkosten fiir das Zerlegungsmuster 2

s - -
B(z,)  vgK,g EKg | E(TR) Yo o FRyg CRy Yo/ Ye¥on
o 100,08 76,60 30,65 o) ) o 30,65 o

1o 90,17 67,74 33,11 9,91 9,00 10,11 30,41 0,13
20 80,34 59,07 36,01 19,74 17,87 10,46 30,08 0,30
30 | 70,65 50,68 39,40 | 29,43 26,54 10,89 | 29,60 0,52
40 61,17 42,69 43,29 38,91 34,88 11,55 29,02 0,82
50 52,02 35,24 47,62 48,06 42,70 12,55 28,39 1,21
60 43,33 28,47 52,20 56,75 49,80 13,96 27,87 1,75
70 35,25 22,48 56,76 64,83 55,93 15,91 27,64 2,48
80 27,91 17,32 61,14 72,17 60,89 18,53 27,95 3,52
90 21,45 13,03 64,62 78,63 64,54 21,83 29,04 4,95
100 | 15,96 9,55 67,12 | 84,12 66,84 25,85 | 31,01 7,00




205

Zerlegungsmuster 2 angegeben. Der optimale Verschuldungsgrad betrdgt
etwa 2,5.

Ein Vergleich der Marktwerte des Unternehmens mit denen des Zerlegungs-
musters 1 zeigt jedoch, daB auch bei unterschiedlicher Risikoaversion
an beiden Teilmérkten die Ausgabe von Vorzugsaktien der Ausgabe von
Obligationen iberlegen ist129) Bei einer Ausgabe von Vorzugsaktien wird

fiir o« ¥ 0,29 der hbchste Marktwert mit 81,33 ausgewiesen]3°)

3.17.3.2. Teilmdrkte mit unterschiedlichem Marktzins

Wir haben gesehen, da8 ein optimaler Verschuldungsgrad existiert, wenn
man von der Annahme zweier getrennter Teilmédrkte ausgeht. Dann ist es
ndmlich vorteilhaft filir das Unternehmen, die bendtigten Finanzierungs-
mittel an beiden Teilmdrkten zu beschaffen, und der optimale Verschul=-
dungsgrad ist ein MaB dafilir, in welchem Verh&dltnis die beiden Teilmdrk-
te an der Finanzierung beteiligt werden sollen. Wir haben weiter gese-
hen, daB die Beschaffung der Finanzierungsmittel an beiden Teilmdrkten
auch dann vorteilhaft ist, wenn sich die Teilmdrkte durch einen unter-
schiedlichen Grad der Risikoaversion auszeichnen. Filir das Unternehmen
besteht dann die optimale Aktion keineswegs darin, vollstdndig auf den

Markt mit der weniger grofien Risikoaversion auszuweichen.

Wir haben aber weiter beobachtet, daB risikoaverses Verhalten der An-
leger allein keinen hinreichenden Grund zur Ausgabe von Obligationen
darstellt. In den hier untersuchten Fé&dllen stellte die Ausgabe von Ob-
ligationen keine Finanzierungspolitik dar, die der Verwendung eines
eher ungewdhnlichen Finanzierungsinstruments, ndmlich der Kapitalbe-
schaffung iliber die Ausgabe von Titeln, die man als Vorzugsaktien be-
zeichnen kénnte, ilberlegen war. Eine Theorie des optimalen Verschul-
dungsgrades sollte aber nicht auf Annahmen aufbauen, die dazu flhren,
daB die Kreditfinanzierung in der Regel eine suboptimale Finanzierungs-
politik darstellt. Der Marktwert des Unternehmens 1l&B8t sich namlich
dann durch die Wahl einer anderen Finanzierungsform iiber jenen hinaus
anheben, der sich bei Realisierung des optimalen Verschuldungsgrades
ergibt.

129) Dieses Ergebnis gilt auch fir den Fall, daB die Risikoaversion
am zweiten Teilmarkt weniger stark ist als am ersten.

130) Tatsdchlich liegt der maximale Marktwert iber 81,33, da die opti-
male Aufteilungsquote bei o = 1/3 erreicht wird, wenn die Anleger
des zweiten Teilmarktes genau ein Drittel der anfallenden Liqui-
dationserlse erhalten.
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Drei Annahmen liegen nahe, die bewirken, daB die Ausgabe von Obliga-
tionen bzw. die Kreditfinanzierung gegeniiber einer Ausgabe von Vor-

zugsaktien als optimale Finanzierungsform ausgewiesen wird.

1.) Die Ausgabe von Vorzugsaktien oder anderen Titeln, die nicht Stamm-

aktien oder Obligationen sind, ist 'liberfllissig' oder verboten.

Die Theorie des optimalen Verschuldungsgrades betrachtet iiblicher-
weilse die Aktienfinanzierung und die Kreditfinanzierung als ausschlieB-
liche Alternative. Wird diese Alternative unter den Bedingungen eines
vollkommenen Kapitalmarktes untersucht, so daB die Kapitalstruktur fir
den Marktwert des Unternehmens ohne Belang ist, so ist die Behandlung
anderer Finanzierungsinstrumente 'lUberfllissig': Das Irrelevanztheorem
148t sich fur alle denkbaren Finanzierungsinstrumente reproduzieren.
Gibt man die Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes auf, so ist auch
die Wahl der Finanzierungsinstrumente Gegenstand der Uberlegungen zur
Formulierung einer optimalen Finanzierungspolitik. Wird nun ausschlieB-
lich geprift, bis zu welchem Verschuldungsgrad die Kreditfinanzierung
zu einer Steigerung des Marktwertes des Unternehmens fihrt und wird
dann die optimale Verschuldungspolitik als optimale Finanzierungspoli-
tik ausgewiesen, so muB die Wahl anderer Finanzierungsinstrumente ver-
boten werden. Die Annahme eines solchen Verbots kénnte an die Grund-
annahme zweier getrennter Kapitalmidrkte anknipfen und besagen, daB am
zweiten Teilmarkt nicht nur der Erwerb von Stammaktien, sondern auch
der Erwerb aller Titel verhindert wird, die einen zum zukiinftigen Li-
quidationserlds proportionalen Anspruch an das Unternehmensvermdgen be-
grinden.

2.) In dem der Abbildung 27 zugrunde liegenden Beispiel war die Kredit-
finanzierung der Finanzierung iliber eine Ausgabe von Vorzugsaktien iber-
legen, weil der Risikenzusammenhang beider Parten bei der gewdhlten
Hbhe des Verschuldungsgrades stdrker als bei der Ausgabe von Vorzugs-
aktien war. In dem Beispiel, dessen Marktwertergebnisse in der Tabelle
2 zusammengestellt sind, wird ebenfalls fiir einen sehr hohen Verschul-
dungsgrad die Ausgabe von Obligationen gegeniiber der Ausgabe von Vor-
zugsaktien als ilberlegene Strategie ausgewiesen. Kreditfinanzierung
kann dann also eine optimale Finanzierungspolitik darstellen, wenn eine
bestimmte hohe Inanspruchnahme des zweiten Teilmarktes gew&dhrleistet
werden soll. Eine solche Politik 1l&B8t sich aber nicht mehr aus der Ziel-
setzung 'Maximierung des Marktwertes des Unternehmens' ableiten.

3.) Bei getrennten Kapitalmdrkten und einem gegeniliber dem ersten Teil-
markt h6heren Grad der Risikoaversion am zweiten Teilmarkt setzen die
Eigenkapitalkosten (filir einen sehr niedrigen Verschuldungsgrad) bei
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einem hdheren Niveau an als die Fremdkapitalkosten. Abbildung 30 zeigt,
daB die Eigenkapitalkosten mit wachsendem Verschuldungsgrad rasch an-
steigen, wdhrend der Anstieg der Fremdkapitalkosten demgegeniiber zu-
ndchst zurlickbleibt. Das rasche Ansteigen der Eigenkapitalkosten ist
damit zu begriinden, daB wegen der glinstigen Ausstattung der Fremdkapi-
taltitel (Vorabbefriedigung) der wesentliche Teil des Unternehmensrisi-
kos bei den Eigenkapitalgebern verbleibt. Obgleich sowohl in der Abbil-
dung 30 als auch beim Nettogewinnansatz (Abbildung 22) von einem gegen-
Uber den Fremdkapitalkosten grunds&dtzlich hdéheren Niveau der Eigenkapi-
talkosten ausgegangen wird, kann der Grund filir die Niveaudifferenz
nicht derselbe sein. Beim Nettogewinn-Ansatz wird ja unterstellt, daB
Eigen- und Fremdkapitalkosten vom Verschuldungsgrad unabhidngige Konstan-
te sind, so daB mit wachsendem Verschuldungsgrad keine Verschiebung des
Risikos zu Lasten der Eigenkapitalgeber einhergeht. Kdnnen beim Netto-
gewinn-Ansatz aber keine Risikogesichtspunkte zur Begriindung der liber
den Fremdkapitalkosten liegenden Eigenkapitalkosten angefiihrt werden,
so muB der differierende Eigen- und Fremdkapitalkostensatz auf eine
Differenz der Marktzinssdtze an beiden Teilmédrkten zurickgefiihrt wer-
den. Es 148t sich nun zeigen, daB die Unterstellung, am zweiten Teil-
markt herrsche ein niedrigerer Marktzins als am ersten Teilmarkt, ge-
rade dazu fiihren kann, daB die Finanzierung iiber eine Ausgabe von Ob-
ligationen der Finanzierung durch eine Ausgabe von Vorzugsaktien iuber-
legen ist, d.h. Kreditfinanzierung zu einer marktwertmaximalen Finan-
zierungspolitik fiihrt. In der Tabelle 4 sind flir das bisher betrachtete
Beispiel die Marktwerte des Unternehmens filir die Zerlegungsmuster 1

und 2 bei unterschiedlichen Aufteilungsquoten angegeben. Dabei wird
unterstellt, an beiden Teilmdrkten herrsche derselbe Grad an Risiko-
aversion (a = 100). Es wird nun aber angenommen, am zweiten Teilmarkt
gelte ein Marktzins von RL = 5%, der unter dem Marktzins fiir den ersten
Teilmarkt liegt (RF = 10%). Tabelle 4 weist flir das Zerlegungsmuster 1
(Vorzugsaktien) bei einem vereinbarten Zins- und Tilgungsbetrag von

S = 60 den hdchsten Marktwert des Unternehmens mit 85,90 aus. Bei einer
Finanzierung iiber die Ausgabe von Obligationen wird fiir S = 100 der
maximale Marktwert mit 84,62 ausgewiesen. Dieser liegt wie bisher unter
dem bei einer Finanzierung durch Vorzugsaktien.

Dieses Ergebnis kehrt sich aber um, wenn wir davon ausgehen, daB das
betrachtete Unternehmen weniger riskant ist.

In der Tabelle 5 wird von einem Unternehmen ausgegangen, dessen erwar-
teter Liquidationserlds wieder bei 100 liegt. Die Standardabweichung
betrdgt nun aber nicht mehr o, = 40 sondern oy, = 25. Nun wird mit 90,84

fir S = 1oo der maximale Marktwert bei der Kreditfinanzierung ausgewiesen
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Tabelle 4: Der Marktwert eines risikoreichen Unternehmens bei

unterschiedlichem Marktzins an beiden Teilmdrkten

in Abhédngigkeit vom Verschuldungsgrad131)

Zer legungsmuster 1 Zerlegungsmuster 2
(Vorzugsaktien) (Obligationen)

@ VoA S VoA
o) 76,60 [¢) 76,60
o,1o 79,59 10 77,17
0,20 81,98 20 77,83
0,29 83,79 30 78,60
0,39 85,02 40 79,49
0,48 85,71 So 80,50
0,57 85,90 60 81,58
0,65 85,68 7o 82,65
0,72 85,16 80 83,58
0,79 84,43 90 84,28
0,84 83,61 1o0 84,62
0,89 82,81 110 84,59
0,92 82,10 120 84,22

131) Der erwartete Liquidationserlds E(V,) ist etwa 100,08 (u
die Varianz des LiquidationserlésesAVar(V ) etwa 1582 (o
Beziliglich der Risikoaversion an beiden rTedlmirkten wird
unterstellt. Der Marktzins am ersten Teilmarkt ist =
den zweiten Teilmarkt gilt = 5%. Die in einer Zeile d

. = 1o00),
¥ = 1600).
= 100
10%; fir
er Tabel-

le angegebenen o- und S-Werte€ beziehen sich stets auf das gleiche

Verhiltnis von E(TA) zu E(VA).
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Kreditfinanzierung kann also bei unterschiedlichen Marktzinss&tzen zu
einer optimalen Finanzierungspolitik fiihren, wenn das Unternehmensri-
siko relativ klein ist. Fiir risikoreichere Unternehmen bleibt es da-
gegen vorteilhaft, eine Finanzierung lber die Ausgabe von Aktien vor-
zunehmen. Bei der Kreditfinanzierung tragen ja die Aktiondre weden der
fiir sie unglinstigen Partenbildung den relativ grdBeren Teil des Vermd-
gensverlustrisikos. Nur dann, wenn das gesamte Vermdgensverlustrisiko
relativ niedrig ist, werden die von ihnen zu tragenden Nachteile der
Kreditfinanzierung durch den Vorteil der wegen RL < Ry glinstigeren Be-
wertung durch die Obligation&dre kompensiert.

In der Tabelle 5 ist ein relativ hoher Verschuldungsgrad ausgewiesen,
der zum maximalen Marktwert filhrt. Ein kleinerer optimaler Verschul-
dungsgrad wird realisiert, wenn am zweiten Teilmarkt eine grdBere Ri-
sikoaversion herrscht. Das zeigt Tabelle 6, in die zum Vergleich eben-
falls die Marktwerte filir das Zerlegungsmuster 1 (Vorzugsaktien) einge-
tragen wurden, so daB ersichtlich wird, daB8 auch bei einer gr&Beren Ri-
sikoaversion am zweiten Teilmarkt die Optimalit#dt der Kreditfinanzierung
erhalten bleibt.

Zeichnen sich die Anleger an beiden Teilmdrkten durch risikoaverses
Entscheidungsverhalten aus, dann ist es unter der Zielsetzung der Markt-
wertmaximierung nicht mehr vorteilhaft, vollstdndig auf den Teilmarkt
mit der geringeren Risikoaversion auszuweichen. Existiert dariiber hi-
naus am zweiten Teilmarkt ein niedrigerer Marktzins und ist das Unter-
nehmensrisiko nicht zu hoch, dann fihrt die Kreditfinanzierung gegen-
Uber der Ausgabe von Vorzugsaktien zu einem h8heren Marktwert des Un-
ternehmens.

SchlieBlich 148t sich zeigen, daB der Nettogewinn-Ansatz als Spezial-
fall des vorgetragenen Modells zu betrachten ist. Unter den Voraus-
setzungen
- getrennter Teilmirkte fiir Eigen- und Fremdkapitalanteile,
- einem am zweiten Teilmarkt niedrigeren Marktzins
- und risikoneutralem Entscheidungsverhalten der Anleger an

beiden Teilm&drkten
ergeben sich konstante Eigen- und Fremdkapitalkosten und mit dern Ver-
schuldungsgrad sinkende durchschnittliche Kapitalkosten. Dasselbe gilt
flir den Fall, daB8 an beiden Teilm&drkten von sicheren Erwartungen ausge-
gangen wird.

Zeichnen sich die Anleger an beiden Teilmdrkten dagegen durch risiko-
averses Entscheidungsverhalten aus, so erhdlt man einen U-f8rmigen Ver-

lauf der durchschnittlichen Kapitalkosten. Da die Kreditgeber zundchst
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Tabelle 5: Der Marktwert eines risikoarmen Unternehmens bei

unterschiedlichem Marktzins an beiden Teilmdrkten

in Abhdngigkeit vom Verschuldungsgrad132)

|
132)

Zerlegungsmuster 1 Zerlegungsmuster 2
(Vorzugsaktien) (Obligationen)

o VoA s VoA
o 85,23 o 85,23
0,10 86,68 1o 85,66
0,20 87,90 20 86,10
0,30 88,89 30 86,55
0,40 89,64 4o 87,03
0,50 90,15 50 87,58
0,59 90,45 60 88,22
0,69 90,52 70 89,04
0,77 90,41 8o 89,79
0,84 90,19 90 90,47
0,90 89,93 100 90,84
0,94 89,69 110 90,82
0,97 89,50 120 90, 50

Der erwartete Liquidationserlds E(V,) ist etwa 1oo (p_ = 100),

die Varianz des Liquidationserl&ses  Var (V,) etwa 624,36

(c2 = 625). Bezliglich der Risikoaversion 8n beiden Teilmirkten
wi¥d a = 100 unterstellt. Der Marktzins am ersten Teilmarkt ist
RE = 10%; fir den zweiten Teilmarkt gilt = 5%. Die in einer
Zeile der Tabelle angegebenen o- und S-Werte beziehen sich stets
auf das gleiche Verhdltnis von E(TA) und E(VA).
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Tabelle 6: Der Marktwert eines risikoarmen Unternehmens bei
unterschiedlichem Marktzins und unterschiedlicher
Risikoaversion an beiden Teilmdrkten in Abhdngig-

keit vom Verschuldungsgrad133)

Zerlegungsmuster 1 Zerlegungsmuster 2
(Vorzugsaktien) (Obligationen)

o VoA 8 VoA
o 85,23 o 85,23
o,10 86,62 1o 85,66
0,20 87,66 20 86,10
0,30 88,35 30 86,55
0,40 88,69 40 87,02
0,50 88,68 50 87,54
0,59 88,35 60 88,12
0,69 87,72 7o 88,77
0,77 86,89 8o 89,19
0,84 85,97 90 89,29
0,90 85,10 100 88,82
0,94 84,40 110 87,78
0,97 83,90 120 86,47

133) Der erwartete Liguidationserlds E(V,) ist etwa 100 (u. = 1o0),

die Varianz des Liquidationserldses”Var (V,) etwa 624,96

(02 = 625). Beziiglich der Risikoaversion &n beiden Teilmdrkten
wird a = 100 und b = 50 unterstellt. Der Marktzins am ersten
Teilmarkt ist = 10%; flir den zweiten Teilmarkt gilt = 5%.
Die in einer Zelle der Tabelle angegebenen a- und S-Wert€ bezie-
hen sich stets auf das gleiche Verhdltnis von E(TA) und E(VA).
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nur in einem sehr geringen Umfang am Unternehmensrisiko partizipieren,
dieses Risiko also bei den Anteilseignern verbleibt, ist von mit dem

Verschuldungsgrad unmittelbar steigenden Eigenkapitalkosten auszugehen.

3.2. Optimale Verschuldungspolitik im Marktzusammenhang

3.2.1. Annahmen ilber die Marktportefeuilles fiir Eigen-

und Fremdkapitalanteile

Wir gehen nun davon aus, daB es einen Kreditmarkt und einen vom Kredit—.
markt getrennten Markt fiir Eigenkapitalanteile gibt. An den beiden Teil-
mérkten werden Eigentums- und Gldubigerrechte einer Vielzahl von Unter-
nehmen gehandelt. Das Entscheidungsfeld der Anleger an beiden Teilmdrk-
ten ist insbesondere davon abhdngig, in welchem Verhdltnis sich die ein-
zelnen Unternehmen der beiden m&glichen Finanzierungsformen bedienen,
d.h. in welchem Verhdltnis jedes einzelne Unternehmen Finanzierungsmit-
tel der beiden Teilmdrkte in Anspruch nimmt]34) Haben alle Unternehmen
bereits dariiber entschieden, welcher Anteil des am Periodenende erwar-
teten Liquidationserldses auf die Anleger an den beiden Teilmadrkten ent-
falleh soll, dann 1l&4Bt sich der Gleichgewichtsmarktwert der Unternehmen
auch unter diesen Bedingungen auf formal einfache Weise bestimmen. Ist
Zi der Anteil des unsicheren Liquidationserldses Vi der Gesellschaft i,
der am Periodenende an die Anteilseigner ausgeschiittet wird, und Ti der
auf die Kreditgeber entfallende Betrag, so ist der Gleichgewichtsmarkt-
wert der Aktien gegeben durch

1

_ _1
yiKOi = -{E(Zi) 3 ; Cov(Zi,Zj)}
1+RF j

und der Marktwert des Fremdkapitals durch

1
FK, = E(T,) - ~ I Cov(T.,T.) } ,
i 1+RF i a 3 i’
wenn fiir beide Teilmdrkte derselbe Marktzins RF und derselbe Risiko-
aversionskoeffizient a unterstellt wird. Der Gleichgewichtsmarktwert

des Unternehmens i ist somit

(1) v, - — E(V,) - [z cov(z,,z,) + I cov(T,,T,)]
i = i) T gLl ir%y : irTy)df-

o1 1+RF j

134) Die Unternehmen selbst treten an beiden Teilmdrkten nicht als
Anleger auf.
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Der Aussagegehalt des Bewertungsergebnisses (111) bezlglich einer opti-
malen Ausrichtung der Verschuldungspolitik des Unternehmens i ist ge-
ring: Der Gleichgewichtsmarktwert des Unternehmens ist umso gréBer, je
geringer c.p. der Risikenzusammenhang der Eigenkapitalanteile mit den
Aktien aller Unternehmen am Markt ist und je geringer c.p. der Risiken-
zusammenhang der Fremdkapitalanteile mit den Obligationen aller Unter-
nehmen ist. Der Risikenzusammenhang der von Unternehmen i an beiden
Teilmdrkten emittierten Titel ist aber a) von der Kovarianz der Liqui-
dationserldse Cov(Vi,Vj) und b) von der Verschuldungspolitik aller Un-
ternehmen am Markt abhdngig, so daB sich ein méglicher trade-off zwi-
schen dem Risikenzusammenhang auf dem Markt fir Aktien und dem auf dem
Markt fir Obligationen nur bestimmen 1&8t, wenn die Verschuldungspoli-

tik aller anderen Unternehmen am Markt bereits feststeht.

Das folgende Beispiel zeigt fir einen sehr kleinen Markt, an dem nur
zwei Unternehmen als Kapitalnachfrager auftreten

1. die Abhdngigkeit des Marktwertes der Unternehmen von der Verschul-
dungspolitik des jeweils anderen Unternehmens und

2. die Anpassung der optimalen Verschuldungspolitik eines Unternehmens
an die vorgegebene Verschuldungspolitik des anderen Unternehmens.

Die m8glichen Liquidationserldse beider Unternehmen am Periodenende
sind in der Tabelle 7 zusammengestellt und in der Abbildung 31 in be-
standsOkonomischer Darstellung skizziert.

Gilt fir beide Teilmdrkte derselbe Marktzins RF und derselbe Risiko-
aversionskoeffizient a, so wird fiir den Marktwert der Aktien des Un-
ternehmens 1

1

v = .
YK, = e {E(Z1) S (var(z) + Cov(z1,zz))}
F

und den des Unternehmens 2
- 1 1 .
YK, = {E(ZZ) - E(Var(zz) + COV(Z.,,ZZ))}

1+RF

festgestellt. Flir das Fremdkapital ermittelt man

1

FK, = {E(T1) - % (Var(T.I) + COV(T1,T2))}
1+RF

und

FK, = {E(TZ) - 2 (var(r,) + Cov(T1,T2))} .

1+RF
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Tabelle 7: MS6gliche Liquidationserldse der Unternehmen 1 und 2

am Periodenende

Umweltzustand 1 2 3 4
Prob 0,2 o,4 0,2 0,2
V1 8 5 1 1
V2 6 6 6 1 f
E(V)) = 4 var (V;) = 7,2 !
Cov(V1,V2) =3
E(Vz) =5 Var(Vz) =4
%
Unternehmen 1 Unternehmen 2 :
V1 V2
11 2 1314 11 2 |3l g
8 4
4 4
. 6
5 4
1
1 4 S
1 1
0,2 0,4 0,6 0,8 1 0,2 0,4 0,6 0,8 1

- Abb. 31 -
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Im Rahmen des zweiparametrigen Portefeuillemodells erfordern diese Be-
wertungsgleichungen natiirlich, daB die Zufallsvariablen Zi (Ausschiit-
tungen an die Aktiondre) und Ti (Tilgungszahlungen an die Gl&ubiger)
normalverteilt sind. Wir sehen hier von dieser Forderung ab und kon-
struieren Zerlegungen der Unternehmensposition in Kreditparten und An-
teilseignerparten entsprechend einer Vorabbefriedigung der Gl&dubiger-
forderungen.

Der Marktwert des Unternehmens 1 als Summe aus dem Marktwert der Aktien
und dem Marktwert des Fremdkapitals

1

V01 =

)
— {E(V1)— . (Var(Z1)+Var(T1)+Cov(Z1,Z2)+COV(T1,Tz))}
F

ist einerseits von den auf die beiden Teilmdrkte entfallenden Varian-
zen Var(Z1) und Var(T1) und andererseits von dem auf beiden Teilmdrkten
herrschenden Risikozusammenhang Cov(Z1,Z2) und Cov(T1,T2) abhdngig. Bei
der isolierten Bewertung eines Unternehmens hatten wir festgestellt,

daB bei gleichem Marktzins und gleicher Risikoaversion auf beiden Teil-
mdrkten die optimale Strategie des Unternehmens darin bestehen muB, den
Risikozusammenhang zwischen der Aktien- und der Kreditposition im Unter-
nehmen zu maximieren ( , so daB die am Markt nicht bewertete Kovarianz
Cov(Z1,T1) mdglichst groB wird). Die Tabelle 8 zeigt, daB fir beide Un-
ternehmen die Kovarianz Cov(Zi,Ti) bei einem mit den Gl&dubigern verein-
barten Tilgungsbetrag von S1 = 52 = 3,5 maximal ist. Flir das Unternehmen
1 betrdgt die maximale Kovarianz 1,5, flir das Unternehmen 2 betrdgt

sie 1.

Die Frage ist, ob die beiden Unternehmen ihre Strategie modifizieren
miissen, wenn die von ihnen ausgegebenen Titel nicht isoliert bewertet
werden, sondern diese Bewertung im Zusammenhang mit der jeweils anderen
Anlagemdglichkeit der Aktiondre und Gldubiger erfolgt. In der Tabelle 8

sind daher filir alternative Riickzahlungsbetrédge S, und S, an die Glaubi-

1
ger die Kovarianzen Cov(Z1,22) und Cov(T1,T2) zusammengestellt.

- Arbeiten z.B. beide Unternehmen ohne Fremdkapital (S1 =85, = 0), so
gilt Cov(Z1,Zz) = 3 und Cov(T1,T2) = 0. Verschuldet sich nun das Unter-

nehmen 1, so gilt etwa fir S1 = 3,5 Cov(z1,22) = 1,5 und wieder
Cov(T1,T2) = 0, weil die Gl&ubiger nur im Unternehmen 1 eine Anlage-
moglichkeit finden. Fiir S1 = 8 gilt Cov(Z1,Z2) = Cov(T1,T2) = 0, weil

nun das Unternehmen 1 vollstdndig fremdfinanziert wird, so daB beide

Unternehmen isoliert bewertet werden.

- Die Kovarianzen fiir den Fall, daB auch das Unternehmen 2 fremdfinan-

ziert wird, lassen sich in der entsprechenden SZ—Spalte finden. Fiir




~N O

™ 0

™ 0

™m0 «™NO

™ 0

22"

[e]

o
'L

o =

v

(¢1:%2) nod

(*z4t2) 800

(‘1) zen
(‘z) zen

L

€L’ _‘.H_v 20D
z! _,Nv AOD

216

U2 PpIJOqSHUNTYRZYONIFITPOIN USATIRUIDITR TOQ USZURTIRAOY ISP XTIIEW :g8 o[Todel




217

S1 = 2 und S2 = 4 weist die Tabelle z.B. Cov(z1,22) = 0,96 und

Cov(T1,T2) = 0,36 aus.

Flir den Marktwert der Unternehmen ist nun das Zusammenspiel der Vari-
anzen und Kovarianzen von Bedeutung. Daher wird in der Tabelle 9 der
fir die Bewertung des Unternehmens 1 relevante Risikofaktor

R1 = Var(Z1) + Var(T1) + Cov(Z1,zz) + Cov(T1,T2)
und der fiir die Bewertung des Unternehmens 2 relevante Risikofaktor
R, = Var(Zz) + Var(TZ) + Cov(Z1,22) + Cov(T1,T2)

fir unterschiedliche Verschuldungsgrade beider Unternehmen berechnet.
Der Marktwert des Unternehmens 1 ist umso grdBer, je geringer der Ri-
sikofaktor R, ist. Entsprechend ist der Marktwert des Unternehmens 2

umso grdBer, je kleiner R2 ist.

Eine Auswertung der Tabelle 9 flihrt insbesondere zu drei Beobachtungen:

1. Verfolgt eines der beiden Unternehmen die extreme Strategie einer
reinen Eigenfinanzierung oder einer sehr hohen Verschuldung, dann
fihrt diese Strategie zu einem sehr hohen Marktwert, wenn das an-

dere Unternehmen gerade entgegengesetzt handelt. Beispiel: Das Un-

ternehmen 1 verschuldet sich nicht (S1 = 0). Fir 82 = 0 gilt
R1 = 10,2. Mit wachsender Verschuldung des Unternehmens 2 sinkt R1.
Fir 82 = 6 gilt etwa R1 =7,2.

2. Maximiert das Unternehmen 1 seinen Marktwert, dann betreibt es eine
'mittlere' Verschuldungspolitik, die der des anderen Unternehmens
nur schwach entgegen lduft. Beispiel: Das Unternehmen 1 weist fir
82 = O den kleinsten Risikofaktor R1 bei S1 = 4 aus (R1 = 5,52).
Fir S2 = 3 sinkt der optimale Riickzahlungsbetrag auf s1 = 3,5 und
ab S, = 5 auf S1 = 3. Die Verschuldung des Unternehmens 1 ist also

der Verschuldung des Unternehmens 2 mé&Big entgegengesetzt.

3. Maximieren beide Unternehmen ihren Marktwert, so ist fir beide Un-
ternehmen jene Verschuldungspolitik optimal, die auch im Fall der
isolierten Bewertung beider Unternehmen gewdhlt wiirde. Beispiel: Das
Unternehmen 2 wdhlt vorldufig 82 = 5. Das Unternehmen 1 erreicht
dann den maximalen Marktwert bei S, = 3, wenn R, = 5,64 ist. Nun

1 1
paBt das Unternehmen 2 seine Politik an die des Unternehmens 1 an.

Fiir s1 = 3 wird der kleinste R2—Wert mit R2 = 3,5 bei 82 = 3,5 er-
reicht. Fir 82 = 3,5 wahlt aber das Unternehmen 1 den Wert s1 = 3,5
mit R1 =5,7. S.| = 82 = 3,5 stellt also fiir beide Unternehmen die
optimale Politik dar. Fir S1 = s2 = 3,5 wird mit RM = R1 + R2 =9,2

auch der gemeinsame maximale Marktwert beider Unternehmen erreicht.

Die dritte Beobachtung kann zu einer entscheidenden Vereinfachung bei
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Tabelle 9: Von den Anteilseignern und Gldubigern zu tragendes
Risiko bei alternativen Kreditriickzahlungsbetr&dgen

82 o 1 2 3 3,5 4 5
54
R1 10,2 10,2 9,6 9 8,7 8,4 7,8
o R2 7 7 5,12 3,88 3,5 3,28 3,32
RM 17,2 17,2 14,72 12,88 12,2 11,68 11,12
R1 10,2 10,2 9,6 9 8,7 8,4 7,8
1 R2 7 7 5,12 3,88 3,5 3,28 3,32
RM 17,2 17,2 14,72 12,88 12,2 11,68 11,12
R1 7,68 7,68 7,32 6,96 6,78 6,60 6,24
2 R2 6,4 6,4 4,76 3,76 3,5 3,40 3,68
RM 14,08 14,08 12,08 10,72 10,28 10,00 9,92
R1 6,12 6,12 6 5,88 5,82 5,76 5,64
3 R2 5,8 5,8 4,40 3,64 3,5 3,52 4,04
RM 11,92 11,92 10,40 9,52 9,32 9,28 9,68
R1 5,70 5,70 5,70 5,70 5,70 5,70 5,70
3,5 R2 5,5 5,5 4,22 3,58 3,5 3,58 4,22
RM 11,2 11,2 9,92 9,28 9,20 9,28 9,92
R1 5,52 5,52 5,64 5,76 5,82 5,88 6
4 R2 5,2 5,2 4,04 3,52 3,5 3,64 4,40
RM 10,72 10,72 9,68 9,28 9,32 9,52 10,40
R1 5,88 5,88 6,24 6,60 6,78 6,96 7,32
5 R, 4,6 4,6 3,68 3,40 3,5 3,76 4,76
RM 10,48 10,48 9,92 10,00 10,28 10,72 12,08
R1 5,68 5,68 6,12 6,56 6,78 7 7,44
6 R2 4,4 4,4 3,56 3,36 3,5 3,80 4,88
RM 10,08 10,08 9,68 9,92 10,28 10,80 12,32
R1 6,12 6,12 6,64 7,16 7,42 7,68 8,20
7 R2 4,2 4,2 3,44 3,32 3,5 3,84 5,00
RM 10,32 10,32 10,08 10,48 10,92 11,52 13,20
R1 7,2 7,2 7,80 8,40 8,70 9,00 9,6
8 R2 4 4 3,32 3,28 3,5 3,88 5,12
RM 11,2 1,2 11,12 11,68 12,20 12,88 14,72
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der Bestimmung der optimalen Verschuldungspolitik eines Unternehmens i
im Marktzusammenhang fithren. Nimmt man n&mlich an, da8 die anderen Un-
ternehmen am Markt bereits einen 'mittleren' Verschuldungsgrad gewdhlt
haben, dann kann man beim Unternehmen i, dessen optimale Verschuldungs-
politik ermittelt werden soll, davon ausgehen, daB der gemeinsame Risi-
kozusammenhang der vom Unternehmen i ausgegebenen Titel mit den Eigen-
und Fremdkapitaltiteln der librigen Unternehmen von der speziellen Ver-
schuldungspolitik des Unternehmens i nicht beriihrt wird. In der Tabel-
le 8 kommt dies darin zum Ausdruck, daB8 fiir 82 = 3,5 flir beliebiges S1
Cov(Z1,Z2) + Cov(T1,T2) = 0,5 Cov(V1,V2) und ebenfalls fir S1 = 3,5 bei
beliebigem 32 COV(Z1,Z2) + Cov(T1,T2) = 0,5 Cov(V1,V2) gilt. Somit k&n-
nen wir bei der Ermittlung der optimalen Verschuldungspolitik eines Un=-
ternehmens vorldufig von der Bewertungsgleichung
(112) v . = 1 {E(V) —l(Var(z ) + Var(T,) + 0,5 Cov(V,,V ))}

oi i a i i ! i’ 'R

1+RF

ausgehen, wobei VR der aggregierte zukiinftige Marktwert aller Unter-

nehmen am Markt auBer dem Unternehmen i ist und Cov(Vi,VR) von der spe-
ziellen Verschuldungspolitik des Unternehmens i nicht abh&ngt. Die Be-
wertungsgleichung (112) kann aber nur dann als vertretbare Approxima-
tion gelten, wenn das Unternehmen i keine Mdglichkeit hat, aufgrund
extremer Verschuldungsstrategien anderer Unternehmen durch die Wahl
einer entsprechenden Gegenstrategie zu einer besseren Anpassung der

von ihm ausgegebenen Titel an den auf beiden Teilmdrkten gemeinsam

herrschenden Risikenzusammenhang beizutragen.

3.2.2. Das Modell eines unternehmungsspezifisch unvoll-

kommenen Kapitalmarktes

Die Bewertungsgleichung (112) ist bei vollkommen getrennten Teilmdrk-
ten filir Eigen- und Fremdkapitalanteile nur dann sinnvoll anwendbar,
wenn davon ausgegangen werden kann, daB alle Unternehmen am Markt

- auBer dem Unternehmen i, dessen Verschuldungspolitik beurteilt wer-
den soll - bereits eine marktwertmaximale Verschuldungspolitik verfol-
gen135)

von der Verschuldungspolitik der ibrigen Unternehmen am Markt 1&B8t sich

Die Unabhdngigkeit der unternehmerischen Verschuldungspolitik

aber auch ohne diese Voraussetzung begriinden, wenn die Annahmen liber

135) Die Festlegung dieser Politik ist streng genommen wiederum erst
m8glich, wenn die Verschuldung des Unternehmens i bereits fest-
steht, so daB der marktwertmaximale Verschuldungsgrad aller Unter-
nehmen simultan ermittelt werden miiBte.
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die auf beiden Teilmdrkten mdglichen Finanzinvestitionen der Anleger
in bestimmter Weise verdndert werden. Gegeniliber der bislang betrach-
teten strengen Trennung zweier Teilmdrkte unterstellen wir nun, daB
die Anleger am ersten Teilmarkt nur Eigenkapitalanteile, die am zwei-
ten Teilmarkt nur Fremdkapitalanteile des Unternehmens i erwerben kén-
nen, daB es aber ansonsten den Anlegern auf beiden Teilmdrkten frei-
steht, beliebige Titel der anderen am Markt auftretenden Unternehmen
in ihr Portefeuille aufzunehmen. Die Markttrennungshypothese soll al-
so nur noch bezliglich des Erwerbs von Titeln gelten, die vom Unter-

nehmen i ausgegeben werden.

Die Annahme eines unternehmensspezifisch unvollkommenen Kapitalmarktes
erscheint unter dem Gesichtspunkt der Klassifikation von Kapitalmdrkten
in vollkommene und unvollkommene willklrlich. Insbesondere ist ja die
Frage nicht zu beantworten, warum sich eine mdgliche Unvollkommenheit
des Kapitalmarktes auf ein einziges Unternehmen beschrdnken sollte.

Die Annahme eines unternehmensspezifisch unvollkommenen Kapitalmarktes
bietet sich aber als Ansatzpunkt flir eine betriebswirtschaftliche Ver-

schuldungsanalyse geradezu an.

1. Unternehmensleitungen, die iber die Finanzierungspolitik ihrer Ge-
sellschaft befinden sollen, k&nnen nicht davon ausgehen, daB ihr
Unternehmen einem vollkommenen Kapitalmarkt gegeniibersteht. Die Ana-
lyse vollkommener Kapitalmédrkte kann nur von prinzipiellem Interesse
und muB filir praktische Zwecke mit der Vermutung verbunden sein, daB
sich die bestehenden Unvollkommenheiten (Informations- und Trans-
aktionskosten, beschridnkte Verschuldungsm&glichkeiten und beh&rd-
lich fixierte Normen der Portefeuillebildung von Anlegern) im Durch-
schnitt nicht in wesentlichen Ergebnisabweichungen zur Vorstellung

eines vollkommenen Kapitalmarktes niederschlagen.

2. Marktunvollkommenheiten werden in Planungsmodellen hdufig dadurch
berlicksichtigt, daB der Unternehmensleitung bei der Auswahl ihrer
Finanzierungsalternativen strenge Restriktionen vorgegeben werden
(Bilanzrelationen, Kreditobergrenzen). Wir hatten bereits dargelegt,
warum ein solches Vorgehen nicht befriedigen kann. In der Porte-
feuille- und Kapitalmarkttheorie wird versucht, bestehende Unvoll-
kommenheiten einzeln oder systematisch in das Kapitalmarktmodell
zu integrieren. Diese Versuche haben bislang zu keinen liberzeugen-
den Ergebnissen gefiihrt, weil das sehr einfache Muster der Preis-
struktur an vollkommenen Kapitalmdrkten durch die Einflihrung rele-
vanter Unvollkommenheiten zerstdrt wird. Z2.B. gilt auch das Modig-

liani-Miller Theorem von der Irrelevanz der Kapitalstruktur fiir den
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Marktwert eines Unternehmens dann nicht, wenn die Annahme der belie-
bigen Teilbarkeit der Wertpapiere aufgehoben wird, weil der Arbitrage-
mechanismus gestdrt ist. Die Frage, in welcher Richtung sich das Preis-
system fir Kapitalanlagen bei Aufhebung der Teilbarkeitsprédmisse ver-
schiebt, 1&Bt sich ohne zusdtzliche rigorose Annahmen nicht eindeutig
beantworten, so dag8 der Hinweis auf diese Unvollkommenheit mit keiner
positiven Konsequenz verbunden ist.

In der Literatur unterscheidet man vollkommene von unvollkommenen
Mdrkten und spezifiziert flir unvollkommene Kapitalmdrkte die Art
der Abweichung von der Vorstellung eines vollkommenen Kapitalmark-
tes (Verbot von Leerverkdufen, Beriicksichtigung von Konkurskosten

im Falle einer nicht vollstdndigen Befriedigung der Gl&ubiger, Ein-
beziehung von Transaktionskosten in den individuellen Portefeuille-
kalkiil) . Wir unterscheiden dagegen nun vollkommene von unvollkom-
menen Kapitalmdrkten nach der Relevanz der Unvollkommenheit fiir die
Finanzdispositionen eines Unternehmens und nehmen an, daB die Unter-
nehmensleitung bei der Wahl ihrer eigenen Finanzstrategie bestimmte
Unvollkommenheiten des Kapitalmarktes zu berilicksichtigen hat, im
Ubrigen aber davon ausgehen muB, daB es keine weiteren Unvollkommen-
heiten des Kapitalmarktes ausnutzen kann.

Zur. Analyse vollkommener Kapitalmirkte bzw. in spezieller Weise un-
vollkommener Kapitalmdrkte ist die Hypothese unternehmensspezifischer
Marktunvollkommenheiten kaum zu rechtfertigen. Zur Aufbereitung der
individuellen unternehmerischen Entscheidungssituation bei der Aus-
wahl der zur Verfligung stehenden Finanzierungsmittel stellt diese
Hypothese u.E. einen tragfdhigen KompromiB zwischen der traditio-
nellen Betrachtung nicht substituierbar vorgegebener Finanzrestrik-
tionen, der Marktvollkommenheitsannahme mit ihren prdzisen Ergeb-
nissen und der generellen Marktunvollkommenheitsannahme mit ihren
wirklichkeitsndheren Prdmissen,aber nicht greifbaren Ergebnissen,
dar. Die Annahme unternehmensspezifischer Marktunvollkommenheiten
trdgt auch insoweit der betrieblichen Praxis Rechnung, als Infor-
mationen liber den Wirkungszusammenhang von Marktunvollkommenheiten
auf die Preisbildung von Kapitaltiteln von einzelnen Unternehmen
nur im eigenen, iberschaubaren Bereich erhofft werden k&nnen.

Getrennte Mdrkte sind ja fliir die meisten Unternehmen am Markt eine
relevante Marktunvollkommenheit. Aktienemissionen, Emissionen von
Obligationen oder Wandelschuldverschreibungen werden zumeist im Hin=-
blick auf bestimmte Anlegergruppen vorgenommen. Gelegentlich ist der
Erwerb bestimmter Titel nur Kapitalsammelstellen mdglich, andere
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Titel richten sich an die Altakiondre, an neu zu gewrinnende, auch
ausldndische Anleger, viele Gl&dvigerpositionen werde:n nur der Haus-
bank oder wenigen Kreditinstituen angeboten. Die Hypwthese der un-
ternehmensspezifischen Marktunvdlkommenheit besagt, «daB ausschlieB-
lich die angesprochene Anlegerguppe zum Erwerb der vcom Unternehmen
ausgegebenen Titel berechtigt it, daB diese Anlegergiruppe aber im
librigen dieselben MOglichkeitender Portefeuillebilduing hat wie alle
anderen Anleger.

Die Hypothese unternehmensspezifisher Marktunvollkommeniheiten weist
dariiber hinaus flir das zweiparametige Modell den techni.schen Vorzug
auf, daB weiterhin -~ zumindest ndhrungsweise - davon auisgegangen wer-—
den kann, daB Endvermdgen der Anleer sei normalverteilt:. Dazu muB na-
tiirlich angenommen werden, daB dasUnternehmen, dessen V/erschuldungs-
politik festgelegt werden soll, geenliber der Gesamtheit: der iibrigen
Unternehmen relativ klein ist. Weiere Marktunvollkommeniheiten, die
iiber die Beschrédnkung bestimmter Ttel bei bestimmten Anilegergruppen

hinausgehen, existieren nicht.

Zur Berechnung des Marktwertes desUnternehmens i fassem wir die von

den librigen Unternehmen am Markt asgegebenen Titel zu e:iner einzigen

Anlagemdglichkeit zusammen. {/R seider Nominalwert, KoR der Kurs die-

ser Anlagemdglichkeit. Fiir den Anlger k am ersten Teilmarkt, auf dem
vom Unternehmen i Eigenkapitalantele ausgegeben werden,, gilt dann die
Budgetrestriktion W

= x . Der Anlegexr k zeichne

ok k + yikKo + yRkKoR
sich (wie alle anderen Anleger) duch konstante absolutes Risikoaversion
aus. Die Ableitung der zielfunktio E Uy (W,,) = u - c}fi/zak nach den
Entscheidungsvariablen Yik und YRk fiihrt im Dispositionssoptimum des

Anlegers k auf die Bedingungen

_ Var(zi) Cov(?zi,VR)
(113)  ay (B(2;) - (1+RRIYK ;) = ¥, —=— ¥R T =
Y, Wg
und
var (V) Cov (%, ,V_)
v = ___R° i R
(114) a, (E(VL) - (1+R¥LK o) = v, — + Yy =
Ygr Wy

Analog lassen sich die Optimalitdttbedingungen filir das IPortefeuille
des Anlegers b mit der Budgetrestriktion Wob = Xy + IE‘Kilb + beKoR er-
mitteln, der am zweiten Teilmarkt ‘remdkapitalanteile am Unternehmen i

und ebenso wie der Anleger k belieige Anteile an R erwerben kann.

Var(Ti) Cov(T\i,VR)
(115) ab(E(Ti) - (1+RF)FKi) = FK, — + Yrp -

i y}R
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_ 7ar (Vg) Cov (T, ,Vp)
(116) a, (E(VR) - (+RRIVK o) = yp ——— + FR;, —————
Yr FXy

Ist der Kapitalmmnarkt im Gleichgewich: dann miissen die Marktr&umungs-
bedingungen

I Yy =Wy !

k

z FKib = FKi und
b

Ty *IYy., =y
k Rk b Rb R

erfiillt sein. Fiiir das Unternehmen R, las den Restmarkt représentiert,
ermittelt man alls Gleichgewichtsmarkvert

1 1 :
(117) y.K . = {E(V ) = — (Ve(V_) + Cov(V.,V.) }
R oR 1HRF R a+b ( R i""R )
1 - S (V) }
= E(V,) - S(V..)
1+R, { R atb RM R

mit a = Zak und b = Zab. Die Bewertunsgleichung (117) ist die Bewer-
tungsgleichung filir ein Unternehmen, é&ssen Anteile an einem vollkom-
menen Kapitalmar:kt gehandelt werden, (VM)/(a+b) ist der Marktpreis
des Risikos und pRMS (VR) das systematsche Risiko des Vermdgens aller
Unternehmen auBe:r i. Fiir unsere Uberlgungen beinhaltet (117) insbe-
sondere, daB der- Gleichgewichtsmarktwrt aller ibrigen Unternehmen am
Markt von der Vexrschuldungspolitik de Unternehmens i unabhdngig ist.
Gegeniiber dem im: vorangegangenen Abscnitt betrachteten Fall vollstén-
dig getrennter Midrkte filir Eigen- und remdkapitalgeber wird also durch
die Annahme part:iell getrennter Mdrkt erreicht, daB sich die Verschul-
'dung eines Unterrnehmens stets ohne Belicksichtigung von Bewertungs-
interdependenzen. mit den librigen Untenehmen am Markt beurteilen 1l&Bt.

Ein von der Versichuldungspolitik des nternehmens i unabhdngiger Markt-
wert §RKoR bedeuitet aber nicht gleicheitig, daB der Anteil, den die
Eigen- und Fremdlkapitalgeber des Untenehmens i an den {ibrigen Unter-
nehmen halten, von der Verschuldungsplitik des Unternehmens i unab-
hingig ist. Addicert man (114) ilber ale Anleger k des ersten Teilmark-
tes, so erhdlt m:an den im Kapitalmarkgleichgewicht realisierten Anteil
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der Eigenkapitalgeber des Unternehmens i an den ibrigen Unternehmen R.

Ly

K Rk 1
YR Var(VR)

(118)

{a(E(VR) - (1+RF)§RxoR) - COV(Zi:VR)}

1 a )
——— 44— (Var(v_) + Cov(V,,V_ )] - Cov(Z.,V_.)
Var(VR) {a+b ( R iR ) iR }

Der Anteil der Fremdkapitalgeber am Unternehmen R ergibt sich aus der

Addition von (116) lber alle b.
Iy
b Rb 1

(119) ——— = {b(E(VR) - (1+RF)§R1<0R) - Cov(Ti,VR)}
Yo Var(vR)

1 b
= ———d{— {(Var(v.) + Cov(V,,V_.)/ = Cov(T,,V.)
ey | e+ o) - oy

Der Anteil, den die Eigen- bzw. Fremdkapitalgeber des Unternehmens i
an R halten, ist umso gr6Ber, je geringer ihre Risikoaversion im Ver-
hdltnis zur Risikoaversion der Komplementdrgruppe ist (prédferenzab-
hé@ngiger Anteil) und je geringer der Risikozusammenhang zwischen den
vom Unternehmen i ausgegebenen Eigen— bzw. Fremdkapitalanteilen und

dem Vermdgen des Unternehmens R ist (verschuldungsabhdngiger Anteil).

Ist der Anteil beider Anlegergruppen am Unternehmen R mit (118) und
(119) bekannt, so 188t sich der Marktwert der Aktien und des Fremd-
kapitals des Unternehmens i bestimmen. Der Marktwert der Aktien des
Unternehmens i ergibt sich aus der Addition von (113) iuber alle k un-
ter Berlicksichtigung von (118)

_ 1
(120) y,K ; = {E(Zi) - (Var(Zi)Var(VR) - Cov(Zi,VR)z)/aVar(VR)

1 1+RF

- (Cov (2, V) (Var (V) + Cov(V,,V.)))/(a+b)Var (VR)}

Die von den Fremdkapitalgebern zur Verfiligung gestellten Mittel betra-
gen wegen (116) und (119)

1
(121) Fx; = {E(Ti) - (Var(Ti)Var(V

1+RF

2
R) - Cov(Ti,VR) )/bVar(VR)

- (cov (T, V) (var (vy) + cov (Vi,VR)))/(a+b)Var(VR)}
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Addiert man das Fremdkapital zum Marktwert des Eigenkapitals, so erhdlt
man den Marktwert des Unternehmens bei partiell getrenntem Kapitalmarkt

2

1 Var (Z,)Var (V,) - Cov(Z,,V,)
(122) Vv = {E(Vi) - 1 R i’ 'R

oif 1+RF

a Var(VR)

2
Var(Ti)Var(VR) - Cov(Ti,vR)

b Var(VR)

Cov (V,,Vp) {Var(Vp) + Cov(V,,V.))

(a+b) Var(VR)

Im letzten Ausdruck der Marktwertformel (122) ist weder Zi noch Ti ent-
halten. Dieser Ausdruck ist also von der Verschuldungspolitik des Un-
ternehmens i unabhdngig und besagt, daB der Marktwert eines Unternehmens
- bei beliebigem Verschuldungsgrad - umso grdBer ist, je kleiner der
Risikozusammenhang zwischen dem Vermdgen der Unternehmen i und R und
somit auch das systematische Risiko des Unternehmens i ist, je kleiner
die Risikoaversion am Gesamtmarkt und je gr6Ber das isolierte Risiko
des Vermbégens des Unternehmens R ist. Die beiden anderen Ausdricke, die
in (122) zur Berechnung des Unternehmenswertes vom erwarteten Liquida-
tionserlds des Unternehmensvermdgens E(Vi) abgesetzt werden, geben das
von den Eigen- bzw. Fremdkapitalgebern bewertete Risiko an. Fiir Zi=vi
wird der zweite Ausdruck, fir Ti=Vi der erste Ausdruck gleich Null, so
daB der Marktwert des unverschuldeten Unternehmens dann hSher ist als
der Marktwert des vollkommen verschuldeten, wenn die Risikoaversion der
Eigenkapitalgeber kleiner als die Risikoaversion der Fremdkapitalgeber
ist (a > b).

Zur weiteren Interpretation der Marktwertformel (122) gehen wir nun
davon aus, daB der unsichere Liquidationserlds Vi durch eine bei V=0
abgeschnittene Normalverteilung beschrieben werden kann. In diesem Fall
148t sich der Risikozusammenhang zwischen der Eigenkapitalposition am
Unternehmen i und dem (normalverteilten) Vermdgen des Unternehmens R
einerseits, der Risikozusammenhang zwischen der Fremdkapitalposition
am Unternehmen i und dem Vermdgen des Unternehmens R andererseits auf

sehr einfache Weise aus der Kovarianz Cov(Vi,VR) entwickeln!36) Es

136) vgl. Lintner, J., Bankruptcy Risk, Market Segmentation, and Op-
timal Capital Structure, in: Friend, I. und Bicksler, J.L. (Hrsg.),
Risk and Return in Finance, Bd. 2, Cambridge Mass. 1977, S. 109 ff..
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gilt nédmlich, wenn fir das unverschuldete Unternehmen die Konkurswahr-
scheinlichkeit praktisch gleich Null ist

und

(123) Cov(Zi,VR) G(u)Cov(Vi,VR)

(124) Cov(Ti,VR) (1 - G(u))Cov(Vi,VR) .

In (123) und (124) ist G(u) die Gegenwahrscheinlichkeit zur Konkurs-
wahrscheinlichkeit und somit die Wahrscheinlichkeit, daB den Aktion&-
ren am Periodenende nach Begleichung der Gldubigerforderungen ein po-

sitiver Liquidationserlds verbleibt.

Besteht kein Risikozusammenhang zwischen dem Verm&gen des Unternehmens
i und dem Verm&gen des Unternehmens R, dann folgt aus (123) und (124),
daB auch kein Risikozusammenhang zwischen der Eigenkapitalposition bzw.
der Fremdkapitalposition des Unternehmens i und dem Vermdgen des Unter-
nehmens R besteht, so daB Cov(zi,vR) = Cov(Ti,VR) = 0 gilt. Ist also
Cov(Vi,VR) = 0, so ist der Marktwert des Unternehmens i gegeben durch

1
(125) Vv

1 1
oi { E(Vi) -y Var(Zi) -5 Var(Ti)}

1+RF

(125) stimmt mit (103) inhaltlich lberein, so daB8 wir zur Berechnung
der marktwertmaximalen Verschuldung auf den Abschnitt 3.1.3.1. verwei-
sen kdénnen, wonach der optimale Verschuldungsgrad dann erreicht ist,
wenn der Risikozusammenhang zwischen der Eigenkapital- und der Fremd-
kapitalposition unter Berilicksichtigung der an beiden Teilm&drkten herr-

schenden Risikoaversion maximal ist.

Nun betrachten wir den Fall, daB der Marktwert des Unternehmens i auch
von der Kovarianz Cov(Vi,VR) # O abhdngt, gehen aber vereinfachend da-
von aus, daB an beiden Teilmdrkten der gleiche Grad an Risikoaversion
herrscht, so daB b = a gesetzt werden kann. Wegen Cov(Zi,VR)+Cov(Ti,VR)=

Cov(Vi,VR) 148t sich (122) vereinfachen und zusammenfassen zu

1

- -1 -
(126) v, = e {E(Vi) % (var v - 2covizy,m))
_ Cov(Zi,VR)2 _ Cov(Ti,VR)2
Var (Vp) Var (Vp)

+

Cov (v, Vp) (Var (vy) + COV(Vi,VR)))}

2 Var(VR)
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Zur Bestimmung des optimalen Kreditriickzahlungsbetrages Si ist die Ab-
leitung der Marktwertfunktion (126) nach dem mit den Unternehmensglé&u-
bigern vereinbarten Kreditriickzahlungsbetrag gleich Null zu setzen.
Wegen

dCov(Zi,Ti)

(FewL(w - 6wn(-u) )s(v,)

as;
sowie
dCov (2, ,V.) Cov(V,,V.)
(127) — 32 R _ (4G(u) + L(u)) — R
as, s (vy)
und
137)
dCov (T, ,V.) Cov(V,,V.)
(128) — 2" R _ (yg(u) + L(u)) —= R
dsi S(Vi)

gilt im Marktwertmaximum
(129) ( F(WL(w = G(u)L(-u) ) Var(v,)var (vp)
= (e - Fw)(uc) + L(w)) cov(v,,vy)? .

Die Optimalitdtsbedingung (129) ist flir u = O mit F(u) = G(u) = % er-

fiillt. Die Marktwertfunktion zeigt an der Stelle u = 0 ein Maximum,
wenn der Absolutbetrag des Korrelationskoeffizienten p, =>Cov(Vi,VR)/
S(V,)S(Vy) kleiner ist als Y(1-4L(0)%/4L(0)? % 0,7561°°) Bei einer més-

sigen Korrelation mit dem Restvermdgen am Markt wird also bei gleicher

Risikoaversion an beiden Teilmdrkten der maximale Marktwert des Unter-
nehmens unabhédngig von der Kovarianz Cov(Vi,VR) dann erreicht, wenn der
mit den Glaubigern vereinbarte Kreditrickzahlungsbetrag Si gleich dem
Erwartungswert des Liquidationserldses des Unternehmensvermdgens E(Vi)
ist., In diesem Fall stimmt die Optimalistdtsbedingung mit der fiir den

maximalen Unternehmenswert bei einer isolierten Bewertung des Unterneh-

137) Es gilt G'(u) = -f(u), wobei f(u) der bedingte Erwartungswert der
standardisierten Normalverteilung unter der Bedingung v > u ist.
dCov(Ti,VR) ) dCov(Ti,VR). du -t Cov(Vi,VR)

dSi du dSi S(Vi)

138) Der Wert der zweiten Ableitung von (126) nach Si ist an der Stelle
u =0

2 .
a%v_, 2 2 2
=22 = {ZL(O) (1+055) - 1/2}.

dSi a(1+RF)
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mens ﬁberein!39)

Im Gegensatz zur isolierten Bewertung des Unternehmens h&dngt der maxi-
male Marktwert nun aber vom Risikenzusammenhang mit den librigen Unter-
nehmen am Markt ab. Setzt man ndmlich in (126) flr Cov(Zi,VR) und

Cov(Ti,V

R) jeweils den Wert o,5Cov(Vi,VR) ein, so erh&dlt man

.
vy = ‘{E(Vi) - L (var(z,) + var(r,) + o,5Cov(V,,Vp) )} .

1+RF

Dieser Marktwert des Unternehmens stimmt mit dem maximalen Marktwert

(112) iberein, der unter der Annahme vollstd@ndig getrennter Miarkte ent-
wickelt wurde. Fir Si = E(Vi) ist Cov(Zi,Ti) = L(o)2Var(Vi), so daB sich ;
der maximale Marktwert des Unternehmens auch angeben 1l&B8t als

1 .
1 2
(130) Vv_. = {E(Vi) - 2 (-2 %)var (v + 0,5 COV(Vi,VR))}.

o1 1+RF

mit (1—2L(o)2)$¥ 0,682. Die Beziehung flir den maximalen Marktwert (130)

erlaubt nun einen Vergleich mit dem Marktwert des unverschuldeten Unter—f
nehmens. Die Optimalitdtsbedingung (129) ist ndmlich auch fur Si =0
mit u, = - E(Vi)/S(Vi) und G(uo) = 1 erfilillt, wenn das Konkursrisiko
flir das unverschuldete Unternehmen vernachldssigt werden kann. Als Markt=
wert des unverschuldeten Unternehmens ermittelt man aus (126) fiir
Cov(Zi,VR) = Cov(Vi,VR)
(131) v 1 {E(V y - 1 ((1-p% /2)var (v,) + o,5Cov(V,,V ))}

oi i a iR i ! i’'R !

4Ry,

so daB8 also der Marktwert des Unternehmens fir S; = E(V;) den des unver- :

schuldeten Unternehmens solange Ubersteigt, wie nicht der Korrelations-
koeffizient PiR im Absolutbetrag den Wert 0,798 liberschreitet. In diesem
Fall wird die Marktwertfunktion also ihr Maximum bei einem Wert von

Si # E(Vi) annehmen. Flir eine sehr hohe Korrelation mit dem Vermdgen der |
ibrigen Unternehmen, die ja durch eine relativ starke Abweichung des ;
Gleichgewichtsmarktwertes vom Barwert des erwarteten Liquidationserldses
gekennzeichnet ist, sinkt der Marktwert mit wachsender Verschuldung.

Auch bei gleicher Risikoaversion an beiden Teilmdrkten muB also eine

Verschuldung und somit eine Mittelaufbringung an beiden Teilmdrkten

139) Voraussetzung beider Losungen ist, daB die Konkurswahrscheinlich-
keit des unverschuldeten Unternehmens vernachldssigt werden kann.
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keine optimale Finanzierungspolitik darstellen. Zeigt sich aber, daB
eine Inanspruchnahme des zweiten Teilmarktes erfolgen soll, weil der
Risikenzusammenhang mit den lbrigen Unternehmen am Markt nicht zu groB
ist, dann ergibt sich bei gleicher Risikoaversion an beiden Teilmédrkten
eine optimale Beleihung durch die Gldubiger in H8he des Erwartungswer-
tes des Unternehmensvermdgens.

Das Modell des unternehmensspezifisch unvollkommenen Kapitalmarktes
zeigt also im Ergebnis eine Bestdtigung des U~fdrmigen Kapitalkosten-
verlaufs filir den Fall eines mdBigen Risikenzusammenhangs mit den iibri-
gen Unternehmen. Es weist aber ebenso auf Konstellationen hin, in denen
eine Verschuldung keine Marktwertvorteile mit sich bringt.

4. Finanzwirtschaftliche Entscheidungskriterien bei vollkommenem
und unvollkommenem Kapitalmarkt

4.1. Marktwert- und Nutzenmaximierung als konkurrierende

Zielsetzungen

Als optimalen Verschuldungsgrad eines Unternehmens haben wir bislang
jenen Verschuldungsgrad gekennzeichnet, bei dem der Marktwert des Un~-
ternehmens am hdchsten bzw. die durchschnittlichen Kapitalkosten des
Unternehmens am geringsten sind. Ein maximaler Marktwert des Unterneh-
mens bedeutet, daB8 der Kurs der alten Aktien unmittelbar nach Bekannt-
werden der von der Unternehmensleitung festgelegten Verschuldungspoli-
tik eine maximale HOhe erreicht, so daB die Altaktiondre aufgrund des
gewdhlten Verschuldungsgrades zu einem maximalen Vermdgen ihrer Anla-
gen in der betreffenden Gesellschaft gelangen. Dieser Zusammenhang wird
besonders deutlich, wenn man die Formel fiir den Mittelkurs der Aktien
nach erfolgter KapitalerhShung

Y,k . + (Yo-¥,)K

_ “A OA B “A’E
(101) K p = -
Yg

nach dem Marktwert der alten Aktien §AK0A aufldst und beriicksichtigt,

daB das Emissionsvolumen (§B—§A)KE in genau jener Hohe gewdhlt werden

muB, in der es zusammen mit dem von den Kreditgebern zur Verfligung ge-
stellten Fremdkapital FK gerade dem Investitionsvolumen IA entspricht,
so daB aus (1o0o1)

(132)  ypKop = YpKop * (¥p¥p)Kp = YpKog + FR = 1,
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folgt. Der Marktwert der Aktien vor der Kapitalerhdhung §AK0A ist also
am hdchsten, wenn - bei gegebenem Imvestitionsvolumen IA - die Summe
aus dem Marktwert der "zuklinftigen' Aktien §BK0B und dem Marktwert des
Fremdkapitals FK (den wir stets mit dem von den Gl&ubigern zur Verfii-
gung gestellten Fremdkapitalbetrag jidentifiziert haben) ihren maxima-

len Wert erreicht hat.

Der in der Literatur durchgehend veiwrtretenen Auffassung, eine markt-
wertmaximale Verschuldungspolitik uind somit die Realisierung des 'op-
timalen' Verschuldungsgrades stelle eine im Hinblick auf die Zielvor-
stellungen der Aktiondre optimale Sitrategie des Unternehmens dar, hat
Franke14°) die These entgegengestelllt, ein marktwertmaximaler Verschul-
dungsgrad stehe generell nicht (d.h.. nur in Ausnahmefdllen) im Einklang
mit den Interessen der Eigentiimmer «(der Gesellschaft (der Altaktionare).\

Franke weist zur Begrindung seiner 'These auf zwei Widerspriiche hin:

1. Das riskante VermdSgen der Anteil:seigner besteht in aller Regel nicht%
ausschlieBlich in den Aktien jener (Gesellschaft, die ihre 'optimale' _
Verschuldungspolitik festlegt. Die Festlegung der 'optimalen' Verschul-'

dungspolitik kann also dazu fihren, daB8 aufgrund der Bewertungsinter-

dependenzen am Kapitalmarkt der Wer-t anderer riskanter Titel im Porte-
feuille der Altaktiondre sinkt, so (daB das bewertete Vermdgen eines Alt-
aktiondrs durch die Realisation der - 'optimalen' Verschuldungspolitik
einer einzelnen Gesellschaft insges:amt sinkt. Dieser Widerspruch zwi-
schen der Maximierung des Marktwert:es der Aktien einer einzelnen Ge-
sellschaft und der Maximierung des Marktwertes der Aktien aller Gesell-|
schaften (und damit gleichzeitig de:r Maximierung des Gesamtvermdgens
aller Anleger am Kapitalmarkt) setz:t voraus, daB a) das Portefeuille
jedes einzelnen Aktiondrs nicht nur: die Aktien einer einzigen Gesell-
schaft enthdlt und b) Bewertungsint:erdependenzen tatsdchlich zu beriick-:
sichtigen sind, weil ein Risikenzuss;ammenhang mit den anderen Anlagen

am Markt besteht. Beide Voraussetzuingen sind nicht unrealistisch; im
Rahmen des Kapitalmarktmodells ist von beiden Voraussetzungen sogar
regelmédBig auszugehen, so daB der vron Franke behauptete Widerspruch

zur Konsequenz hdtte, daB ein unter:nehmensindividueller 'optimaler' Vers-
schuldungsgrad keine inhaltliche Be:griindung in den Zielvorstellungen
rationaler Anleger am Markt finden kann,

2. Auch dann, wenn keine Bewertungssinterdependenzen bestehen, oder die

Maximierung des Marktwertes der Akt:ien einer einzelnen Gesellschaft

140) Franke, G., Verschuldungs- undl Ausschiittungspolitik im Licht der
Portefeuille-Theorie, K&ln-Ber:-lin-Bonn-Miinchen 1971, S. 83 ff..
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gleichzeitig zur Maximierung des Marktwertes der Aktien aller Gesell-
schaften filhrt, ist der marktwertmaximale Verschuldungsgrad einer Ge=-
sellschaft nur dann ein auch im Hinblick auf die Zielvorstellungen der
Aktiondre 'optimaler' Verschuldungsgrad, wenn mit dem wachsenden Markt-
wert bzw. mit dem wachsenden Verm&gen auch gleichzeitig der Nutzen des
Anlegers wdchst, weil der Erwartungsnutzen eines Anlegers eine monoton
steigende Funktion seines Vermdgens ist. Dieser Zusammenhang ist aber

von Laux141)

widerlegt worden. Laux hat nachgewiesen, "daB8 bei Maxi-
mierung des Marktwertes von Aktien nicht zwingend auch die Erwartungs-
werte der Nutzen der Anteilseigner maximiert werden. Das Ziel der Markt-
wertmaximierung steht allerdings im Einklang mit den Interessen derje-

nigen Aktiondre, die ihre Aktien verkaufen wollen?142)

Da man keine

plausible Erklé&drung dafiir angeben kann, weshalb ein Unternehmen gerade
im Interesse derjenigen Gesellschafter handeln sollte, die ihre Eigen-
timerstellung aufgeben wollen, wird durch den Widerspruch zwischen der
Marktwer tmaximierung und der Erwartungsnutzenmaximierung die Rationali-

tdt einer 'optimalen' Finanzpolitik g&dnzlich in Frage gestellt.

Franke behandelt beide Widerspriliche sowohl fir den Fall des vollkomme-
nen als auch den des unvollkommenen Kapitalmarktes und kommt zu dem
SchluB8, daB Marktwertmaximierung als Unternehmenszielsetzung bei voll=-
kommenem Kapitalmarkt theoretisch nicht zu rechtfertigen ist: Eine markt-
wertmaximale Politik maximiert nur in vernachldssigbaren Ausnahmesitua-
tionen das Vermdgen bzw. den Erwartungsnutzen der Anteilseigner. Im n&ich-
sten Schritt seiner Argumentation versucht Franke aber, die Marktwert-
maximierungshypothese doch noch mit dem Hinweis zu 'retten', die Annahme
eines vollkommenen Kapitalmarktes sei nur ein "Baustein fiir komplizier-
tere Modell, .. die der Wirklichkeit néherkommen"143) und unter solchen

realistischen Bedingungen biete die Maximierung des Marktwertes gegen=-

liber der Nutzenmaximierung entscheidende praktische Vorteile!44)

Die Argumentation von Franke fordert zumindest in zwei Punkten Kritik

141) Laux, H., Kapitalkosten und Ertragssteuern, Kdln-Berlin-Bonn-Miin-
chen 1969, S. 139 ff.; Laux, H., Expected Utility Maximization
and Capital Budgeting Subgoals, in: Unternehmensforschung, Bd. 15
(1971), S. 130-146; Laux, H., Marktwertmaximierung, Kapitalkosten-
konzept und Nutzenmaximierung, in: Zeitschrift fiir die gesamte
Staatswissenschaft, Bd. 131 (1975), S. 113-133.

142) Hax, H. und Laux, H., Einleitung zu: Hax, H. und Laux, H. (Hrsg.),
Die Finanzierung der Unternehmung, Kd&ln 1975, S. 22.

143) Franke, G., a.a.0., S. 89.

144) vgl. den Katalog bei Franke, G., a.a.0., S. 90; zur Verteidigung
des Marktwertkriteriums vgl. auch Franke, G., Conflict and Com=-
patibility of Wealth and Welfare Maximization, in: Zeitschrift
fir Operations Research, Bd. 19 (1975), s. 1 ff..
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heraus:

1. Flir den Fall des vollkommenen Kapitalmarktes hatte die Verschuldungs-
analyse des Kapitalmarktmodells das Modigliani-Miller-Theorem von der
Irrelevanz der Kapitalstruktur filir den Marktwert eines Unternehmens er-
geben. Danach existiert ein im Sinne der Marktwertmaximierung 'optima-
ler' Verschuldungsgrad nicht. Bestiinde also ein Widerspruch zwischen
Marktwert- und Nutzenmaximierung, dann miifte gezeigt werden, daB auch
bei Giiltigkeit des Irrelevanztheorems ein nutzenmaximaler Verschuldungs-
grad existiert. Dieser Beweis wird von Franke nicht erbracht. Im Gegen=-
teil 1&Bt sich zeigen, daB das Irrelevanztheorem bei vollkommenem Kapi-
talmarkt fiir beide Zielsetzungen, Marktwert- und Erwartungsnutzenmaxi-=-
mierung, Gliltigkeit besitzt. Wenn der vermeintliche Widerspruch zwi-
chen Marktwert- und Nutzenmaximierung bezliglich der Verschuldungspoli-
tik von Unternehmen aufgeldst ist, so kann die Argumentation von Franke
doch noch bedeutsam sein, wenn gezeigt werden kann, daf zwischen den
Zielen Marktwert- und Nutzenmaximierung ein prinzipieller Widerspruch
besteht, der nur im Falle einer isolierten Verschuldungsanalyse hinf&dl-
lig wird. Tatsdchlich stilitzt Franke seine Argumentation auf die Ergeb-
nisse von Laux, der den Widerspruch zwischen Marktwert- und Nutzenmaxi-
mierung (bei Gliltigkeit des Modigliani-Miller-Theorems) fir die Inve-
stitionspolitik von Unternehmen nachgewiesen hat. Existiert dieser Wi-
derspruch, dann kann also in (132) kein Investitionsvolumen IA angenom- ‘
men werden, das zugleich den Marktwert der Aktien und den Nutzen der Alt~ :
aktiondre maximiert. Im Rahmen unserer Uberlegungen zur Finanzpolitik
von Unternehmen sind wir stets von der Annahme eines bereits festgeleg-
ten Investitionsprogramms ausgegangen. Kann die Unternehmensleitung

aber prinzipiell keine Investitionspolitik festlegen, die den Marktwert
der Aktien vor der Kapitalerhdhung und gleichzeitig den Erwartungsnutzen
der Altaktiondre maximiert, dann ist die fir die Verschuldungsanalyse
typische Vorgabe der unternehmerischen Investitionspolitik nicht zu
rechtfertigen. Wir miissen daher im nachfolgenden Abschnitt ebenfalls
untersuchen, ob der von Laux behauptete Widerspruch aufrechterhalten

werden kann.

2. Wirde sich der von Laux und Franke behauptete Widerspruch zwischen
Marktwert- und Nutzenmaximierung schon flir den Fall des vollkommenen
Kapitalmarktes nachweisen lassen, dann wdre zu vermuten, daB sich bei
Unvollkommenheiten am Kapitalmarkt dieser Widerspruch zumindest nicht
aufhebt. Geht man davon aus, daB die Vorstellung eines vollkommenen
Kapitalmarktes nur die idealisierte Anndherung an einen realen Kapi-
talmarkt mit vielfdltigen Unvollkommenheiten darstellen kann, dann

muB8 man im Gegenteil erwarten, daB Marktwert- und Nutzenmaximierung
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unter diesen Bedingungen Zielsetzungen darstellen, deren Handlungskon-
sequenzen gédnzlich auseinanderfallen. Ein m8gliches Auseinanderfallen
der Finanzpolitik unter den Zielsetzungen Marktwertmaximierung und Maxi-
mierung des Erwartungsnutzens der Aktiondre ist dabei insbesondere fiir
die von uns hervorgehobene Unvollkommenheit des Kapitalmarktes, die wir

durch die Markttrennungshypothese formuliert haben, zu untersuchen.

4.2, Zum Widerspruch zwischen Marktwert-, Kapitalkosten-

und Nutzenkonzept bei der Bestimmung des optimalen
Investitionsvolumens

4.2.1. Prédmissen des Laux-Modells

Laux hat in seiner Arbeit 'Expected Utility Maximization and Capital
Budgeting Subgoals' drei Thesen aufgestellt und bewiesen, die als Spe-
zialfdlle einer zentralen Aussage seiner Modellanalyse dargestellt wer-
den kdnnen. Diese zentrale Aussage lautet: In der Regel existiert kein
Investitionsvolumen einer Aktiengesellschaft, "bei dem der erwartete

145)

Nutzen zweier Aktiondre simultan maximiert wird? Die drei Thesen,

deren Beweis wir im folgenden nachvollziehen und beurteilen wollen,
lauten:

1. Geht die Unternehmensleitung einer Aktiengesellschaft bei der Fest-
legung des Investitionsvolumens von der Zielsetzung 'Maximierung des
Marktwertes der Aktien' aus, so wird mit der der daraus resultierenden
Investitionsentscheidung der Erwartungswert des Nutzens jener Aktio-

ndre maximiert, die alle ihre Anteile an dieser Gesellschaft verkau-
fen wollen.

2. Legt eine Aktiengesellschaft ihr Investitionsvolumen in der Weise
fest, daB die 'Summe der Marktwerte der Aktien aller Gesellschaften'
(und somit auch das Vermdgen der Aktiondre) maximiert wird, so wird
nur der Erwartungsnutzen jener Aktiondre maximiert, die ihren gesam-
ten Aktienbestand verkaufen wollen.

3. Orientiert sich die Aktiengesellschaft bei Festlegung ihres Investi-

tionsvolumens an den durchschnittlichen Kapitalkosten (Ausdehnung

145) Wir zitieren hier stets die iUbersetzung 'Nutzenmaximierung und
finanzwirtschaftliche Unterziele', in: Hax, H. und Laux, H.(Hrsg.),
Die Finanzierung der Unternehmung, K&ln 1975, S. 65-84; hier S. 74.
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des Investitionsvolumens, bis die durchschnittlichen Kapitalkosten die
erwartete Investitionsrendite lbersteigen), so wird mit dieser Investi-
tionspolitik nur der Erwartungsnutzen jener Aktiondre maximiert, die
ihren Aktienbestand nicht zu verdndern beabsichtigen.

Die Ergebnisse von Laux werden aus Annahmen abgeleitet, die im wesent-
lichen die Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarktes bei unsicheren,
aber identischen Erwartungen aller Marktteilnehmer sind. Die folgenden

explizit formulierten Pré&missen liegen dem Ansatz von Laux zugrunde:146)

1. "Lediglich Aktiengesellschaften kdnnen riskante Realinvestitionen
durchfithren! Alle Realinvestitionsm&glichkeiten und somit die gesamte
Produktion der Wirtschaft ist in Unternehmen organisiert, deren Anteile
an der Bdrse gehandelt werden und flir deren Anteile daher ein Marktpreis
ermittelt wird. Mit dieser Annahme wird keine Aussage iiber die Realitit
getroffen; diese Annahme weist vielmehr darauf hin, daB ein Totalmodell
der Wirtschaft entworfen wird, in dem Investitionsmdglichkeiten auBer-
halb der betrachteten Aktiengesellschaften keine Berlicksichtigung finden.
Die Annahme entspricht also der zum Beweis des Irrelevanztheorems der
Verschuldung notwendigen Voraussetzung eines geschlossenen Kapitalmark-
tes.

2. "Das optimale Investitionsvolumen einer Gesellschaft wird unter der
Annahme bestimmt, daB die Investitionsentscheidungen der ibrigen Gesell-
schaften von diesem Investitionsvolumen unabhdngig sind! Auf diese zwei-
te Prédmisse werden wir bei der Beurteilung des Modells noch ausfiihrlich
eingehen. Zundchst scheint sie aber eine am Modellergebnis 'unschuldige'
Pramisse zu sein, wenn man sie in der Weise interpretiert, daB die Dis-
positionen der Gesellschaft A, etwa weil das Investitionsvolumen dieses
Unternehmens fiir den Gesamtmarkt unbedeutend ist, filir die iibrigen Aktien-

gesellschaften keine neuen, relevanten Daten setzen kd&nnen.

3. "Die Gesellschaft A kann nur Investitionen eines bestimmten Typs re-
alisieren. Problem ist die Bestimmung der optimalen Zahl von Investitions-
einheiten (das optimale Investitionsvolumen)'! Die Beschrédnkung der ge-
schdftspolitischen Aktionen der Aktiengesellschaft A auf die Festlegung
des Investitionsvolumens dient ausschlieBlich der Erleichterung der Mo-
dellformulierung. Sie 1&8t sich etwa zugunsten der Annahme aufgeben, die
Gesellschaft habe auch liber die Struktur des Investitionsprogramms zu be-
finden. Insoweit ist der Inhalt der von Laux formulierten Thesen nicht

auf den Fall beschrénkt, daB die Aktiengesellschaften nur das Niveau,
nicht aber die Struktur des Investitionsprogramms planen kSnnen.

146) Laux, H., a.a.0., S. 66 f..
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Da die Gesellschaft A nur iber die Realisierung des Volumens eines be-
stimmten Investitionstyps entscheidet, ist es vorteilhaft, die Investi-
tionsertrége VA (Einzahlungen aus der Investition am Periodenende) in

Abhdngigkeit von der Investitionsrendite dieses Investitionstyps r, und

A
dem Investitionsvolumen IA darzustellen, so dafB

(133) VA = IA(1+rA)

gilt. Die Investitionsrendite r

A
volumen IA unabhangig!47) Der Erwartungswert der normalverteilten In-

ist unsicher, aber vom Investitions-

vestitionsrendite sei E(rA), die Varianz Var(rA). Der Risikenzusammen-
hang zwischen der Investitionsrendite I und dem Marktwert einer belie-
bigen Gesellschaft i am Periodenende wird durch die Kovarianz Cov(Zi,rA)
beschrieben. Die gerade vorgenommene Modellvereinfachung der Annahme
vom Investitionsvolumen IA unabhédngiger stochastischer Charakteristika
der Investitionsrendite Ly 148t sich nur im Rahmen von Investitionsmo-
dellen bei Unsicherheit rechtfertigen. Bei sicheren Erwartungen und
einer {iber dem gegebenen Marktzins RF liegenden Investitionsrendite I
wlirde es filir die Gesellschaft (und ihre Anteilseigner) vorteilhaft sein,
das Investitionsvolumen unbeschré&nkt auszudehnen. Bei Sicherheit fihrt
erst die Annahme von mit wachsendem Investitionsvolumen sinkenden mar-
ginalen internen ZinsfiiBen, wie sie in einer konkaven Transformations-
kurve zum Ausdruck kommt148) zu einer Beschrdnkung des Investitionsvo-~
lumens. Auch in Investitionsmodellen bei Unsicherheit betrachtet man

in der Regel nicht die Investitionsrendite als vom Investitionsvolumen
unabhédngiges Datum149) Zur Sicherung einer Beschrdnkung des Investitions-
volumens ist eine solche Abhdngigkeit aber nicht erforderlich. Daher
wird die Annahme einer Investitionsrendite mit konstanten Verteilungs-

parametern beibehalten.

4, "Die Gesellschaft A hat eine Restlebensdauer von einer Periode'! Diese

147) I_ ist das Investitionsvolumen der Gesellschaft A. Ist der Preis,
den das Unternehmen A zur Durchfihrung einer Investitionseinheit
zahlen muB, vom Investitionsvolumen unabhdngig, so kann man unter
I, auch unmittelbar die erforderlichen Investitionsauszahlungen
vérstehen. In diesem Sinne wird I_ im folgenden als Investitions-
volumen = Investitionszahlung verflendet.

148) Vgl. zur Konstruktion und Bedeutung der 'Investment Opportunity
Line' Fisher, I., Die Zinstheorie, Jena 1932, S. 218 ff. und
Hirshleifer, J., Kapitaltheorie, K&ln 1974, s. 12 ff. und s. 19 ff..

149) Vgl. fir den Fall der Festlegung des Investitionsvolumens z.B.
Stiglitz, J.E., On the Optimality of the Stock Market Allocation
of Investment, in: The Quarterly Journal of Economics, Bd. 86
(1972), s. 25-60, hier S. 39.
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Annahme bedeutet, daB wir VA aus (133) als den unsicheren Liquidations-
150)

wert der Gesellschaft A am Periodenende interpretieren ko&nnen.
5. "Alle Aktien sind im Besitz natlirlicher Personen. Uber die Aktiondre
werden folgende Annahmen gemacht:151)
a) Jeder Aktiondr k will seinen erwarteten Nutzen E(Uk) maximieren, wo-
b;i E(Uk) eine lineare Funktion des Erwartungswertes My und der Varianz
ok des Vermdgens ist, lber das der Aktiondr am Ende der Betrachtungs-
periode verfiigt. Dieses Vermdgen bezeichnen wir im folgenden als End-
vermdgen.

b) Alle Aktion&dre sind risikoscheu: Von zwei Portefeuilles, denen der-
selbe Erwartungswert fiir das Endvermdgen entspricht, ziehen sie das-
jenige mit der kleineren Varianz vor.

c) Alle Aktiondre ordnen den flir die Investitionsplanung relevanten un-
gewissen GroBen dieselbe Wahrscheinlichkeitsverteilung zu.

d) Es existiert ein vollkommener Kapitalmarkt mit einem Einheitszins-
satz von R_!

F
Durch die Annahmen a) und b) wird dem Anleger A die Préaferenzfunktion

2

K a, >0

E(Uk) =Y, - 53— O Kk

1
k 2ak

zugeordnet. Annahme c) ist die Pré@misse 'idealisierter' UngewiBheit;

sie weist darauf hin, daBf die Modellergebnisse allein auf Risikogesichts-

punkte zuriickgefiihrt werden miissen, weil alle Anleger von den gleichen

Verteilungsparametern der mdglichen Endvermdgenspositionen ausgehen.
6. "Die Aktien sind beliebig teilbar!
7. "Bei Kauf und Verkauf von Aktien entstehen keine Transaktionskosten!

Die Prdmissen 6. und 7. erleichtern die Modellformulierung und ermdg-
lichen friktionslose tbergédnge zwischen den Dispositionsgleichgewichten
der Anleger und zwischen Marktgleichgewichten bei verdnderten Datenkon-

stellationen.

4,2,2, Ermittlung des flir einen Aktiondr nutzenmaximalen

Investitionsvolumens der Gesellschaft

Es wird nun das flir einen beliebigen Anleger k erwartungsnutzenmaximale
Investitionsvolumen IA der Gesellschaft A bestimmt, ohne daBf dabei einige

150) Ist V., = I_(1+4r,), so sind Einzahlungen aus Investitionen friiherer
Perioéen aﬁsqeséhlossen.

151) Die Symbole sind den in dieser Arbeit verwendeten angepaft.
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von Laux zusdtzlich eingefihrte Annahmen, die iber die bereits genann-
ten hinausgehen, berilicksichtigt werden152) Der Modellansatz wird aber
so gewdhlt, daB die von Laux erzielten Ergebnisse inhaltlich vollsté&n-

dig erhalten bleiben.

Ausgangspunkt unserer Ableitung ist die Budgetbedingung

Wok = ¥k + YaKoa * L ¥ Koy
i#A

X + Iy

x * ¥YBxKob 142 ikRoi
des Anlegers k, in der zum Ausdruck kommt, daB8 a) ausschlieBlich die
Gesellschaft A im Investitions- und Finanzbereich Dispositionen vor-
nimmt und daB b) der Anleger k an das Unternehmen A keine risikobe-
hafteten Kredite ausleiht. Vielmehr wird vorausgesetzt, daB das Unter-
nehmen A nur Kredite aufnimmt, die es auch sicher zurtiickzahlen kann]53)
Bezeichnet man den vom Unternehmen A zum Marktzins RF aufgenommenen
Fremdkapitalbetrag mit FKA. so ist der Erwartungswert des Endvermdgens

des Anlegers k

— E(Zi)
(1+RF)Wok + :1_Yik ( - - (1+RF)KOi)

i

Yy

mit E(ZA) = E(VA) - (1+RF)FKA fir das Unternehmen A.

Die Varianz dieses Endvermdgens ist

Cov(zi,z‘)

2 i
o, = YixY4k p—
KT L) Yas vi¥;

152) Diese Annahmen (vgl. Laux, H., a.a.0., S. 72, Annahmen 4. und 6.)
betreffen das von Laux unterstellte sehr spezielle Finanzierungs-
verhalten der Gesellschaft A. Durch eine Formulierung, wie sie im
Abschnitt 2.3. entwickelt wurde, lassen sich diese zus&dtzlichen
Annahmen ohne weiteres vermeiden. AuBerdem wird nicht - wie im An-
satz von Laux - unterstellt, die Gesellschaft A sei mit einem ge-
wissen Zahlungsmittelbestand ausgestattet. Flir das Modellergebnis
ist auch diese Annahme ohne Bedeutung.

153) Die Aktiondre des Unternehmens A 'garantieren' also den Gl&dubigern
die Befriedigung ihrer Anspriiche. Laux bemerkt auf S. 75, daB die
Aktiondre nicht persénlich fir die Schulden der Gesellschaft haften;
andererseits wird auf S. 72 gefordert, daB die Gesellschaft den
aufgenommenen Kreditbetrag mit Sicherheit tilgen und die Zinsen be-
dienen kann. Beide Annahmen widersprechen einander, wenn die von
Laux unterstellte Zielfunktion rational ist, d.h. die Ergebnisse
der Vermdgenspositionen normalverteilt sind. Die Aktion&dre miissen
also haften. Die Ergebnisse des Laux-Modells sind nicht von der
speziellen Annahme sicherer Fremdkapitalpositionen abhdngig, sie
sind noch nicht einmal davon abhédngig, daB liberhaupt eine Verschul-
dung des Unternehmens zuldssig ist.
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Cov(Z,,2.) Cov(V,,Z.)
mit A J o A~ J. ’

3

YpY; Yg¥

weil das leistungswirtschaftliche Risiko des Unternehmens A ausschlieB-
lich bei den &ktiondren verbleibt. Die Ableitung der Zielfunktion nach
den Entscheidungsvariablen Yix fiihrt im Dispositionsoptimum des Anlegers
k auf

JE(U,) E(Z.) Cov(Z.,2.)
L S ie _ 21 § DR s R
- = — (1+R.F)Koi a, & Y3k - - =0
Yik Yy J Yi¥5

so da8 im Kapitalmarktgleichgewicht der Marktwert der Aktien einer be-
liebigen Gesellschaft i mit

W=

_ 1
YKy = {'E(Zi) -
1+RF

festgestellt wird und der vom Anleger k im Gleichgewicht gehaltene An-
teil am Grundkapital der Gesellschaft i

§ Cov(Zi,Zj)}

betrdgt. Speziell flir das Unternehmen A erh&dlt man wegen (132) den

Marktwert der Aktien vor der KapitalerhShung - aber nach Ankiindigung

der Investitions- und FinanzierungsmafSnahmen - mit154)

1
g = -1 -
(134) ¥,K_» {E(ZA) Sz Cov(ZA,Zj)} + FK, - I,

1+RF

i
™~

1
= E(V.) - Cov (V ,Z.)} -1
1+RF{ A 3 A'%; A

Unter Verwendung von (134) erhdlt man das bewertete Anfangsvermdgen
des Anlegers k

1

1+RF
Y. 1
+‘_~_—1-E{ (E(Zi) -1 Cov(Zi,Zj))}
L yi 1+RF 3
i#A

? Cov(VA,zj)) -IA}

i

- §Ak (
(135) W° = x, + ——= { E(VA) -

Kk = X * S
Ya

154) (134) beinhaltet das Modigliani-Miller-Theorem von der Irrelevanz
der Kapitalstruktur fiir den Marktwert des Unternehmens. Vgl. auch
Laux, H., a.a.0., S. 79.
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und den Erwartungswert des Nutzens des Anlegers k

a B
(136) E(Uk) = ('I+RF)Wok + E’L__(E(Zi) - (1+RF) yiKOi)
2
ay
- 5 LL Ccov(Z,,2.)
2a, a 1)
k
3k
= (1+R'E')wok + ;—a—z X COV(Zi,Zj)

Die bislang abgeleiteten Beziehungen wurden z.T. bereits mehrfach ver-
wendet. Zur Berechnung des nutzenmaximalen Investitionsvolumens sind
nun zusétzlich die Beziehungen

(137) E(VA) = IA(1+E(rA))
und

(138) Cov(VA,Zj) =1 Cov(rA,Zj)

A
zu berlicksichtigen, die aus der Annahme einer stochastisch konstanten
Investitionsrendite filir das Unternehmen A folgen. Unter Verwendung von
(137) und (138) 1l&B8t sich der Marktwert der Aktien des Unternehmens A
in Abh&dngigkeit vom Investitionsvolumen I_. und der Investitionsrendite

A
rA darstellen.

I ’ I
Y = A - - A -1
(139) yAKoA = . {.E(rA) RF - Var(rA) 3 I Cov(rA,Zj)}
F j#A

Auch der Gleichgewichtsmarktwert der Aktien der Gesellschaft i ist vom
Investitionsvolumen der Gesellschaft A abhdngig. Das ergibt sich aus

w(—

(140) ;'J‘.Koi = 11 {E(Zi) - -:—A Cov(z,,r,) - z Cov(Zi,Zj)}
Rp j#a
fiir den Fall, daB Cov(zi,rA) # O ist. Wenn wir nun das fiir den Anleger
k erwartungsnutzenmaximale Investitionsvolumen der Gesellschaft A be-
stimmen, ist also insbesondere zu berilicksichtigen, daB das Vermdgen wok
des Anlegers k von diesem Investitionsvolumen iliber seine spezielle An-
fangsausstattung mit Aktien aller Gesellschaften abhidngig ist. Wird das
nutzenmaximale Investitionsvolumen der Gesellschaft A bestimmt, so be-
deutet dies, daB8 man dem Anleger k die Entscheidung iiber das Investiti-
onsvolumen der Gesellschaft A iliberl&dft. Es wird also gepriift, in welcher
H6he das Investitionsvolumen der Gesellschaft A festgelegt wiirde, wenn
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sich die Unternehmensleitung der Gesellschaft A ausschlieBlich an den
ihr bekannten Zielvorstellungen des Anlegers k orientierte. Die Ablei-

tung von

1+ X, + ZAEI E(r,) - - Eé var(r ) - 1g Cov(r, ,2z.)
(1+Rp) Xy ;A a Rp S o ta a ar?y
A j#R

E(Uk)

Ia 1
E(z,) - = Cov(zy,x,) -3 I Covizy,z,)
j#A

+

+
hlzp §: r\\,/]
2
wn,ml
- (=3

By

R !
- {IAVar(rA) + ZIA ) COV(rA,Zj) + I ) Cov(Zi,Zj?}

J#A i#A j#A

nach Iy fihrt auf das flir den Anleger k erwartungsnutzenmaximale In-

vestitionsvolumen
y Y y a w
:_-éE a(E(rA) - Rp) > ( :35 + :AE - _5-) Cov(z,,x,) i
y T2 Y Y a !
(141) 1, (k) = A . _ A#A 1_ A
y a y a
(2 2k - Eyvar(r,) (2 Bk k )Var(rA)
a a

Ya Ya

Das Investitionsvolumen IA(k) ist nicht nur von der erwarteten Rendite
und dem Risiko des von der Gesellschaft A realisierbaren Investitions-
typs abhdngig, es hdngt auch von der speziellen Struktur der Ausstat-
tung des Anlegers k mit den Anteilen an allen Gesellschaften ab.

Laux diskutiert die Beziehung (141) unter der zusdtzlichen Annahme, da8

der Anleger k zundchst den lk—ten Teil aller umlaufenden Aktien im Be-
155)

stand hat, so das
(142) ik = 1 fir alle i (einschlieBlich A)

k

|

i

gilt. Die spezielle Struktur der Aktienausstattung des Anlegers k l&8t
sich damit begriinden, da8 der Anleger auch in der Vorperiode seine Por-
tefeuilleentscheidung nach den Regeln des zweiparametrigen Portefeuille-
modells und unter den Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarktes ge-
troffen hat. Im Vergleich zur Vorperiode kann sich aber seine Risiko-
einstellung gedndert haben. Auch die Risikoeinstellung aller anderen

155) Laux, H., a.a.0., S. 71.
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Anleger kann sich verdndert haben, so daB8 der lk—te Teil aller umlau-
fenden Aktien nicht gleichzeitig jener Teil sein muB, den der Anleger
in der betrachteten Periode im Bestand zu halten wilinscht. Dieser neue
Anteil sei

(143) =d

Yik _ %k
- - k °
a

Yy

Setzt man (142) und (143) in (141) ein, so erhdlt man das von Laux

156)
7 Cov(rA,Zj)

al, (E(r,)-R,) —
(144) T, () = K2 e A )

(Zlk-dk)Var(rA) Var(rA)

erzielte Ergebnis

Das fir den Anleger k optimale Investitionsvolumen der Gesellschaft A
hédngt in plausibler Weise von den Parametern des in der Gesellschaft A
realisierbaren Investitionstyps ab:

- IA ist umso groBer, je hbher die Differenz zwischen der erwarteten
Investitionsrendite E(rA) und dem Marktzins RF ist;

- IA ist umso kleiner, je h&her das Risiko Var(rA) einer Einheit des
realisierbaren Investitionstyps ist;

- IA ist umso kleiner, je stdrker der (positive) Risikozusammenhang
mit dem Endvermdgen der ilibrigen Gesellschaften ist.

Bei einer iiber dem Marktzins liegenden Investitionsrendite wird das
Investitionsvolumen durch das Investitionsrisiko begrenzt. Das filir den
Anleger k optimale Investitionsvolumen hdngt aber nicht nur von der
'Qualitdt' des realisierbaren Investitionstyps, sondern auch von sei-
ner individuellen Risikoeinstellung ab. Nur dann, wenn der Anleger sei-
nen aus der Vorperiode ilibernommenen Aktienbestand nicht verdndern méch-
te, weil sich seine Risikoaversion im Verhdltnis zur Risikoaversion
aller anderen Anleger nicht verdndert hat, so daB lk = dk gilt, ist

das optimale Investitionsvolumen IA von den individuellen Pré&dferenzen
des Anlegers k unabhdngig. "Da diese Bedingung in der Regel nicht er-
flillt sein diirfte, exisitert in der Regel kein Investitionsvolumen, bei

dem der erwartete Nutzen zweier Aktion&re simultan maximiert wird?157)

156) Laux, H., a.a.0., S. 74, Gleichung (22.1) unter Berilicksichtigung,
daB t, bei Laux der hier in der Pradferenzfunktion verwendeten

Groget 2ak entspricht.

157) Laux, H., a.a.0., S. 74.
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4.2.3. Marktwertmaximales Investitionsvolumen und Investitions-

planung nach dem Kapitalkostenkonzept

Wenn im vergangenen Abschnitt gezeigt wurde, daB fir zwei beliebige
Anteilseigner das nutzenmaximale Investitionsvolumen einer Aktienge-
sellschaft nur in Ausnahmef&dllen Ubereinstimmt, so folgt daraus, daB
das Investitionsvolumen, das aus der Maximierung einer pré&ferenzunab-
hédngigen Zielfunktion resultiert, in der Regel nicht den Zielvorstel-
lungen aller Aktiondre nachkommen kann. Ziel der folgenden Analyse ist
es also, den Kreis jener Aktiondre zu bestimmen, flir den eine bestimmte
Zielsetzung des Unternehmens (Maximierung des Marktwertes der Aktien,
Vermdgensmaximierung) zur gleichen Investitionspolitik fiihrt wie die
Maximierung des &€rwartungsnutzens dieser Anteilseigner.

Marktwertmaximierung bedeutet, daB jenes Investitionsvolumen realisiert
wird, bei dem der durch (139) beschriebene Marktwert der alten Aktien
moglichst hoch wird?sa) Die Ableitung von §AK0A aus (139) nach IA fiihrt

Z Cov(rA,zj)
a(E(r,)-R.) :
(145) I,(m) = A L
2 Var(rA) 2 Var(rA)

im Maximum auf

Laux verwendet die Zielsetzung 'Maximierung des Marktwertes' der Aktien
der Gesellschaft A nur filir den Fall, da8 Cov(rA,zj) = 0 fiir alle j#A

gilt. Daher ist das Investitionsvolumen

a(E(rA)-RF)

IA(MW) =
2 Var(rA)

mit dem nutzenmaximalen Investitionsvolumen

al, (E(r, )-R.) 21
I, (k) = kETa) Ry = k I, (MW)
(21k-dk)Var(rk) (2 1k - dk)
zu vergleichen. Je nach dem Wert, der dk zukommt, sind vier Fdlle zu
unterscheidenlsg)

158) Zur Formulierung des Marktwertkriteriums im Kapitalmarktmodell
vgl. auch Hamada, R.S., Portfolio Analysis, Market Equilibrium
and Corporation Finance, in: The Journal of Finance, Bd. 24 (1969),
S. 20 ff. und Mossin, J., Security Pricing and Investment Criteria
in Competitive Markets, in: The American Economic Review, Bd. 59
(1969), S. 753 ff..

159) Es wird stets O < dk < 2 lk

vorausgesetzt.




243

1. IA(k) = IA(MW) fiir dk =0
2. IA(k) = ZIA(MW) fir dk = lk
3. IA(k) > IA(MW) fir dk < lk
4. IA(k) > IA(MW) fir dk > lk

Das nutzenmaximale Investitionsvolumen stimmt mit dem marktwertmaximalen
Investitionsvolumen nur dann liberein, wenn dk = 0 gilt, wenn also der
Aktiondr extrem risikoscheu geworden ist, so daB er in der betrachteten
Periode keine Aktien im Bestand zu halten wilinscht. Das ist der Inhalt
der ersten von Laux formulierten These. Nimmt der Aktiondr auch in der
betrachteten Periode Aktien in sein Portefeuille auf, so liegt das er-
wartungsnutzenmaximale Investitionsvolumen stets lber dem marktwert-
maximalen, Im Fall dk = lk' wenn der Anleger seinen Portefeuillebestand
nicht ver&dndern will, wlirde er ein Investitionsvolumen realisieren,
welches gerade doppelt so hoch ist wie das marktwertmaximale. Als Er-
gebnis dieses Ansatzes konnen wir also folgende Aussage formulieren:
Eine Unternehmensleitung, die das Investitionsvolumen in der HShe fest-
legt, daB der Marktwert der Aktien ihrer Gesellschaft maximiert wird,
nimmt in der Regel geringere riskante Investitionen vor als die Eigen-
timer der Gesellschaft vornehmen wiirden, wenn ihren Zielvorstellungen

unmittelbar entsprochen wﬁrde!so)

Bislang wurde unterstellt, daB kein Risikozusammenhang zwischen der
Investitionsrendite Ia und den Ergebnissen einer Anlage in Aktien der
librigen Gesellschaften besteht. Hebt man diese Annahme auf, so sind
unmittelbar die beiden durch (144) und (145) beschriebenen Investitions-

volumina zu vergleichen. Der Vergleich von
S Cov(rA,Zj)

al, (E(r,)-R.) (-
(144) 1,(k) = k S § - i#a
(Zlk—dk)Var(rA) Var(rA)
und
; Cov(r,,2.)
— A'7)
a(E(r_)-R.) "
(145) 1, (MW) = A T

2 Var(rA) 2 Var(rA)

160) Vgl. dieses Ergebnis auch bei Stiglitz, J.E., On the Optimality
of the Stock Market Allocation of Investment, in: The Quarterly
Journal of Economics, Bd. 86 (1972), S. 25-60, hier S. 44; Jensen,
M.C. und Long, J.B., Corporate Investment under Uncertainty and
Pareto Optimality in the Capital Markets, in: Bell Journal of Eco-
nomics and Management Science, Bd. 3 (1972), S. 151-174, hier
S. 157; Fama, E.F., Perfect Competition and Optimal Production De-
cisions under Uncertainty, in: Bell Journal of Economics and Mana-
gement Science, Bd. 3 (1972), S. 509-530, hier S. 525.
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zeigt, dag fir dk = 0 (hier stimmte fir j%A Cov(rA,Zj) = O das nutzen-
maximale I, mit dem marktwertmaximalen liberein) das marktwertmaximale

A

Investitionsvolumen lber dem nutzenmaximalen liegt, wenn iéA Cov (r ) >0

Z.
A'75
vorausgesetzt werden kann. Fir dk = 1k ist dagegen das nutzenmaximale

Investitionsvolumen wieder doppelt so groB wie das marktwertmaximale.

Laux hdlt die Maximierung des Marktwertes der Aktien einer einzigen Ge-
sellschaft in diesem Fall, in dem ein Risikenzusammenhang zu dem Verm&-
gen der Ubrigen Gesellschaften zu beriicksichtigen ist, fiir keine sinn-
volle zielsetzung, da ja nun auch die Gleichgewichtsmarktwerte anderer
Gesellschaften vom Investitionsvolumen der Gesellschaft A abhdngig sind.
Laux schldgt daher vor, die Maximierung des Marktwertes der Aktien einer
einzelnen Gesellschaft durch die Maximierung der Summe der Marktwerte
der Aktien aller Gesellschaften zu ersetzen!61) Da die Summe dieser
Marktwerte bis auf den Bestand an nicht riskanten Forderungen oder Ver-
bindlichkeiten dem Gesamtvermdgen der Anleger entspricht, stimmt die
Maximierung des Marktwertes der Aktien aller Gesellschaften mit der
Maximierung des Vermdgens aller Anleger iiberein, wenn der Marktzins RF
exogen gegeben ist. Wir wollen daher diese Zielsetzung als Gesamtver-
mégensmaximierung bezeichnen162) Zur Berechnung des gesamtvermbgens-
maximalen Investitionsvolumens haben wir (135) lber alle Anleger zu

addieren und die Summe nach IA zu differenzieren. Das vermSgensmaximale

Z Cov(rA,Zj)
a(E(rA)—RF) _ A
2 Var (r

Investitionsvolumen

(146) IA(WO) )

var (r

a) A

stimmt fur dk = 0 mit dem erwartungsnutzenmaximalen liberein. Das ist
der Inhalt der zweiten These von Laux. Fir dk = lk ist das nutzenmaxi-
male I, grdBer als das vermdgensmaximale, es ist aber nur filr

jiA Cov(rA,Zj) = O doppelt so hoch. Ein Vergleich von (146) und (145)
zeigt dariiber hinaus, daB das vermbgensmaximale Investitionsvolumen
bei positiver Kovarianz kleiner als das marktwertmaximale ist]63)
Verwendet eine Aktiengesellschaft also als Zielsetzung die Vorschrift

Marktwertmaximierung, so investiert sie in der Regel zu wenig, wenn

161) Laux, H., a.a.0., S. 82.

162) Vgl. auch Saelzle, R., Investitionsentscheidungen und Kapital-
markttheorie, Wiesbaden 1976, S. 162.

163) Vgl. auch Jensen, M.C. und Long, J.B., a.a.0., S. 160.
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sie den Erwartungsnutzen ihrer Aktiondre maximieren und sie investiert
in der Regel zu viel, wenn sie das Varmdgen ihrer Aktiondre maximieren
will.

SchlieBlich ist noch das Investitionsvolumen zu berechnen, das sich
bei Verwendung des Kapitalkostenkonzzspts ergibt. Nach dem Kapitalkosten-

konzept wird das Investitionsvolumen I  solange ausgedehnt, bis die

A
durchschnittlichen Kapitalkosten der Gesellschaft A gerade die erwar-

tete interne Rendite E(rA) ibersteigen. Die Bedingung

E(V,)

K,, = —=2 — -1 = E(x,)

GK ~ = A
YgKop + FK

158t sich wegen §AK0A + + FK

Ia = YpKop
und E(VA) = IA(1+E(rA)) auch als

I,(1+E(x,))
:ﬁL_____li__ =1 + E(rA)

YaKon * Ia
anschreiben, woraus unmittelbar folgt, daB das Investitionsvolumen in

einer HOhe gewdhlt wird, daB der Marktwert der Aktien vor der Kapital-

erhShung gerade Null wird!64)

Setzt man §AK0A in (139) gleich Null, so erh&dlt man als optimales In-

vestitionsvolumen
z:: Cov(rA,Zj)
a(E(rA)—R-F) j#A
(147)  I,(Rg) = -
Var(rA) var (r,)

Ein Vergleich von (147) mit dem fir den Anleger k nutzenmaximalen In-
vestitionsvolumen aus (144) zeigt, dasB IA(KGK) = IA(k) dann gilt, wenn
dk = lk vorausgesetzt werden kann. Bei einer Entscheidung nach dem Ka-
pitalkostenkonzept wird nur der Erwartungsnutzen jener Anleger maximiert,
die ihren Aktienbestand nicht verdndern wollen. Das ist der Inhalt der

dritten These von Laux.

164) Bei Laux ist der Marktwert der Aktien in diesem Fall gleich dem
Zahlungsmittelbestand der Gesellschaft A. Das ergibt sich aus
(44) unter Verwendung von (32) im Ansatz von Laux, H., a.a.O.,
S. 81.
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4.2.4. Zur Bedeutung des Begriffs 'Marktwert der Aktien'

Wir miissen nun versuchen, eine Antwort auf die Frage zu finden, welche

Ursachen fiir das offensichtliche Versagen des Aktienmarktes bei der

Allokation von Vermdgen in riskanten Investitionen maBgeblich, genauer,

welche expliziten oder impliziten Annahmen des beschriebenen Modells

fliir das Modellergebnis verantwortlich sind. Da Laux sein Ergebnis, daB

es in der Regel

a) keine Investitionspolitik einer Aktiengesellschaft gibt, die sich
mit den Interessen aller Aktiondre deckt und somit

b) kein finanzwirtschaftliches Entscheidungskriterium fir die Unter-
nehmensleitung gibt, das mit den Prdferenzen der Aktiondre kompa-
tibel ist,

unter quasi idealen Marktbedingungen erzielt (homogene Erwartungen,

einheitlicher Marktzins, fehlende Transaktionskosten etc.), ist es mbg-

lich, daB die spezielle Behandlung unsicherer Erwartungen im zweipara-

metrigen Portefeuillemodell den Widerspruch zwischen Marktwertmaximie-
rung, Vermdgensmaximierung und einer Investitionsplanung nach dem Kapi=-
talkostenkonzept erzeugt!GS) Auf eine mbgliche andere Erkl&drung weist
Laux selbst hin, wenn er bemerkt: "Das Investitionsvolumen, bei dem der |
Marktwert der Aktien der Gesellschaft maximiert wird, kann somit for-
mal in derselben Weise bestimmt werden wie das optimale Produktions-
volumen eines Mongpolisten im Fall sicherer Erwartungen?166) Fir die
Absatzpolitik eines Monopolisten ist es ja typisch, daB keine optimale
Versorgung des Marktes erreicht wird. Es k&nnte also sein, daB das Mo-
dellergebnis aus der Tatsache resultiert, daB im Laux-Modell eine ge-
wisse Monopolstellung eines Unternehmens unterstellt wird, aus der die

divergierenden Investitionsstrategien nach den bekannten finanzwirt-

schaftlichen Entscheidungskriterien resultieren. Wir behaupten, daB sich

acaad s

a) fir den Ansatz von Laux eine solche Unterstellung tatsdchlich nach-
weisen ldB8t, daB
b) durch diese Unterstellung dem Begriff des 'Marktwertes der Aktien'

die Interpretationsméglichkeit als Marktpreis zuklinftigen Vermdgens

165) Standop, D., Optimale Unternehmensfinanzierung, Berlin 1975, S.150,
ist der Auffassung, daB der von Laux aufgezeigte Widerspruch daraus
resultiert, da8 fir die Unternehmensfiihrung ein anderer Informati-
onsstand als filir die librigen Marktteilnehmer unterstellt wird. Laux
formuliert eine solche Annahme nicht, sie geht auch an keiner Stel-
le implizit in den Modellansatz ein. Daher ist die Kritik von
Standop unbegriindet.

166) Laux, H., a.a.0., S. 81.
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genommen wird und das8

c) nach Aufgabe der 'Monopolprédmisse' eine Bewertung der Aktien vorge-
nommen und von den Unternehmen Investitionsentscheidungen getroffen
werden, so daB keiner der im Ansatz von Laux nachgewiesenen Wider-
spriiche auftreten kann.

Zum Beleg unserer Behauptung gehen wir zundchst von dem neoklassischen
Modell der Investitionsplanung bei Sicherheit und vollkommenem Kapital-
markt aus167) bauen in dieses Modell einen 'Fehler' ein und zeigen, daB
der flir unsichere Erwartungen analog formulierte 'Fehler' fir das von

Laux erzielte Ergebnis verantwortlich gemacht werden kann.

Bei vollkommenem Kapitalmarkt bezeichnet man den Barwert aller in Zu-
kunft erzielbaren Einzahlungsiliberschiisse als Marktwert VoA des Unter=-
nehmens A. Hat das Unternehmen noch eine Restlebensdauer von einer Pe-
riode, so ist der Marktwert VOA des Unternehmens gleich dem Barwert
V1A/(1+RF) des sicheren Liquidationswertes V1A des Unternehmensvermo-
gens am Periodenende. Dem Unternehmen A ist eine Transformationskurve
(investment opportunity line) zugeordnet, die die Abhdngigkeit des End-
vermdgens V1A vom Investitionsvolumen (= Investitionskosten) IA angibt.
Die Annahme mit wachsendem Investitionsvolumen abnehmender interner Ren-
diten der durchfiihrbaren Investitionsprojekte fiihrt zum Ansatz einer
konkaven Transformationskurve

av av

V. =V, (I.) mit —2 >0 und —R <0
12 = V1alla 2
ar, ar,

Als Marktwert der Aktien des Unternehmens A (allgemein als Kapitalwert
des Unternehmens oder als Marktwert des Eigenkapitals) bezeichnet man

die Differenz zwischen dem Barwert des Endvermdgens V und der Inve-

1A
stitionsauszahlung IA:
A OA 1+RF A

Der Eigentimer des Unternehmens A (der Fall, daB an dem Unternehmen A
zahlreiche Eigentilimer partizipieren, ist analog zu behandeln) mit einer
Anfangsausstattung an Zahlungsmitteln in H®he von X steht vor der Frage,
welches Investitionsvolumen von seiner Gesellschaft realisiert werden
soll. Bekanntlich besteht die L&sung dieses Problems darin, daB das

Unternehmen A jenes Investitionsvolumen wdhlt, bei dem der Marktwert

167) Vgl. Hirshleifer, H., Kapitaltheorie, K8ln 1974.
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der Aktien der Gesellschaft maximal ist, so daB

a(ypKop) _ avyp (Ix)/d1,

1 =0 (Marktwertkriterium)
dIA 1+RF
oder &dquivalent
dV1A(IA)
-1 = RF (Kapitalkostenkriterium)
dIA

gilt. Natlirlich fihrt auch die Maximierung des Anlegervermdgens

W, o= X + QAKOA zur Wahl des gleichen Investitionsvolumens. Flir unsere
Uberlegungen ist aber wesentlicher, daB diese Ldsung unabhédngig von den
speziellen Konsum-(Entnahme-)prédferenzen des Eigentiimers verwirklicht
wird. Die speziellen Konsumprdferenzen fiihren zur Wahl eines bestimm-
ten Punktes auf der Zinsgeraden, dessen Koordinaten die Konsumentnah-
men zu Beginn und am Ende der Periode angeben. Fallen das Investitions-
und Konsumoptimum nicht (zuf&llig) zusammen, so wird die Differenz durch
Anlage oder Aufnahme von Zahlungsmitteln zum Marktzins RF ausgeglichen.

In der Abbildung 32 wird von der Nutzenfunktion

_ 2 2 a2
U =145 C c,” + 140 cy - Cy

ausgegangen. Die Anfangsausstattung des Anlegers mit Zahlungsmitteln
ist X = 50, die Transformationskurve hat die Gleichung

(1oo I. - 1.2)1/2

Via = A a .

Der Marktwert der Aktien

§AK0A = Tl—— {.100 IA - IA2 }1/2 - IA
+RF

ist bei einem angenommenen Marktzins von RF = 33,3 maximal, wenn ein
Investitionsvolumen in H&he von IA = 10 realisiert wird, so daB sich
V1A = 30 und yAKoA = 12,5 ergibt. Der Eigentiimer kann nun entsprechend
seinen Konsumprédferenzen eine beliebige Kombination von gegenwdrtigem
und zuklinftigem Konsum w&hlen, die auf der durch das Investitionsopti-
mum O verlaufenden Zinsgerade mit der Steigung —(1+RF) liegt. Der maxi-
mal mégliche Konsumbetrag dieser Periode (fiir C1 = 0) ist das Vermdgen
des Eigentiimers = x + yAKoA’ Realisiert der Eigentilimer Co = Wo' so ver-
schuldet er sich in HS6he des Marktwertes des Unternehmens -x = IA+yAK°A=
22,5, wenn er in der betrachteten Periode Eigentlimer des Unternehmens

bleiben will. Das Unternehmensendvermdgen V1A = 30 dient dann ausschief-
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Abb. 32: Investitions- und Konsumoptimum bei sicheren
Erwartungen und vollkommenem Kapitalmarkt
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lich der Tilgung des aufgenommenen Kredits (1+RF)x = % «+ 22,5 = 30. Den
maximalen Konsum von Co = Wo = 62,5 kann er aber ebenso dadurch erzie-
len, daB er seine Aktien zu ihrem Marktwert §AK0A verkauft, um als maxi-

malen Konsumbetrag Co = wo =50 + 12,5 = 62,5 zu realisieren.

Im Konsumoptimum ist die Steigung der Nutzenindifferenzkurve gleich der
Steigung der Zinsgerade

dC1 3U/3C°
—_— .- —_— = - (1+RF)
dCo 3U/3C1
Wegen C =x - I, —xund C, = V,, + (1+R_)x
gen C_ A 1= Via Rp)

kann man aus

BU/BC0 145 - 2Co

= = 1+Ry

3U/3C1 140 - 2C1

das optimale x mit x = 7,5 berechnen. Der Eigentilimer verwendet also

von seinem anfidnglichen Zahlungsmittelbestand x = 50 den Betrag IA = 10
zur Investition in seinem Unternehmen, legt den Betrag x = 7,5 zum Markt-
zins an und entnimmt Cd =5 - 1o - 7,5 = 32,5. A? Periodenende erhélt

er V = 30 aus seinem Unternehmen und (1+RF)x = =+7,5 = 10 aus der An-

1A 3
lage zum Marktzins, so daB seine Entnahme C1 = 30 + 10 = 40 betrédgt.

Die 'doppelte TangentenlSsung' als ein Ergebnis der neoklassischen In-
vestitionstheorie separiert die Investitions- von der Konsumentschei-
dung (die wir hier mit der Entscheidung iliber das optimale Verh&dltnis
von heutiger Entnahme zur Entnahme am Periodenende gleichsetzen kd&nnen).
Die wesentliche Voraussetzung dieser LOsung besteht in der Existenz

eines vom Eigentimer nicht beeinfluBbaren Marktzinses R zu dem in be-

FI
liebiger H6he Zahlungsmittel aufgenommen werden k&nnen.
Existiert ein solcher Marktzins nicht, weil es flir den Eigentilimer auBer-
halb des Unternehmens keine MSglichkeit gibt, seine Zahlungsmittel in
die nachfolgende Periode zu transferieren, dann existiert auch kein
Marktwert der Aktien und kein Vermdgen des Anlegers in dem hier verwen-

deten Sinn.

Das (zusammenfallende) Investitions- und Konsumoptimum wird in diesem
Fall durch den Berlihrungspunkt der Transformationskurve mit einer Nutzen-
indifferenzkurve bestimmt. Die Ableitung der Nutzenfunktion

2 2

U 145 ¢ - C + 140 C, - C
[e) o 1 1

mit Co = X = IA und C1 = V1A
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nach IA fiihrt im Maximum der Nutzenfunktion wegen

du U dU av

o -y 1A

dar aC 3C1 dIA

=0

auf die Optimalitédtsbedingung

1A

av BU/BCo

dIA 8U/3C1

In unserem Beispiel errechnet man aus

1oo - 2IA ~ 145 - 2(50—IA)

05 172 T
{1ooIA—IA } 140 - 2{1ooIA-IA

2}1/2

das optimale Investitionsvolumen I, = 14, so daB der Eigentiimer zu-

A
ndchst Co = 36 entnimmthB)

Der Unternehmenseigner kdnnte nun aber, auch ohne daB ein Kapitalmarkt
existiert, den Wert seiner Aktien mit

Via
3U/3C°

YaKon =
BU/BC1

feststellen, weil er von der Uberlegung ausgeht, daB zur Festlegung
seines Investitionsvolumens nun nicht mehr die exogen gegebene Steigung
der Zinsgeraden, sondern seine individuelle Grenzrate der Konsumsubsti-
tution bestimmend ist, so daB in der Formel filir den Marktwert der Aktien
der Diskontierungsfaktor (1+RF) durch - dC1/dCo zZu ersetzen ist169) Die-
se interne Bewertung der Aktien durch ihren Eigentimer 1&8t sich nun aber
nicht mehr als mdgliche Konsumentnahme zu Periodenbeginn interpretieren,
wie das beil existierendem Kapitalmarkt der Fall war. Der bewertete Ak-

tienbestand ist kein m8glicher (zur Anfangsausstattung x zusitzlicher)

Konsumbetrag, den der Figentiimer zu Beginn der Periode entnehmen kann,

290

168) I, = 50 -~ — = 14,029927
A Ves
C & 35,970073

[e]

169) In unserem Beispiel wiirde der definierte 'Marktwert' der Aktien
mit y K . ® 19,502222 iiber dem Marktwert y_ K = 12,5 liegen, der
bei vB1PRommenem Kapitalmarkt mit dem Mark®z%hs = 33,3 berech-
net wurde. Das Endvermdgen belduft sich auf V1A = 280/Y65 ~
34,729726.
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wenn er auf Konsummdglichkeiten am Periodenende verzichtet. Entsprechen
ist W = X + iAKoA kein Vermdgen, das sich vollstdndig in Konsumausgabe
umsetzen 1ldB8t. Der zu Periodenbeginn maximal verfiligbare Betrag ist die
Anfangsausstattung x. Daher ist es auch &konomisch nicht sinnvoll, wenn
der Anleger statt einer direkten Berechnung seines Investitions- und Kon
sumoptimums als Tangentialpunkt der Transformations- und Nutzenindiffe-
renzkurve hilfsweise den 'Wert' seiner Aktien maximiert, wie das bei Exi
stenz eines vollkommenen Kapitalmarktes mdglich war. Bedient er sich
dennoch dieser Entscheidungsregel, so wird er gegeniber dem nutzenmaxi-
malen Investitionsvolumen systematisch zu wenig investieren. Das ergibt
sich, wenn man den 'Wert'

3U/8C1

\Y - I

YpKon = 12~ Ia

3U/3Co
2 1/2
140{1ooIA-IA } - 245 1

45 + 2 IA

nach IA ableitet, woraus im Maximum IA ¥ 4,5 folgt. In Abbildung 33

wird dieser Zusammenhang verdeutlicht. Das marktwertmaximale Investiti-

onsvolumen I ist kleiner als das nutzenmaximale I . Dasselbe gilt fiir

MW N
das mit dem marktwertmaximalen Volumen identische ‘'vermdgens'maximale
Investitionsvolumen!7°) Die Interpretation der Zielsetzung 'Vermdgens'-

maximierung ergibt sich aus Abbildung 33:

Es wird eine Gerade gesucht, die

a) die Tangente einer Nutzenindifferenzkurve ist,

b) mit der Transformationskurve einen Punkt gemeinsam hat und

c) deren Achsenabschnitt auf der Co—Achse mdglichst groB ist (Do).
'Marktwert'maximierung und 'Vermdgens 'maximierung stellen ohne Existenz
eines vollkommenen Kapitalmarktes hier keine sinnvollen Hilfsziele zur

Erreichung des Oberziels Nutzenmaximierung dar.

Wir behaupten nun, daB der von uns bei sicheren Erwartungen in den In-
vestitionskalklil eingebaute 'Fehler' fir die von Laux bei unsicheren

Erwartungen erzielten Ergebnisse verantwortlich ist. Zum Beleg unserer
These wollen wir die nach dem Kapitalkostenkriterium und dem Marktwert-

kriterium errechneten optimalen Investitionsstrategien vergleichen. Ein

170) Vgl. Long, J., Wealth, Welfare, and the Price of Risk, in: The
Journal of Finance, Bd. 27 (1972), S. 423 und Nielsen, N.C., The
Investment Decision of the Firm under Uncertainty and the Allo-
cative Efficiency of Capital Markets, in: The Journal of Finance,
Bd. 31 (1976), s. 597 f£..
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solcher Vergleich setzt die Kenntnis der Nutzenindifferenzkurven und

der Transformationskurve voraus. Bezliglich der Nutzenindifferenzkurve
gehen wir davon aus, daB sich diese als aggregierte Nutzenfunktion aller
Anleger am Kapitalmarkt anschreiben 1&B8t und E(U) = u - %go? lautet, wo-
bei u das erwartete EndvermSgen aller Anleger und ¢ die Standardabwei-
chung dieses Endvermdgens ist. Die Nutzenindifferenzkurve macht also kei-
ne Aussage liber zu vergleichende heutige und morgige Vermdgenspositionen,
sondern zwischen unterschiedlich riskanten Verm8genspositionen am Perio-
denende. Das gilt auch filir die Transformationskurve. Hier betrachten wir
den einfachen Fall, daB am Markt ein einziges Unternehmen existiert, des-
sen Investitionspolitik festgelegt werden soll. Weiter sei vereinfachend
unterstellt, daB das aggregierte sichere Anfangsvermdgen aller Anleger
gleich Null sei und die Unternehmensinvestitionen ausschlieflich fremd-
finanziert werden, ohne daf die Gldubiger Kreditrisiken eingehen. Das
erwartete Endvermdgen der Anleger ist in diesem Fall y = E(VA) - (1+RF)IA;

und die Standardabweichung betrdgt o = S(V Die Annahmen (137) und

).
A
(138) des Laux-Modells filihren dann unmittelbar auf eine vom Nullpunkt

ansteigende lineare Transformationskurve

_Elxp) Ry 5
S(rA)

Nun lassen sich die Investitionsentscheidungen nach dem Kapitalkosten-

i
i
i

konzept und dem Marktwer tmaximierungskriterium leicht vergleichen. Da

wir von einer einzigen Nutzenindifferenzkurve ausgehen, muB das erwar-
tungsnutzenmaximale Investitionsvolumen mit dem Investitionsvolumen,
das man bei Anwendung des Kapitalkostenkonzepts berechnet, ilibereinstim- |

men. Das erwartungsnutzenmaximale Investitionsvolumen wird durch den
Berihrungspunkt einer Indlff@renzkurve mit der Transformationsgeraden

bestimmt. Wegen u = E(U) + %3 auf einer Indifferenzkurve ist deren Stei- i
gung gs = % . Die Steigung der Transformationskurven ist (E(rA)—RF)/S(rA)‘

Setzt man

_ E(rA)—RF

wla

S(rA)

so erhdlt man aus o0 = IAs(rA) das nutzenmaximale Investitionsvolumen171)

a(E (rA)-RF)

I,(K.,) =
ATGK Var(rA)

171) Vgl. (147) unter Berlicksichtigung der Annahme, daB A das einzige
Unternehmen zum Markt ist.
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In Abbildung 34 beriihrt bei diesem Investitionsvolumen die Nutzenindif-
ferenzkurve die Transformationsgerade]72) Der ‘Marktwert' der Aktien

wird durch den Koordinatenursprung festgelegt und ist somit Null.

Analog zur Investitionsplanung bei sicheren Erwartungen ohne Existenz
eines Kapitalmarktes wird das 'marktwertmaximale' Investitionsvolumen
bei unsicheren Erwartungen dadurch bestimmt, daB jene Tangente einer
Indifferenzkurve gesucht wird, deren Berihrungspunkt auf der Transfor-
mationskurve liegt und deren Achsenabschnitt auf der y-Achse maximal

. _ = dy . = o] .
ist, Wegen p = (1+RF)YAK0A + 3 o ist also (1+RF)yAKoA =u - bezlig
lich IA zu maximieren. Unter Berlicksichtigung von
E(r, )= do
u = ___A___I\:F_ o und _— = S(rA)
S(xry) ar,

erhdlt man als Maximierungskriterium

20

E(rA) - RF i S(rA) =0 ,
woraus sich als marktwertmaximales Investitionsvolumen173)
a(E(r,)-R.)
I, (W) = __ A F
2 Var(rA)

ergibt. Zum weiteren Vergleich des Erwartungswertes und der Varianz des
Anlegerendvermdgens sowie des Marktwertes der Aktien und des Erwartungs-
nutzens der Anleger bei Anwendung des Kapitalkostenkriteriums und des

Marktwertkonzepts sei auf Tabelle 1o verwiesen!74)

Die Tatsache, daB das 'marktwertmaximale' Investitionsvolumen gerade

halb so groB ist, wie das erwartungsnutzenmaximale, ist in diesem Ansatz

172) Zur Konstruktion des Tangentialpunktes vgl. Abb. 3 und Abb. 15
dieser Arbeit.

173) Vvgl. (145) unter Berlicksichtigung der Annahme, daB A das einzige
Unternehmen am Markt ist.

174) Merton, R.C. und Subrahmanyam, M.G., The Optimality of a Competi-
tive Stock Market, in: Bell Journal of Economics and Management
Science, Bd. 5 (1974), S. 145-170 zeigen, daB bei unbeschridnktem
Marktzutritt neuer Unternehmen das gesamtwirtschaftliche Investi-
tionsvolumen bei Marktwertmaximierung nicht unter dem bei Erwar-
tungsnutzenmaximierung liegt. Im Grunde passen sie also das Markt-
wertkriterium an das Erwartungsnutzenkriterium an. Auch in dem von
Merton und Subrahmanyam diskutierten Fall wird also keine 'iibliche'
Definition des Marktwertes von Unternehmen verwendet. Zur Darstel-
lung und Diskussion ihres Ansatzes vgl. Saelzle, R., Investitions-
entscheidungen und Kapitalmarkttheorie, Wiesbaden 1976, S. 191 ff.
und Mossin, J., The Economic Efficiency of Financial Markets,
Lexington, Mass. und Toronto 1977, S. 133 ff..
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u
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Abb. 3U4: Vergleich des nutzen- und marktwertmaximalen
Investitionsvolumens bei Unsicherheit



Tabelle 10: Vergleich von nutzen- und 'marktwertmaximalen'’

Positionen bei unsicheren Erwartungen

Marktwertkriterium

Kapitalkostenkriterium

(HRE) Y Koa

E (U)

a(E(rA)-RF)

2 Var(rA)

2
a(E(rA)—RF)

2 Var(rA)

2 2
a (E(rA)—RF)

4 Var(rA)

a(E(rA)-RF)2

4 Var(rA)

2
3a(E(r,) -Rg)

8 Var(rA)

a(E(r,) -Rp)
Var(rA)

2
a(E(r,)-Ry)

Var(rA)

2 2
a (E(rA)—RF)

Var(rA)

2
a(E(rA)—RF)

2 Var(rA)

LSe
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a) durch die Annahme einer parabelfdrmigen Indifferenzkurve des Erwar-
tungsnutzens und b) durch die Wahl einer linearen Transformationskurve
begriindet. Im allgemeinen erhdlt man nur ein gegenliber dem nutzenmaxi-
malen kleineres 'marktwertmaximales' Investitionsvolumen]75) Der Ansatz
der linearen Transformationskurve flihrt zum nutzenmaximalen Marktwert
von Null. Bei mit steigendem Investitionsvolumen abnehmenden internen

Renditen wiirden sich positive Marktwerte ergeben.

In jedem Fall ist aber das erwartungsnutzenmaximale Investitionsvolumen
durch jene u-o-Kombination festgelegt, die im 1. Kapitel als 'bliss point
gekennzeichnet wurde. Dort konnten wir den 'bliss point' durch die Ein- ;
flihrung einer risikofreien Anlage vermeiden. In der gesamtwirtschaftli-
chen Investitionsrechnung reicht die Existenz einer risikofreien Anlage
nicht aus, weil die insgesamt erreichbaren Erwartungswerte und Standard-
abweichungen aller Vermdgensanlagen hier nicht exogen vorgegeben sind, i
sondern erst durch die Investitionsentscheidungen der Unternehmen be-
stimmt werden!76) Damit entf&dllt auch wie im Fall der Investitionsrech- 3
nung bei Sicherheit ohne Existenz eines Kapitalmarktes eine mdgliche
Interpretation des Marktwertes der Aktien als zusdtzliches (zur Anfangs-
ausstattung mit Zahlungsmitteln) konsumierbares Vermdgen. |

Eine solche Interpretation ist erst dann wieder m6glich, wenn die ge-
samtwirtschaftliche Transformationskurve, deren Anstieg bei Sicherheit
durch den Marktzins und im Fall der Unsicherheit durch den Marktpreis
des Risikos gegeben ist, fir den einzelnen Anleger wie fiir das einzelne
Unternehmen ein exogen gegebenes und von den Einzeldispositionen der
Anleger und Unternehmen unabhdngiges Datum ist. Im Fall sicherer Erwar-
tungen wird der Marktzins von den Dispositionen einzelner Wirtschafts-
subjekte nicht beeinfluBt, wenn vollstidndiger Wettbewerb herrscht. Das-
selbe gilt analog fiir den Marktpreis des Risikos im Fall unsicherer Er-
wartungen. Es ist daher zu untersuchen, ob das Auseinanderfallen der

finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien gerade daraus resultiert,

175) vgl. Stiglitz, J.E., On the Optimality of the Stock Market Allo-
cation of Investment, in: The Quarterly Journal of Economics, Bd.
86 (1972), S. 25-60, hier S. 41 ff.; Jensen, M.C. und Long, J.B.,
Corporate Investment under Uncertainty and Pareto Optimality in
the Capital Markets, in: Bell Journal of Economics and Management
Science, Bd. 3 (1972), S. 151 - 174, hier S. 157.

176) Eine Gegeniiberstellung der Probleme der Investitionsplanung im
Rahmen des Kapitalmarktmodells und des Arrow=-Debreu-Modells findet
man bei Stiglitz, J.E., On the Optimality of the Stock Market Allo-
cation of Investment, in: The Quarterly Journal of Economics, Bd.
86 (1972), S. 25 ff..
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daB der Marktpreis des Risikos von den Investitionsentscheidungen eines
einzelnen Unternehmens beeinfluBt wird. Im Laux-Modell werden Investi-
tionsentscheidungen nur von einem einzigen Unternehmen getroffen. Die
Endvermtgensverteilung der anderen Unternehmen wird als gegeben voraus-
gesetzt. Somit wird das investierende Unternehmen die Gesamtverteilung
des Endvermdgens in der Gesellschaft verdndern, ohne daB Anpassungsmaf-
nahmen der anderen Unternehmen .am Markt m&glich sind. Daher geben wir
im folgenden ein Modell an, in dem alle am Markt auftretenden Unter-
nehmen zu Beginn der Periode liber das von ihnen zu realisierende In-
vestitionsvolumen zu befinden haben und fragen, nach welchen Kriterien
solche Investitionsentscheidungen getroffen werden sollen, damit sie
den Interessen der Aktiondre entsprechen.

4.2.5. Investitionsplanung und finanzwirtschaftliche

Entscheidungskriterien bei unsicheren Erwartungen

Die Budgetrestriktion des Anlegers k sei

=x, +

W =x,_+ Iy, K z yikKoi

ok ixKoi
und das erwartete Endvermdgen dieses Anlegers
Y—‘ E(Z,)

1
Mo T UTRpor * ) Vi T T (1+RF)K01)

— i

mit
E(Zi) = E(Vi) - (1+RF)Ii '

so daB also das gesamte Investitionsvolumen der Gesellschaft i fremd-
finanziert wird, fir das Fremdkapital des Unternehmens i kein Ausfall-
risiko besteht und die Grundkapitalziffer §i der Gesellschaft i beibe-
halten wird!77) Aus diesen Griinden ist auch die Varianz des Endvermd-

gens des Anlegers k gegeben durch

177) Die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes impliziert die Gil-
tigkeit des Modigliani-Miller-Theorems, so daB die Annahmen der
reinen Fremdfinanzierung und des nicht existierenden Ausfallrisi-
kos fir Kredite Modellvereinfachungen darstellen, die sich - ohne
das Ergebnis zu verdndern - durch die Annahme riskanten Fremdkapi-
tals und eine Beteiligung der Aktiondre an der Investitionsfinan-
zierung ersetzen lassen.
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2 y_ Cov(Zi,Z.)
% T [ Yix¥5x T = = -
yile
mit

Cov(Zi,Zj) = Cov(Vi,Vj)

Unterstellt man fir den Anleger k eine exponentielle Nutzenfunktion

und fordert, daB die bisher formulierten Annahmen filir alle Anleger am
Markt gelten, dann ist - wie im Ansatz von Laux - entsprechend dem Er-
gebnis des Kapitalmarktmodells von Sharpe, Lintner und Mossin der Markt-
wert der Aktien einer beliebigen Gesellschaft i im Kapitalmarktgleich-

gewicht gegeben durch 3
- :

_ 1 S(ZM) 43 Cov(Zi,Zj)
1+RF a S(ZM)

woraus die Bewertungsgleichung

_ 1 S (Vy) 3 j
YiKoi = B(Vy) - -1
1+RF a S(VM)

folgt. Der vom Anleger k im Xapitalmarktgleichgewicht gehaltene Bestand

an Aktien der Gesellschaft i ist

ay _
Yixk =5 Y4 mit a = I ap

Diese Gleichgewichtsbeziehungen lassen sich nun zur Bestimmung des Er-

wartungsnutzens des Anlegers k heranziehen. Lautet die Prédferenzfunktion
des Anlegers E(U,) = p, - —l—oz, so ist der Erwartungswert des Nutzens
k k 2ak k

des Anlegers k durch

a S(V.)
_ k M 1/2

(148) E(Uk) = (1+RF)Wok + 52 (__S-—) (zz Cov(Vi,Vj))
mit

1 S(V.)

_ = k _ _ M 1/2

(149) wok = Xy + - Z(E(Vi) (1+RF)Ii) ( ) (Z X Cov(vi,vj)) }

RF a

als Funktion der Parameter des Endverm&gens der Aktiengesellschaften

und des Ausgangsbestandes an Aktien lk beschrieben?78) Um den Erwartungs-

178) Der Anteil lk ist in (142) definiert.
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nutzen in Abh&dngigkeit von den Investitionsstrategien der Unternehmen
angeben zu kdnnen, muB der Zusammenhang zwischen dem Endvermdgen der
Aktiengesellschaften und ihrer Investitionspolitik dargestellt werden.
Wir nehmen an, daBf die von Laux formulierte Voraussetzung einer sto-
chastisch konstanten Investitionsrendite fiir alle Unternehmen gilt, so
daB wir wegen Vi = Ii(1+ri) fir alle i

(150) E(Vi) = Ii(1+E(ri))

schreiben. Da auch die Kovarianzmatrix der Investitionsrenditen aller
Gesellschaften vom Umfang der durchgefiihrten Investitionen unabhéngig
ist, gilt analog zu (138) die Annahme

(151) Cov(Vi,Vj) = IinCov(ri,rj) .

Setzt man (150) und (151) in (148) ein, so erh&dlt man den Erwartungs-
wert des Nutzens des Anlegers k in Abhdngigkeit von der Investitions-
politik der Unternehmen. Die Gleichung

= 1
(152) E(Uk) = (1+RF)xk + lk‘{z Ii(E(ri) - RF) -3 v IinCov(ri,rj)

a

k
+ —= ¢ 3§ I.I.Cov(r,,r.) }
2a2 i™j i’™"3

unterscheidet sich von (148) mit (149) zum einen darin, daB statt der
Endvermdgen Vi nun die Investitionsrenditen r, und die noch festzule-
genden Investitionsvolumina Ii den Erwartungsnutzen determinieren, zum
anderen wird nicht von einem bestimmten Marktpreis des Risikos ausgegan-
gen. Da die Investitionsstrategien der Unternehmen erst festgelegt wer-
den sollen, diese ihrerseits aber erst bei gegebenem Risikozusammenhang
der Renditen die Verteilung des Endvermdgens aller Gesellschaften be-
stimmen, k&nnen wir zundchst nicht von einem gegebenen Marktpreis des
Risikos ausgehen. Die gleich Null gesetzten partiellen Ableitungen der
Zielfunktion (152) des Anlegers k nach den Investitionsvolumina Ii der
einzelnen Gesellschaften fihren auf die N Gleichungen

1
k
(153) ¢ I.Cov(ri,rj) = (E(ri)-RF) .

J
2
a

a

Aus diesem Gleichungssystem erhdlt man das optimale Investitionsvolumen
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Ii der Gesellschaft i179)

1 .
_ k ij _
(154) I, = ———— I C (E(rj) Rp)

Das fiir den Anleger k erwartungsnutzenmaximale Investitionsvolumen der
Gesellschaft i ist sowohl von der Anfangsausstattung als auch von der
Risikoeinstellung des Anlegers k abhdngig. Insoweit wird das von Laux
erzielte Ergebnis bestdtigt. Nun kSnnen wir aber (153) und (154) zur
Berechnung der vom Anleger k gewlinschten Varianz des Endvermégens aller
Aktiengesellschaften heranziehen. Diese ergibt sich aus der Multipli-
kation des optimalen Investitionsvolumens Ii aus (154) mit ZIjCov(ri,rj)
aus (153) und der Addition dieses Produkts ilber alle Gesellschaften in

einer HShe von

(155) 1% I;IjCov(r;,ry) = ———— E,

wobei der Marktfaktor
- _ _ ij
(156) E = i § (E(ri) RF)(E(rj) RF) C

den Zusammenhang zwischen den Erwartungswerten und Kovarianzen der In-
vestitionsrenditen bei einem effizienten Einsatz der Investitionsmittel
beschreibt. Unter Berlicksichtigung von (155) k&nnen wir nun das optimale
Investitionsvolumen der Gesellschaft i in Abh&dngigkeit von der Standard-
abweichung des Endvermdgens aller Gesellschaften S(VM) anschreiben, die
der Anleger k aufgrund seiner Risikoprédferenzen und seiner Anfangsaus-
stattung mit Aktien fir optimal h&lt.

Sy i3
(157) 1, = = £ C J(E(rj)-RF)
Aus (157) ergibt sich, daB das erwartungsnutzenmaximale Investitions-
volumen der Gesellschaft i nur mittelbar liber die vom Anleger k gewdhlte
Standardabweichung S(VM)k von der Risikoprdferenz und der Anfangsaus-
stattung des Anlegers k abhdngt. Auch der Marktparameter a hat nur iber

S(VM) EinfluB auf das optimale Investitionsvolumen. Somit ist also das

179) Die Varianz-ngarianz-Matrix der Investitionsrendite sei inver-—
tierbar und C'J Element der Inversen.
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Verhdltnis der von den Gesellschaften realisierten Investitionsvolumina
unabhédngig von den Risikoprdferenzen und der anfdnglichen Aktienaus-
stattung, und (157) 1l&Bt sich als Bedingung fir eine effiziente Inve-
stitionspolitik der Unternehmen in Abhdngigkeit von der Standardabwei-
chung des Endvermdgens aller Gesellschaften S(VM) interpretieren. Aus
(157) ergibt sich dariiber hinaus, daB dann, wenn ein von den Disposi-
tionen des Anlegers k unabhdngiger Marktpreis des Risikos tats&dchlich
existiert, das vom Anleger k gewdhlte Investitionsvolumen gleichzeitig
jenes ist, das auch jeder andere Anleger am Markt wdhlen wlirde, wenn
ihm die Entscheidung iber die Investitionspolitik der Unternehmen iiber-
tragen wirde. Bei parabelfdrmigen Indifferenzkurven des Erwartungsnutzens
der Anleger impliziert ndmlich wegen des bei festem Anlegerkreis gege-
benen Risikoparameters a ein dispositionsunabhdngiger Marktpreis des
Risikos (S(VM)/a), daB die Standardabweichung des aggregierten Endver-
mégens aller Gesellschaften schon vor der Entscheidung iber die Inve-
stitionspolitik der Unternehmen als Marktdatum feststeht. Bestimmung
der filir den Anleger k erwartungsnutzenmaximalen Investitionspolitik
aller Unternehmen bedeutet dann, daB der Anleger k in die Lage versetzt
wird, im Hinblick auf seine spezielle Risikoeinstellung und seine spe-
zielle Anfangsausstattung mit den am Markt umlaufenden Aktien die In-
vestitionspolitik der Unternehmen festzulegen, wobei er RF und (S(VM)/a)
als von seinen Entscheidungen unabhdngige Marktdaten betrachtet.

Zieht man dagegen das bei vorgegebener Standardabweichung S(VM) ermit-
telte Investitionsvolumen

S(V,,) ca
(158) I, = —2 3 ¢t (B(xy)-Ry)

i -VET

zur Berechnung des Erwartungsnutzens des Anlegers k

_ g Var(VM) ak
E(U) = (T+Rp)x, + lk{ s(VM)ﬁ - -———} + ZZ var (V)

a

heran und iliberldft dem Anleger k auch noch die Entscheidung Uber das

gesamtwirtschaftliche Risiko S (V dann erhdlt man aus

p

dE (U, ) 25(Vv.) a
K 1k{]/§___i} 2 sy = o
dS(VM) a a

die 'optimale' Standardabweichung

al

k -
(159) S(VM)k = ——————-VE
21k - dk
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mit d
k
schnitts 4.2.2. zeigt, daB sich die gesamte von Laux durchgefiihrte Dis-

= ak/a. Ein Vergleich von (159) mit den Ausfilhrungen des Ab-

kussion auf eine Analyse der Bedingung (159) zurilickfihren 1&4B8t, in der
es - bei stets gleichbleibender Investitionsstruktur der Unternehmen -
ausschlieBlich um die Festlegung des flir den Anleger k 'optimalen' ge-
samtwirtschaftlichen Risikos geht. Beispielsweise ergibt sich fir

dk = lk' wenn der Aktiondr seinen Aktienbestand nicht zu verdndern
wiinscht, daf das 'optimale' gesamtwirtschaftliche Risiko S(VM) = aVET
doppelt so groB ist wie jenes, das man erhalten wilirde, wenn man die

Maximierung des 'Marktwertes aller Aktien' betreibt, aus der S(VM) =
a
2

Da die Aktiondre in ihrer Gesamtheit den Bestand an Aktien nicht ver-

E als 'optimales' Risiko folgt.

dndern konnen, wenn ein Kapitalmarktgleichgewicht vorausgesetzt wird,
ist S(VM) = afE jenes gesamtwirtschaftliche Risiko, das sich ergibt,
wenn man die Risikonutzenfunktionen aller Anleger aggregiert und die
optimale Investitionspolitik der Unternehmen bestimmt. In diesem Fall
kann man (S(V,)/a) = VTE sinnvoll als Marktpreis des Risikos interpre-
tieren. (S(VM)/a) = YE ist nun ndmlich gleichzeitig jener Risikobewer=-
tungsfaktor, bei dem eine Maximierung des Gesamtvermdgens aller Anleger
bzw. eine Maximierung des Marktwertes aller Aktien zur selben Investi-
tionspolitik flihrt wie die Maximierung des Erwartungsnutzens der 'Anle-

gergesamtheit'. Die Ableitung von

1

z §iK°i = {Zli(E(ri)—RF) - E(ZZIinCov(ri,rj))1/2 }

1 +RF
nach Ii ergibt im Optimum
ZI.Cov(ri,r.)
1 J_

E(ry) - Ry =|E

S(VM)

mit S(V = afE und ‘somit

M

(160) I

j=al ClJ(E(rj)—RF) .

Realisiert jede Gesellschaft das durch (160) bestimmte Investitions-
volumen, dann ist der Marktwert der Aktien jeder beliebigen Gesell-
schaft und aller Gesellschaften zusammen gleich Null. Das wird auch in
Abbildung 35 deutlich: Entspricht der Marktpreis des Risikos der Stei-
gung der gesamtwirtschaftlichen Effizienzgeraden, dann sind 'Uber-

schuBgewinne' aus einer riskanten Allokation von Vermdgen nicht zu er-

zielen. Im librigen wilirde sich eine Renditeformulierung des Kapitalmarkt-

modells verbieten.
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Abb. 35: Effizienzgerade und Marktpreis des Risikos

bei erwartungsnutzenmaximaler Investitions-
politik

4.3. Zur Diversifikation des Investitionsprogramms von Unternehmen

Die Analyse des Investitionsmodells von Laux hat ergeben, daB Investi-
tionsentscheidungen nach dem Marktwertkriterium, dem Kapitalkostenkri-
terium und dem Erwartungsnutzenkonzept dann ilibereinstimmen, wenn der
Marktzins und der Marktpreis des Risikos gegeben sind und durch die In-
vestitionsentscheidung nicht verdndert werden. Wir gehen nun vom Markt-
zins und dem Marktpreis des Risikos als den exogenen Daten der Investi-
tionsentscheidungen einzelner Unternehmen aus. Dariiber hinaus sehen wir
von der speziellen Annahme stochastisch konstanter Investitionsrenditen
ab. Der Erwartungswert des Endvermdgens aller Gesellschaften wird dann

bei einer effizienten Investitionspolitik nicht mehr linear mit der
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Standardabweichung des Endvermdgens anwachsen. Vielmehr unterstellen

wir analog zur Annahme sinkender Investitionsrenditen im Fall sicherer
Erwartungen abnehmende Zuwdchse der Erwartungswerte mit der Konsequenz,
daB der Marktwert aller Unternehmen bei Realisierung effizienter In-
vestitionsprogramme positiv ist. Unter diesen Bedingungen ist aus dem
Ansatz des Kapitalmarktmodells ein einfaches Kriterium fir Investitions-
entscheidungen bei unsicheren Erwartungen entwickelt worden, das zur
Auswahl von Investitionsprcjekten filihrt, die den Marktwert der Aktien

und gleichzeitig den Erwartungsnutzen der Anteilseigner anheben.

Der Marktwert der Aktien eines nicht verschuldeten Unternehmens sei

gegeben durch

- 1 i s(v,) \ Cov(Vv, ,V. )
(161) ¥,k , = E(V,) -( M ) A’ M ,
14R,, a S (V)

wobei das Endvermdgen VA aus Investitionen friiherer Perioden resultiert,

so daB der Marktwert der Aktien mit dem Marktwert des Unternehmens zu-

sammenf&dllt. Das Unternehmen A kann ein Investitionsprojekt durchfiihren,

fir das Anschaffungsauszahlungen in H&he von IA anfallen. Am Perioden-
ende ergibt sich aus der Investition eine unsichere Einzahlung in HGhe

von X die normalverteilt ist mit dem Erwartungswert E(XA) und der

’
Variaﬁz Var(XA). Der Risikenzusammenhang mit dem Endvermdgen aller Ge-
sellschaften am Markt ist gegeben durch die Kovarianz Cov(XA,VM). Wird
das Investitionsprojekt durchgefiihrt, so ist unter der Voraussetzung
eines unverdnderten Marktzinses RF und eines unverdnderten Endvermdgens
aller Gesellschaften V

Aktien18°)

M (vollstandige Konkurrenz) der Marktwert der

a 1 g S(V,) Cov (V, +X_ ,V.)
(162)  F,K_, = —— {E(VA+XA) _( M ) a**%arVy } S,
1+RF a S(VM)

Ein Vergleich der Marktwerte (162) und (161) zeigt, daf das Investi-

tionsprojekt dann vorteilhaft ist, wenn der Kapitalwert des Investi-

tionsprojektes

180) Vgl. Bogue, M.C. und Roll, R., Capital Budgeting of Risky Projects
with 'Imperfect' Markets for Physical Capital, in: Journal of Fi-
nance, Bd. 29 (1974), S. 606 und Nielsen, N.C., The Price and Out-
put Decisions of the Firm under Uncertainty, in: Swedish Journal
of Economics, Bd. 77 (1975), S. 461. In (163) und (164) ist der
Marktpreis des Risikos fir den Fall exponentieller Nutzenfunktio-
nen der Anleger spezifiziert.
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1 S(V,,) Cov (X rv)
(163) ¢ = E(X,) ~( M) B L -1 >0
4R a S(VM)

nicht negativ ist. Definiert man r, = (XA—IA)/IA als interne Rendite

des Investitionsprojektes, dann kann die Bedingung (163) auch in der

Form'&1)

S(VM)) Cov (r_;Vy)

(164) E(r_) > +(
X *F S (V)

a

(Kapitalkostenkriterium) angeschrieben werden!sz)

181) Vgl. swoboda, P., Kapitaltheorie, betriebswirtschaftliche, Art.
in: HandwSrterbuch der Betriebswirtschaft, 4. Aufl., Stuttgart
1975, Sp. 2132,

182) Litzenberger, R.H. und Budd, A.P. Corporate Investment Criteria
and the Valuation of Risk Assets, in: Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Bd. 5 (1970), S. 399, haben gezeigt, da8
die von Hamada, R.S. Portfolio Analysis, Market Equilibrium and
Corporation Finance, in: Journal of Finance, Bd. 24 (1969), s. 23
und Mossin, J., Security Pricing and Investment Criteria in Com-
petitive Markets, in: American Economic Review, Bd. 59 (1969),

S. 755 formulierten Kriterien mit der Kapitalkostenbedingung (164)
dquivalent sind. Eine solche Aquivalenz liegt aber nicht vor.
Mossin verwendet z.B. (161) in der Form

= 1
Ya¥on = T+R; {E(VA) B Y§C°V(VA’V1)}
i

mit y als Marktpreis des Risikos. Der Marktwert der Aktien unter
Berilicksichtigung des Investitionsprojektes ist nach Mossin
S 1

= ——_— - .+ -
Ya¥on = ToR; {E(VA+XA) YECOV(VytXprVy XA)} Ia

und der Kapitalwert des Investitionsprojektes demnach wegen

1
o = T?ﬁ; {_E(XA) Y(ECOV(XA,Vi) + Cov(VA,XA) + Var(XA))} IA
vom Risikenzusammenhang mit dem bestehenden Unternehmensverm®gen
Cov(X,,V,) abhdngig, wenn nicht speziell ein Investitionsprojekt

ohne ﬁis%kozusammenhang mit dem Unternehmensvermdgen betrachtet

wird. Vvgl. auch Mossin, J., Stock Price Changes as Signals to
Management, Manuskript zum Workshop in Structural Changes in the
Industrial Firm, EIASM/University of Gothenburg, Jan. 1977. Yawitz,
J.B., Externalities and Risky Investments, in: Journal of Finance,
Bd. 32 (1977), S. 1143 ff., interpretiert dieses mit dem von Jensen,
M.C. und Long, J.B., Corporate Investment under Uncertainty and
Pareto Optimality in the Capital Markets, a.a.0., S. 158 identische
Kriterium in der Weise, daB angenommen werden kann, die Investitions-
entscheidungen des Unternehmens A hdtten keinen EinfluB auf die
Investitionspolitik konkurrierender Unternehmen und A besiBe "some
degree of monopoly power in its production decisions". Die Analyse
des Laux-Modells hat aber gezeigt, daB unter diesen Bedingungen das
Kapitalwertkriterium kein geeigneter MaBstab zur Beurteilung von
Investitionsprojekten ist. Brenner, M. und Subrahmanyam, M.G.,
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Die erwartete interne Rendite eines vorteilhaften Investitionsprojek-

tes darf nicht kleiner als der um einen Risikofaktor korrigierte Markt-
. . . ..183) _

zins (die Kapitalkosten) sein. Wegen Cov(rX,VM)/s(VM) = pos(rx)

ist das mit dem Marktpreis des Risikos bewertete systematische Risiko

des Investitionsrpojektes umso groBer, je stdrker die Korrelation der

Investitionsrendite mit dem GesamtvermSgen V., und je hoher (bei einer

M
positiven Korrelation) das isolierte Risiko des Investitionsprojektes
S(rx) sind!84) Das Kapitalkostenkriterium (164) beinhaltet, daB die

Forts. FuBnote 182)

Intra-Equilibrium and Inter-Equilibrium Analysis in Capital Market
Theory: A Clarification, in: Journal of Finance, Bd. 32 (1977),

S. 1313 ff. weisen dariiber hinaus darauf hin, daB man bei einer
komparativ statischen Analyse zweier Gleichgewichtssituationen
(vor und nach Durchfihrung des Investitionsprojektes) am Kapital-
markt nicht davon ausgehen kann, daB derselbe Marktzins und der-
selbe Marktpreis des Risikos gelten. Die Bewertungsgleichungen des
Kapitalmarktmodells gelten nur beziliglich einer bestimmten Endver-
mdgensverteilung aller Gesellschaften, und die Vorteilhaftigkeit
eines Investitionsprojektes ist an dieser Endvermégensverteilung
zu messen. In (161) und (162) ist also von demselben V., auszugehen.

Kann man diese Annahme nicht akzeptieren, weil V durc% X, verdndert

wird, dann ist das Kapitalwertkriterium (163) fa%sch und &as von
Mossin formulierte nicht rational. Akzeptiert man aber die Annahme
der vollstidndigen Konkurrenz, dann ist (163) richtig und fihrt 2zu
einer marktwert- und gleichzeitig erwartungsnutzenmaximalen Inve-
stitionspolitik. Uber die Planung des gesamtwirtschaftlichen End-
vermbgens V, werden dabei keine Aussagen gemacht. Bei dieser Pla-
nung haben gie Anleger zwischen gegenwdrtigen und zukinftigen Kon-
summdglichkeiten abzuwdgen, so daB die im Kapitalmarktmodell ver-
wendete Zielsetzung 'Erwartungsnutzenmaximierung' zur Festlegung
von V. nicht mehr ausreicht. Ansdtze zur Behandlung des Problems
der P%anung des gesamtwirtschaftlich erwlinschten EndvermSgens fin-
det man aber bei Hamada, R.S., Investment Decision with a General
Equilibrium Mean-Variance Approach, in: Quarterly Journal of Eco-
nomics, Bd. 85 (1971), S. 667 £ff. und Black, F. Equilibrium in the
Creation of Investment Goods Under Uncertainty, in: Jensen, M.C.

(Hrsg.), Studies in the Theory of Capital Markets, New York-Washing-

ton-London 1972, S. 249 ff..

183) Zur Einbeziehung von Steuern in das Kapitalkostenkriterium vgl.
Thompson, H.E., Mathematical Programming, the Capital Asset Pri-
cing Model and Capital Budgeting of Interrelated Projects, in:
Journal of Finance, Bd. 31 (1976), S. 125 f££f.. Zur Berlicksichti-
gung der Wachstumschancen eines Unternehmens bei der Formulierung
der optimalen Investitionspolitik im Ansatz des Kapitalmarktmodells
vgl., Myers, S.C. und Turnbull, S.M., Capital Budgeting and the
Capital Asset Pricing Model: Good News and Bad News, in: Journal
of Finance, Bd. 32 (1977), S. 321 ff..

184) Fiir die Bewertung relevant ist die Korrelation der Investitions-
rendite und nicht des gesamten Endvermdgens der Gesellschaft A
mit V... Daher ist Cov(VA,V ) fir die Investitionsentscheidung ohne
Bedeugung und (164) ist gerade nicht von der jeweiligen Risikoklas-
se des investierenden Unternehmens abhdngig, wie dies von Saelzle,
R., Kapitalmarktreaktionen bei Investitionsentscheidungen, in:
Die Unternehmung, Bd. 30 (1976), S. 327, behauptet wird.
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durchschnittlichen Kapitalkosten eines Unternehmens kein geeigneter
MaBstab zur Beurteilung von Investitionsprojekten sind. Vielmehr wird
in (164) ein projektspezifischer Kapitalkostensatz angegeben, der unab-
hédngig davon anzuwenden ist, welches Unternehmen die Investition durch-
fiihrt und welche anderweitigen Investitionsprojekte in Betracht gezogen
werden,

Unternehmensunabhédngige projektspezifische Kapitalkosten dlirfen natiir-
lich nur dann angenommen werden, wenn die Verteilung des Endvermdgens
VA durch die Zusatzinvestition nicht veré&dndert wird. Flr solche Inve-
stitionen ohne synergistischen Effekt im Produktionsbereich folgt da-
riiber hinaus aus der Existenz eines projektspezifischen Kapitalkosten-
satzes, daB eine Diversifikation des UnternehmensvermSgens keinen Ein-
fluB auf den Marktwert des Unternehmens hat. "This conclusion also
follows from the observation that individuals, by their own diversifi-
cation, can costlessly eliminate any diversifiable risk present in a
firm's investment portfolio so that the firm need not diversify for

individuals."185)

Die Feststellung, daB das Risiko einer einzelnen In-
vestition nur insoweit filir die Investitionsentscheidung von Bedeutung
ist, als es zum Gesamtrisiko des Investitionsbudgets als Ganzem bei-
trégtlaﬁ) gilt also auch im Rahmen einer kapitalmarktorientierten In-
vestitionsplanung. Im Gegensatz zur Kapitalbudgetplanung eines isoliert
betrachteten Unternehmens bezieht sich aber der Begriff Investitions-
budget nun nicht mehr auf das einzelne, sondern auf die Gesamtheit aller
Unternehmen, so daB die Diversifikation des Unternehmensvermégens ir-
relevant ist, weil fir die Anteilseigner nur die Diversifikation des

Endvermdgens aller Gesellschaften insgesamt von Bedéutung ist.

Nun hatten wir bei der Betrachtung finanzwirtschaftlicher Entscheidungs-
kriterien angenommen, daB sich Unternehmensleitungen ausschlieBlich an
den Zielen der Anteilseigner orientieren, bei vollkommenem Kapitalmarkt
also eine marktwertmaximale Politik betreiben. Die Konsequenzen der ka-
pitalmarktorientierten Investitionsplanung zeigen aber, daB zur Giltig-
keit dieser Annahme bei den Unternehmensleitungen ein hohes MaBR an Al-

truismus vorausgesetzt werden muB, wenn (163) oder (164) als Investi-

185) Rubinstein, M.E., A Mean-Variance Synthesis of Corporate Financial
Theory, in: Journal of Finance, Bd. 28 (1973), S. 173. Vgl. auch
Schall, L.D., Asset Valuation, Firm Investment, and Firm Diversi-
fication, in: Journal of Business, Bd. 45 (1972), S. 20 und Bier-
man, H., und Hass, J.E., Capital Budgeting under Uncertainty: A
Reformulation, in: Journal of Finance, B4d. 28 (1973), S. 119 ff..

186) Vgl. Albach, H. und Schiiler, W., Zur Theorie des Investitionsbud-
gets bei Unsicherheit, in: Albach, H. (Hrsg.), Investitionstheorie,
K81ln 1975, S. 4o04.
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tionskriterium verwendet wird. Investitionsprojekte, die zur Stabilitédt
des eigenen Unternehmens beitragen, sind von der Unternehmensleitung
Investitionsprojekten mit gleicher ‘risk-return'-Charakteristik auch
dann nicht vorzuziehen, wenn letztere zur Kumulation von Risiken im
eigenen Unternehmen fiihren; Unternehmenszusammenschliisse ohne synergi-
stischen Effekt im Produktionsbereich bringen auch dann keine Bewer-
tungsvorteile, wenn eine Risikonivellierung erreicht wird; der AbschlusB
von Versicherungsvertrdgen eriibrigt sich, wenn das Kapital der Versi-
cherungsgesellschaften selbst Gegenstand der Bewertung am Kapitalmarkt
ist!87) Nur dann, wenn bei den Unternehmensleitungen risikoneutrales

Entscheidungsverhalten vorausgesetzt werden kann, treten keine Konflikte

mit den Zielen der risikoaversen Anleger auf und die Unternehmenslei-
tungen entwickeln keinen eigenstdndigen Hang zur Beschrdnkung des Un-
ternehmensrisikos und somit zur Diversifikation des Unternehmensver-

mégens.

Die Diversifikation auf der Unternehmensebene fiihrt im allgemeinen aber
dann zu einer Erh&hung des Marktwertes von Unternehmen, wenn die Anle-
ger kein Portefeuille halten kdnnen, in dem alle unsystematischen Ri-

siken eliminiert sind. Als Beispiel fiir solche Anlegerportefeuilles hat- .
ten wir oben das Kapitalmarktmodell bei unternehmensspezifisch getrenn-
ten Finanzierungsmadrkten betrachtet. Unter den Annahmen dieses Ansatzes
148t sich zeigen, daB der ausschlieBlich projektbezogene Kapitalwert

einer Investition kein Kriterium darstellt, das zu einer optimalen In-
vestitionspolitik fihrt. Bei getrennten Kapitalmédrkten entscheidet né&m-
lich auch der Risikenverbund mit dem bestehenden Unternehmensvermdgen
Uber die Vorteilhaftigkeit eines Investitionsprojektes, so daB also auch
die Anleger die Stabilitdt des einzelnen Unternehmens positiv bewerten.

Zur Beurteilung des Diversifikationsbeitrags eines Investitionsprojekts
gehen wir zundchst von einem unverschuldeten Unternehmen aus, dessen

Marktwert der Aktien durch

) 1 s(v,) \ cov(v,,v,)
(161)  ¥,K_, = E(V,) -( M ) A M }
1+RF a S(VM)

gegeben ist. Wir unterstellen, daB flir die Aktiondre keine NachschuB-

pflicht besteht, so daB8 wir VA durch eine bei V = O abgeschnittene

187) Zur Bedeutung und Behandlung von Versicherungsvertrdgen im Rahmen
der Investitionsplanung bei Unsicherheit vgl. Albach, H., Capital
Budgeting and Risk Management, in: Albach, H., Helmstddter, E.
und Henn, R., Quantitative Wirtschaftsforschung, Festschrift fiir
Wilhelm Krelle, Tibingen 1977, S. 7 ff..
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Normalverteilung beschreiben. Ist V normalverteilt mit dem Mittelwert

H, und der Varianz 03, dann ist der Marktwert der Aktien gegeben durch

1 ’ S(v,) g
- M vM
(165) YaKon = {OVL(UV) - ( ) G(uv)
1+RF a S(VM)

mit u, = —uv/ov. G(uv) ist die Wahrscheinlichkeit, daRB VA positive Wer-
te annimmt. Das Unternehmen A mdchte ein Investitionsprojekt mit der

Anschaffungsauszahlung IA beurteilen, dessen unsicheres Ergebnis XA am
Periogenende normalverteilt ist mit dem Erwartungswert My und der Vari-
anz o_. Der Risikenzusammenhang der Investition mit dem Endvermdgen al-

ler Gesellschaften ist gegeben durch o der Risikenverbund mit dem be-

xM’
stehenden Endvermdgen der Gesellschaft A durch va'
Kindigt die Gesellschaft die Durchfihrung der Investition an und be-
schafft sich die Investitionsmittel iUber eine Ausgabe junger Aktien an
die Altaktiondre, so ist der Marktwert der Aktien
1 S(V,.) o
= M wM
(166) y_K = —— 40 L(u ) - ( ) G(u ) -1
A" OA w w w
1+RF a S(VM)

mit u, = —uw/ow, weil nun das Endvermdgen des Unternehmens nach Durch-

fihrung der Investition durch eine bei W = O abgeschnittene Normalver-

teilung beschrieben wird. Der Erwartungswert dieser Normalverteilung er-
gibt sich aus der Addition der Mittelwerte des vorhandenen Endvermdgens

und des Investitionsergebnisses u, + My = M- Ebenso gilt die Additivi-

tdt der Kovarianzen o + C = ¢ .. Die Konkurswahrscheinlichkeit ist
vM XM wM
aber wegen
02 = 02 + 20 + O
w v VX X

auch von dem Risikozusammenhang zwischen dem vorhandenen Endverm&gen
und dem Investitionsergebnis abhdngig. Der Kapitalwert der Investition
als Differenz der Marktwerte (166) und (165) ist

1 S(V.)\ G(u )o . -G(u Yo, .
(167) C = o L(u Yy - o L(u y - M W wM v vM
w v v
S (V)

T+Rp v a
und somit nicht mehr als Kapitalwert eines vom Unternehmensvermdgen ge-
trennt bewertbaren Vermdgensteils zu betrachten, weil die Konkurswahr-
scheinlichkeit des Unternehmens davon abhédngt, welchen EinfluB das In-
vestitionsprojekt auf das Unternehmensrisiko nimmt. Nur in zwei Aus-
nahmefédllen ist eine marktorientierte Bewertung ohne Berilicksichtigung

des unternehmensspezifischen Diversifikationseffekts sinnvoll. Im
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ersten Fall ist die Konkurswahrscheinlichkeit des Unternehmens vor und
nach Durchfiihrung des Investitionsprojekts praktisch gleich Null, so
daB L(uv) = uv/cv, L(uw) = uw/ow und G(uv) = G(uw) =1 ge;etzt werden
darf. Der Kapitalwert des Investitionsprojektes

1 S(V,,) g
c, - {ux_(_&)_i&}_IA
1+RF a S(VM)

ist dann nur von dem Risikozusammenhang mit dem Endverm&gen aller Ge-
188)

sellschaften abhédngig. Im zweiten Fall &dndert sich die Konkurswahr-
scheinlichkeit des Unternehmens nicht, weil das Investitionsprojekt mit
dem bestehenden Unternehmensvermdgen vollkommen positiv korreliert ist.
Gilt nédmlich ux = —ux/ox = -uv/oV = u,, dann ist fir Pox = 1 die Stan-
dardabweichung des Endverm&gens nach Durchfiihrung der Investition

Og = 0y * Oyr SO daB auch u, = -uw/cw =u, =u, ist und der Kapitalwert

188) In diesem Fall fiihrt auch die Annahme getrennter Mdrkte zu einem
projektbezogenen Investitionskriterium, wenn gleichzeitig unter-
stellt wird, daB8 das Unternehmen vor und nach Durchfihrung der In-
vestition einen marktwertmaximalen Verschuldungsgrad realisiert.
Herrscht an beiden Teilmdrkten dieselbe Risikoaversion und ist die
Konkurswahrscheinlichkeit des unverschuldeten Unternehmens praktisch
gleich Null, dann ist der Marktwert des Unternehmens A nach (130)
gegeben durch

1
- -1
= (E(VA) a(Var(ZA) + Var(TA) + o,SCov(VA,VR))),

1+RF
wenn das Unternehmen die optimale Kapitalstruktur gewdhlt hat, so
daB S = E(V ) ist. Da in dlesem Fall

Var(ZA) + Var(TA) = (0,5 - L(u) )Var(v ) mit u =o
gilt, 188t sich der Marktwert auch als

VOA

1 !
1 i = - 2 ;
- (E(Vy) - -Z—a'COV(VA,VM,)) mit V,, = 4(0,5 - L))V, + V_ !

M A R
angeben. Wegen 4(o,5 - L(u) ) ~ 1,36 ist Cov(V V ,) grdBer als
Cov (V ) bei vollkommenem Kapltalmarkt Durcﬁ dle Trennung der
Markté ergibt sich ein nicht diversifizierbares Restrisiko,
Wird nun ein Investitionsprojekt geplant, das die Konkurswahrschelnw
lichkeit des unverschuldeten Unternehmens bei Null bel&Bt, und gilt:
auch nach Durchfiihrung der Investition wegen S = E(V ) + E(XA) -
wieder u = 0, dann ist der neue Marktwert des ﬁnterneﬁmens

1

1+RF

und der Kapitalwert des Investitionsprojekts
1

1+RF

Von =

1
(E(Va+X,) = 5zCov(Va+X,,Vya)) - I,

v = 2a

OA

C0 =

1
(E(XA) EECOV(XA,VM,) - I, .
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des Investitionsprojektes

1 S(V,) o
c, = o L(u) - M G(u) XM -1
1+RF a S(VM)

A

wieder nur vom Risikenzusammenhang mit dem Endvermdgen aller Gesell-
schaften abhédngt. In allen anderen F&dllen ist eine isolierte Bewertung
der Investition nicht sinnvoll und der Kapitalwert des Projektes aus
(167) 2zu berechnen.



Zusammenfassung

Ob Unternehmensleitungen im Interesse der Anteilseigner ihrer Gesell-
schaft handeln, 148t sich nur beurteilen, wenn ein Sachzusammenhang

zwischen den Anteilseignerinteressen und den Handlungen der Unternehmens-
leitungen hergestellt werden kann. Dieser Zusammenhang 1l&8t sich herstel-
len, wenn die alternativen Investitionsmdglichkeiten der Eigentiimer voll-
stdndig beschrieben und die Zielsetzungen der Eigentiimer soweit spezifi-:
ziert sind, daB sich die Konsequenzen der Unternehmensentscheidungen als i
Zielbeitrédge in den individuellen Entscheidungsrechnungen der Eigentilimer
beschreiben lassen. Gelingt eine solche Beschreibung, dann ist es prinzi<
piell mdglich, daB Unternehmenspline daraufhin gepriift werden, ob sie den
Interessen der Anteilseigner oder wenigstens dem Interesse eines Anteils<

eigners entsprechen.

Bei Unternehmen, deren Kapitalanteile an einem Markt gehandelt werden,
weil eine Vielzahl von Anteilseignern tdglich Eigentumsrechte verkauft
und Eigentumsrechte erwirbt, ist eine unmittelbare Priifung der Kompati-
bilitdt von Unternehmensdispositionen und Anteilseignerinteressen prak-
tisch nicht durchfiihrbar; eine indirekte Prifung ist allerdings mdglich,
wenn man den Kurswert der Kapitalanteile an diesem Unternehmen als Markt-
preis fiir die.mit den Anteilsrechten verbundenen unsicheren zuklinftigen
Zahlungsstrome auffassen kann und weiB, in welcher Weise der Kurs der
Kapitalanteile von den Unternehmensdispositionen abhdngt. Ist ndmlich
der Kurs der Kapitalanteile ein Marktpreis, dann werden bei gegebenen
Ertragsaussichten der Anteile in diesem Kurs die alternativen Anlage-
m&glichkeiten und die Zielvorstellungen der Anteilseigner vollstdndig
abgebildet, so daB Unternehmensdispositionen, die den Interessen der
Anteilseigner entsprechen, bei vollkommenem Wettbewerb zu einer h&heren
Bewertung der Anteile fihren (Marktwertkonzept der Unternehmensplanung).

Eine empirisch beobachtbare H&herbewertung von Anteilen 14Bt sich aber

nur dann einer bestimmten Entscheidung der Unternehmensleitung zurechnenﬁ
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wenn sich nicht die alternativen Investitionsmdglichkeiten und die Ziel-
setzungen der Eigentimer verdndert haben und auBerdem sichergestellt ist,
daB die Anteilseigner von der Entscheidung des Unternehmens auch tatsdch-
lich informiert sind, so daB eine entsprechende Anpassung der Ertrags-
aussichten der Anteile an die Verdnderung des Unternehmensplans erfolgen
kann. Da diese Bedingungen in der Realitédt nicht einmal in Ausnahmefdl-
len gemeinsam gegeben sein dirften, 148t sich aus dem Studium der Korre-
lationen von Aktienkursbewegungen und dispositiven Entscheidungen im all-
gemeinen nicht darauf schlieBfen, da8 bestimmte Dispositionen im Interesse
der Anteilseigner vorgenommen werden und andere nicht.

Bei der Ausarbeitung von Unternehmensplédnen kommt man dagegen nicht um-
hin, davon auszugehen, daB eine Zurechenbarkeit der Dispositionen zur
Aktienkursentwicklung und somit zu den Interessen der Anteilseigner mdég-
lich wird. Zur Begriindung kann beispielsweise unterstellt werden, daB
sich die Zielsetzungen der Eigentiimer im Zeitablauf nicht wesentlich ver=-
dndern, daB die Anteilseigner lber die Unternehmensdispositionen gleicher-
maBen informiert werden (These von der Kapitalmarkteffizienz) und>daB
keine relevanten Verédnderungen der alternativen Investitionsmdglichkei-
ten der Anleger zu verzeichnen sind. Das in dieser Arbeit behandelte
Kapitalmarktmodell basiert auf einer strengen Formulierung dieser Annah-
men und ist somit ein statisches Modell, das fiir die Unternehmensplanung
nur dann eine sinnvolle Grundlage bilden kann, wenn sich die Ver&nderung
der Daten im Zeitablauf in engen Grenzen hdlt.

Im Rahmen des Kapitalmarktmodells wird der Kurs der Kapitalanteile an
einem Unternehmen aus den gegebenen Zielvorstellungen der Anteilseigner,
aus den gegebenen alternativen Anlagemdglichkeiten der Anteilseigner

und aus den gegebenen unsicheren Ertragsaussichten der Anteile erklért.
Die Ertragsaussichten der Anteile - beschrieben als Wahrscheinlichkeits-
verteilungen der zukiinftigen Marktwerte - werden im Grundmodell als Da-
ten vorausgesetzt. Bei der Anwendung des Kapitalmarktmodells auf die Ver-
schuldungs- und Investitionspolitik von Unternehmen werden die Ertrags-
aussichten zwar mit den entsprechenden Entscheidungsparametern der Unter-
nehmensleitungen verkniipft, es wird aber nicht erklart, wie sich die Er-
wartungen aus bestimmten Informationen lber die Geschdftspolitik von Un-
ternehmen bilden. Vielmehr wird von der Vorstellung homogener Erwartun-
gen ausgegangen, die besagt, daB alle Marktteilnehmer, also Geschédfts-
leitungen wie Kapitalanleger, von lbereinstimmenden Erwartungen uber die
zukunftsentwicklung der von den Unternehmen gehaltenen Realvermdgensbe-
stdnde ausgehen. Das Kapitalmarktmodell 1&8t sich auch fiir den Fall un-
terschiedlicher - aber nicht zu stark divergierender - Erwartungen for-

mulieren. Wenn keine Annahmen liber typische Muster der Erwartungsbildung
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bei einzelnen Anlegern oder Anlegergruppen getroffen werden, nimmt der
Erkldrungsgehalt des Modells mit der Aufhebung der Prdmisse homogener
Erwartungen aber nicht zu, weil sich das Entscheidungsverhalten einzel-
ner Anleger nun sowohl auf deren Erwartungsbildung als auch auf deren

Risikoeinstellung zurlickfiihren l&st.

Bel gegebenen unsicheren zuklinftigen Marktwerten der Kapitalanteile
eines Unternehmens ist der Kurswert eines Anteils von den zukilinftigen
Marktwerten der ilibrigen Wertpapiere und der Bewertung durch die Anleger

am Kapitalmarkt abhdngig. Die Untersuchung dieser Abhdngigkeit erfolgt

im ersten und zweiten Kapitel dieser Arbeit.

Im ersten Kapitel wird die Nachfrage eines Anlegers nach riskanten Ka-
pitalanteilen aus einer Charakterisierung seines optimalen Wertpapier-
portefeuilles bestimmt. Dazu werden im Abschnitt 2. Eigenschaften der
Zielfunktionen risikoscheuer Anleger diskutiert, wenn eine Beurteilung
des unsicheren Endvermdgens schon aus der Kenntnis von zwel Parametern
der Ergebnisverteilung mdglich ist (u-o-Analyse). Ein Beweis zeigt, daB8
fir risikoscheue Anleger eine zunehmende Grenzrate der Substitution
zwischen dem Erwartungswert und der Standardabweichung des Endvermdgens
gilt. Im Abschnitt 3. wird dann die Struktur optimaler bzw. effizienter
Anlegerportefeuilles unter der Bedingung untersucht, daB flir die zukiinf-.
tigen Marktwerte der Wertpapiere eine Normalverteilung unterstellt wer-
den kann. Bei der Portefeuilleanalyse wird zum einen auf die Bedeutung
méglicher Alternativanlagen, zum anderen auf die Bedeutung des Ausgangs-
verm8gens des Anlegers flir die Festlegung der optimalen Wertpapierkom-
binationen hingewiesen. Dariiber hinaus wird der Frage nachgegangen, un-
ter welchen Bedingungen Anleger mit unterschiedlicher Vermdgensausstat-
tung und unterschiedlicher Risikoeinstellung trotzdem dieselbe Porte-

feuillestruktur realisieren (Separationstheorem).

Die Diskussion der Annahmen und Ergebnisse des Kapitalmarktmodells, des-
sen Entwicklung aus der Portefeuilletheorie auf die Arbeiten von Sharpe,
Lintner und Mossin zurilickgeht, ist Gegenstand des zweiten Kapitels. In
den Abschnitten 2., 3. und 4. werden diese Arbeiten vergleichend dar-
gestellt, Beurteilungen der speziellen Annahmen der Ansdtze vorgenommen
und die Aussagen des Kapitalmarktmodells zusammengestellt, die sich als
Implikationen des Separationstheorems fir den Fall ergeben, daB8 die
Nachfrage nach Aktien dem vorgegebenen Angebot an Aktien entspricht.

Fir den Ansatz des Kapitalmarktmodells bei Sharpe, Lintner und Mossin
ist typisch, daB die Risikonutzenfunktionen der Anleger nicht explizit
angeschrieben werden, so daB aus den Bedingungen filir effiziente Wert-

papierportefeuilles nur die Struktur der Aktiennachfrage beschrieben
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werden kann., Im Abschnitt 1 des zweiten Kapitels wird dagegen der Fall
benandelt, daB die Prdferenzifunktionen der Anleger bekannt sind. Auf der
Grundlage konstanter absoiuter Risikoaversion der Anleger werden aus den
Bedingungen flir optimale Wertpapierportefeuilles individuelle lineare
Nachfragefunktionen entwickelt und diskutiert und die Marktnachfrage

aus der - wegen eines am Markt einheitlichen Pronibitivkurses formal
einfachen - Aggregation individueller Nachfragexurven bestimmt. Im Ab-
schnitt 1.2. werden die Marktnacnfragefunktionen zur Bestimmung partiel-
ler Gleichgewichtskurse herangezogen, im Abschnitt 1.3. wird die Kompa-
tibilitdt partieller Gleichgewichiskurse im Kapitalmarktgleichgewicht
geprift.

Im dritten Kapitel der Arbeit werden die Ergebnisse des Kapitalmarkt-

modells zur Diskussion finanzierungstheoretischer Fragestellungen heran-~
gezogen. Ausgangspunkt dieser Diskussion, die wie in den vorangenhenden
Kapiteln auf den einperiodigen Ansatz beschrédnkt bleibt, ist die Theorie
der Kapitalkosten mit inren Hypothesen Uber die Abhdngigkeit des fiir
Investitionsentscneidungen relevanten KalkulationszinsfuBes von der Ver-
schuldungspolitik eines Unternehmens. Die auf Risikoliberlegungen griin=-
denden Erkldrungsmuster fiir die Kapitalkostenhypothesen werden kriti-
siert und einem auf Marktannahmen beruhenden Erkldrungsmuster gegeniiber-
gestellt. Danach folgt bei sicheren Erwartungen aus der Annahme eines
einheitlichen geschlossenen Kapitalmarktes der Bruttogewinn-Ansatz (kon-
stante Gesamtkapitalkosten) und aus der Annahme getrennter Markte fir
Eigen- und Fremdkapitaianteile der Nettogewinn-Ansatz (abnehmende durch-
schnittiiche Kapitaikosten bei einer positiven Differenz zwischen Eigen-
und Fremdkapitalkosten).

Im Abschnitt 2. des dritten Kapitels werden aufbauend auf der Annahme
eines vollkommenen und geschlossenen Kapitaimarktes Beweise des Theorems
von der Irrelevanz der Kapitalstruktur flr den Marktwert von Unternehmen
diskutiert und auf der Basis der Ergebnisse des Kapitalmarktmodells die
Eigenkapitalkosten mit Fremdmittein arbeitender Unternehmen quantitativ
aus dem Marktzins, dem bewerteten systematischen Unternehmensrisiko und
dem vom Verschuldungsgrad abhdngigen bewerteten systematischen Kapital-
strukturrisiko bestimmt. Die Bericksichtigung eines Kreditausfallrisikos
bei der Bewertung von Gldubigerpositionen gibt zu einer grundsdtzlichen
Kritik der Annahme eines geschlossenen Kapitalmarktes AnlaB, da nach
ihrem Risiko-Chancen-Genalt differenzierte Anteile an einem Unternehmen
nicnt erklart werden kénnen, so daB zwar konstante Gesamtkapitaikosten
bewiesen, sinnvolle Hypothesen liber die Abh&ngigkeit der Eigen-~ und
Fremdkapitalkosten eines Unternenmens von seiner Verschuldungspolitik

aber ohne zusédtzliche, aus dem Ansatz nicht begriindbare Annahmen nicht
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gebildet werden kdnnen.

Im Abschnitt 3. des dritten Kapitels wird aufbauend auf der Annahme ge-
trennter Kapitalmdrkte fir Eigen- und Fremdkapitalanteile (also auf der
Annahme durch Restriktionen der Anleger behinderter Arbitrageméglichkei¥
ten) und unter Berlicksichtigung der auf das Unternehmensvermdgen be-
schridnkten Haftung der Kapitalgesellschaften gezeigt, daB nun eine Fi-
nanzierung durch Ausgabe nach ihrem Risiko-Chancen-Gehalt differenzier-
ter Kapitalanteile zu unterschiedlichen Marktwerten und somit zu unter-
schiedlichen durchschnittlichen Kapitalkosten filihren kann, daB8 zweitens
die empirisch beobachtbare Differenzierung mit der in diesem Modell un-
ter dem Gesichtspunkt der Marktwertmaximierung glinstigen Differenzierung
vereinbar ist und daB drittens U-f8rmige Kapitalkostenverldufe mit einem |
minimalen durchschnittlichen Kapitalkostensatz zu erwarten sind, wenn
sich die Anleger auf beiden Teilmdrkten risikoscheu verhalten. Die Ge-
geniiberstellung der Marktwerte von Unternehmen bei einer Ausgabe unter-
schiedlich ausgestatteter Titel zeigt, daB8 die Wahl der Finanzierungs-
instrumente auch vom geplanten Finanzierungsvolumen abhdngt. Kriterien
fiir den optimalen Einsatz zweier Finanzierungsinstrumente, namlich die
Ausgabe von Vorzugsaktien und die Ausgabe von Obligationen, werden bei
unterschiedlichen Annahmen iiber die an den Teilmdrkten herrschende Ri=-
sikoaversion und die an den Teilmdrkten bestehenden Restriktionen der
Portefeuillebildung aus der tiberlegung entwickelt, daB zwischen den von
einem Unternehmen ausgegebenen, unterschiedlich ausgestatteten Kapital-
anteilen ein m&glichst starker Risikenzusammenhang bestehen muB8, wenn
das an den Teilmdrkten bewertete Risiko m&glichst niedrig gehalten wer-
den soll.

Bei der isolierten Analyse der Finanzierungspolitik von Unternehmen wird
die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Endvermdgens der Gesellschaft als
gegeben angenommen, so daB nur liber die Qualitdt der Anspriche an das
Unternehmensvermgen und die Zuordnung der Anspriiche zu den potentiel-
len Financiers des Unternehmens zu befinden ist. Im Abschnitt 4. des
dritten Kapitels wird die Annahme eines gegebenen Unternehmensvermdgens
aufgehoben und zugelassen, daB die Gesellschaften Realinvestitionen vor-

nehmen. Die Diskussion des Investitionsmodells von Laux zeigt, daB selbst
bei Gliltigkeit der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes (Kapital-
anleger als Mengenanpasser) eine durch die Investition bewirkte Veré&n-
derung des von den Anlegern insgesamt bewerteten Vermdgens zu wider-

spriichlichen Aﬁssagen der liblichen Kriterien zur Beurteilung riskanter
Investitionsprojekte fiilhren kann. Nach den Ergebnissen dieses Ansatzes
sind ndmlich Investitionsentscheidungen auf der Grundlage des Marktwert-
oder Kapitalkostenkriteriums nicht identisch und stehen nur in Ausnahme-
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fédllen mit den Interessen der Anteilseigner im Einklang. Mit Hilfe einer
Zerlegung des Nutzenmaximierungskriteriums wird aber im Abschnitt 4.2.5.
bewiesen, daB die Widersprilichlichkeit der Investitionskriterien aus einer
Annahme resultiert, die die MOglichkeit gleichlautender dezentralisier-
ter Entscheidungen iiber die Ausrichtung von Handlungen an Preisverdnde-
rungen stets in Frage stellt und daB bei Aufhebung dieser Annahme Markt-
wert-, Kapitalkosten- und Nutzenkonzept bei der Investitonsplanung gleich-
wertig anwendbar sind.

Im Abschnitt 4.3. wird hiervon ausgehend der Kapitalwert eines Investi-
tionsprojektes aus den erwarteten Einzahlungen und dem Risikenzusammen=-
hang mit dem Endvermdgen aller Kapitalgesellschaften berechnet. Die Er-
mittlung des projektspezifischen Kapitalkostensatzes zeigt, daB bei ge-
schlossenem Kapitalmarkt die durchschnittlichen Kapitalkosten eines Un-
ternehmens filir die Auswahl der Investitonsprojekte irrelevant sind und
daB eine Diversifikation des Unternehmensvermdgens keinen EinfluB8 auf
den Marktwert des Unternehmens hat. Die letzte Konsequenz widerspricht
den Ergebnissen der Theorie des optimalen Investitonsbudgets bei Unsi-
cherheit und beschrdnktem Zugang zu Investitionsmitteln grundsdtzlich.
Der Widerspruch 1l&Bt sich aber iliberwinden, wenn auch im Rahmen einer
kapitalmarktorientierten Investitionsplanung die These von einer Tren-
nung der Eigen- und Fremdkapitalmdrkte aufgegriffen und beriicksichtigt
wird, daB die Haftungsmasse von Kapitalgesellschaften auf das bestehen-
de Unternehmensvermdgen beschradnkt ist.

Die Behandlung der Verschuldungs- und Investitionspolitik auf der Grund-
lage der Bewertungsgleichungen des Kapitalmarktmodells hat ergeben, dasB
sich bei unsicheren Erwartungen KalkulationszinsfiiBe aus dem Marktzu-
sammenhang endogen ermitteln lassen. Die Betrachtung getrennter Mdrkte
flir Eigen- und Fremdkapitalanteile hat dariliber hinaus gezeigt, daB zum
einen das Instrumentarium des Kapitalmarktmodells auch in diesem Fall
eingesetzt werden kann und daB zum anderen die Annahme getrennter Mdrkte
sowohl bei der Analyse der Verschuldungspolitik von Unternehmen als

auch bei der Formulierung von Investitonskriterien zu Konsequenzen flihrt,
die mit der betrieblichen Wirklichkeit eher im Einklang zu stehen schei-
nen als die aus der Annahme vollkommener und abgeschlossener Mdrkte re-
sultierenden Ergebnisse. Bei der Untersuchung getrennter Finanzierungs-
mdrkte konnte in dieser Arbeit nur ein erster Schritt getan werden, da
zu vermuten ist, daB8 die in dieser Arbeit unterstellte Zweiteilung des
Kapitalmarktes noch keine hinreichende Beschreibung realer Midrkte fiir
Finanzierungsmittel zul&dBt. Die Charakterisierung und Typisierung von
Marktsegmenten an Finanzierungsmdrkten nach ihrer durchschnittlichen

Risikoeinstellung, ihren Portefeuillerestriktionen und ihrem Volumen
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wird dazu funren, daB sicn aus der Finanzieruingstneorie eine Theorie
der Absatzpolitik fir Finanzierungstitel entwickeln kann. DaB das Ka-
pitalmarktmodell nicht nur den Zugang zu einer soichen Theorie erdffnen
kann, sondern auch zur Behandlung differenzierter Finanzierungsinstru-
mente geeignet ist, muld sich noch erweisen. Das gilt auch fir den kon-
struktiven Einbau der ‘financial intermediaries’ in die Kapitalmarkt-
thecrie.
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