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Erstes Kapitel: Grundlagen des Kapitalmarktmodells 

1. Kapitalmarktmodell und Theorie des optimalen Wertpapierportefeuilles 

1.1. Das K a p i t a l m a r k t m o d e l l a l s s t a t i s c h e s G l e i c h g e w i c h t s m o d e l l 
b e i u n s i c h e r e n Erwartungen 

Das K a p i t a l m a r k t m o d e l l ( C a p i t a l A s s e t P r i c i n g Model) i s t e i n s t a t i s c h e s 
G l e i c h g e w i c h t s m o d e l l des K a p i t a l m a r k t e s b e i U n s i c h e r h e i t , das d i e S t r u k 
t u r i n d i v i d u e l l e r A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s und den K u r s r i s k a n t e r W e r t p a p i e r e 
( A k t i e n ) aus Annahmen über das R i s i k o v e r h a l t e n d e r am K a p i t a l m a r k t a u f 
t r e t e n d e n W i r t s c h a f t s s u b j e k t e und d e r e n Einschätzung d e r Qualität d e r am 
K a p i t a l m a r k t umlaufenden W e r t p a p i e r e erklärt. Das K a p i t a l m a r k t m o d e l l be
i n h a l t e t a l s o e i n e P o r t e f e u i l l e t h e o r i e und e i n e A k t i e n k u r s t h e o r i e . 

Das K a p i t a l m a r k t m o d e l l b a s i e r t a u f d e r von M a r k o w i t z ^ begründeten T h e o r i e 
2) 

des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s b e i U n s i c h e r h e i t . D i e T h e o r i e des 
o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s ^ i s t e i n e n o r m a t i v e T h e o r i e , d i e s i c h 
m i t d e r E n t w i c k l u n g von Regeln für e i n e möglichst günstige Zusammenstel
l u n g von A k t i e n zu einem A n l e g e r p o r t e f e u i l l e beschäftigt. D i e P o r t e f e u i l l e 
t h e o r i e und d i e A k t i e n k u r s t h e o r i e des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s l a s s e n s i c h a l s 
p o s i t i v e T h e o r i e n b e z e i c h n e n , w e i l s i e - u n t e r d e r Annahme, d i e A n l e g e r 
am K a p i t a l m a r k t b e f o l g t e n d i e n o r m a t i v e n R e g e l n d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n 
1) M a r k o w i t z , H., P o r t f o l i o Sélection, i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 7 

( 1 9 5 2 ) , S. 77 - 91; M a r k o w i t z , H.M., P o r t f o l i o Sélection - E f f i c i e n t 
D i v e r s i f i c a t i o n o f I n v e s t m e n t s , New York-London-Sydney 1959. 

2) Zur E i n o r d n u n g d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s i n 
d i e I n v e s t i t i o n s t h e o r i e v g l . A l b a c h , H. , E i n l e i t u n g , E n t w i c k l u n g und 
St a n d d e r I n v e s t i t i o n s t h e o r i e , z u : A l b a c h , H. ( H r s g . ) , I n v e s t i t i o n s 
t h e o r i e , Köln 1975, S. 22. 

3) E i n e b r e i t e Übersicht über Lösungsansätze für p r a k t i s c h e P o r t e f e u i l l e 
p l a n u n g s p r o b l e m e f i n d e t man b e i S c h m i d t , R., O p t i m a l e K a p i t a l a n l a g e 
am A k t i e n m a r k t , H a b i l i t a t i o n s s c h r i f t , Bonn 1971. 
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W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s b e i U n s i c h e r h e i t - d i e F o r m u l i e r u n g von G e s e t z 
mäßigkeiten b e i der B i l d u n g v o n A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s und der K u r s s t e l -

4 ) 

l u n g von A k t i e n b e i n h a l t e n . "The l i n e between p o s i t i v e and n o r m a t i v e 
t h e o r y i s d i f f i c u l t t o m a i n t a i n ... I n g e n e r a l t h e term p o r t f o l i o t h e o r y 
w i l l be used t o d e n o t e t h e n o r m a t i v e a p p r o a c h and t h e term c a p i t a l market 
t h e o r y t o den o t e t h e p o s i t i v e a p p r o a c h . However, t h e d i f f e r e n c e i s p r i 
m a r i l y i n t h e use t o w h i c h t h e t h e o r y i s p u t . There i s o n l y one b a s i c 
model V 5 ) 

Wenn auch das G r u n d m o d e l l b e i d e n Ansätzen gemeinsam i s t , so e r f o r d e r t 
natürlich d e r Anwendungsbezug d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e 
f e u i l l e s e i n e r s e i t s und des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s a n d e r e r s e i t s M o d i f i k a 
t i o n e n und V e r f e i n e r u n g e n i n u n t e r s c h i e d l i c h e R i c h t u n g e n . Das P o r t e f e u i l l e 
p l a n u n g s p r o b l e m wurde i n s b e s o n d e r e um d i e Einführung p r a x i s r e l e v a n t e r 
I n f o r m a t i o n s - und H a n d l u n g s r e s t r i k t i o n e n ergänzt, so daß das E n t s c h e i d u n g s 
f e l d v e r s c h i e d e n e r p r i v a t e r o d e r i n s t i t u t i o n e l l e r A n l e g e r realitätsnäher 
a b g e b i l d e t werden k o n n t e . B e i d e r E n t w i c k l u n g des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 
s t a n d e n dagegen etwa d i e E i n b e z i e h u n g von Konsumausgabenentscheidungen, 
d i e Berücksichtigung v e r s c h i e d e n e r S t e u e r n und i l l i q u i d e r A n l a g e n sowie 
s p e z i e l l im H i n b l i c k a u f d i e A k t i e n k u r s t h e o r i e des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 
d i e M o d i f i k a t i o n d e r zulässigen W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g e n zukünf
t i g e r A k t i e n k u r s e * ^ z u r D i s k u s s i o n ? ^ 

D i e P o r t e f e u i l l e t h e o r i e und d i e A k t i e n k u r s t h e o r i e des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 
b e i n h a l t e n k e i n e T h e o r i e des P r o z e s s e s d e r P o r t e f e u i l l e z u s a m m e n s t e l l u n g 
und d e r K u r s b i l d u n g an d e r Aktienbörse, d.h. es w i r d n i c h t u n t e r s u c h t , 
auf w e l c h e Weise das E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n d e r A n l e g e r dazu führt, daß 

8) 
d e r K a p i t a l m a r k t e i n G l e i c h g e w i c h t e r r e i c h t . 
4) D i e e r s t e n e x p l i k a t i v e n Anwendungen des P o r t e f e u i l l e m o d e l l s f i n d e t man 

b e i T o b i n , J . , L i q u i d i t y P r e f e r e n c e as B e h a v i o r Towards R i s k , i n : Re
v i e w o f Economic S t u d i e s , Bd. 25 ( 1 9 5 8 ) , S. 6 5 - 8 6 . 

5) S h a r p e , W.F., P o r t f o l i o T h e o r y and C a p i t a l M a r k e t s , New Yor k e.a. 
197o, S . 3. 

6) V g l . Fama, E.F., P o r t f o l i o A n a l y s i s i n a S t a b l e P a r e t i a n M a r k e t , i n : 
Management S c i e n c e , Bd. 11 (196 5 ) , S. 4o4-419. 

7) B e i d e n E n t w i c k l u n g s r i c h t u n g e n gemeinsam s i n d V e r s u c h e , den s t a t i s c h e n 
C h a r a k t e r des M o d e l l s z u g u n s t e n e i n e r d ynamischen B e t r a c h t u n g aufzuheben. 

8) S h a r p e , W.F., C a p i t a l A s s e t P r i c e s : A Theory o f M a r k e t E q u i l i b r i u m 
Under C o n d i t i o n s o f R i s k , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 19 (1 9 6 4 ) , S. 
443 f . g i b t e i n i g e Plausibilitätsüberlegungen, w i e s i c h d i e A k t i e n k u r s e 
veränderen müssen, d a m i t Angebot und N a c h f r a g e zum A u s g l e i c h kommen. 
A n s o n s t e n w i r d i n d e r L i t e r a t u r - wenn überhaupt - auf e i n e n W a l r a s -
schen Tatonnement Prozeß v e r w i e s e n , d e r über h y p o t h e t i s c h e K u r s f e s t 
s e t z u n g e n und K u r s r e v i s i o n e n zu j e n e n G l e i c h g e w i c h t s k u r s e n führt, d i e 
s i c h dann tatsächlich auch e i n s t e l l e n ( d . h . , von denen d i e G l e i c h g e 
w i c h t s a n a l y s e a u s g e h t . ) . V g l . z.B. Fama, E.F. und M i l l e r M.H., The 
Theory o f F i n a n c e , New Y o r k e.a. 1972, S. 278 und S a e l z l e , R., I n 
v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n und K a p i t a l m a r k t t h e o r i e , Wiesbaden 1976, S. 38. 
Im A b s c h n i t t 1.2. des z w e i t e n K a p i t e l s u n t e r s u c h e n w i r d i e Bedingungen 
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Das K a p i t a l m a r k t m o d e l l b e i n h a l t e t auch k e i n e T h e o r i e d e r Börsenorgani
s a t i o n , w e i l n i c h t u n t e r s u c h t w i r d , w i e r e a l e Wertpapierbörsen o r g a n i 
s i e r t s e i n müßten, d a m i t e i n zum G l e i c h g e w i c h t t e n d i e r e n d e r K u r s b i l 
dungsprozeß n i c h t d u r c h i n s t i t u t i o n e l l e G e g e b e n h e i t e n b e h i n d e r t o der 

9) 
s o g a r v e r h i n d e r t w i r d . überdies s t e h t d i e E x i s t e n z d e r e r m i t t e l t e n 
G l e i c h g e w i c h t s k u r s e im a l l g e m e i n e n n i c h t z u r D i s k u s s i o n ! 0 ^ 
V i e l m e h r werden aus d e r u n t e r s t e l l t e n S i t u a t i o n , d e r K a p i t a l m a r k t s e i 
im G l e i c h g e w i c h t ! ^ I m p l i k a t i o n e n e n t w i c k e l t , d i e d i e B e z i e h u n g e n z w i 
s c h e n dem G l e i c h g e w i c h t s k u r s e i n e s W e r t p a p i e r s und den von den A n l e g e r n 
i n Z u k u n f t e r w a r t e t e n W e r t p a p i e r k u r s e n ( A k t i e n k u r s t h e o r i e ) sowie den 
Umfang und d i e Zusammensetzung d e r A n l e g e r d e p o t s ( P o r t e f e u i l l e t h e o r i e ) 
zum Gegenstand haben. D i e Attraktivität des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s von 
S h a r p e , L i n t n e r und M o s s i n für e m p i r i s c h e F o r s c h u n g e n w i e für Ansätze 
de r b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e n K a p i t a l t h e o r i e b e r u h t d a r a u f , daß w i c h t i g e 
E r g e b n i s s e e i n e b e s o n d e r s e i n f a c h e , d a m i t v i e l f a c h g u t t e s t b a r e und 
l e i c h t i n t e r p r e t i e r b a r e S t r u k t u r a u f w e i s e n , so daß d i e p o s i t i v e K a p i t a l 
m a r k t t h e o r i e e i n e n A n s a t z p u n k t für d i e W e i t e r e n t w i c k l u n g d e r F i n a n z i e r u n g s 
und I n v e s t i t i o n s t h e o r i e b i e t e n kann. 

F o r t s . Fußnote 8) 
für d i e Kompatibilität p a r t i e l l e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e im F a l l von 
z w e i r i s k a n t e n Anlagemöglichkeiten. 

9) W a l r a s , L., E l e m e n t s d'économie p o l i t i q u e p u r e , E d i t i o n d e f i n i t i v e , 
Lausanne und P a r i s 1926, S. 468 f f . o r i e n t i e r t e s i c h b e i s e i n e n 
Überlegungen über den Abstimmungs- bzw. Anpassungsprozeß auf v o l l 
kommenen Märkten zwar an d e r V o r s t e l l u n g e i n e r Waren- oder Wertpa
pierbörse; auch w i r d i n mikroökonomischen Lehrbüchern das K o n k u r r e n z 
g l e i c h g e w i c h t regelmäßig anhand e i n e s B e i s p i e l s d e r K u r s f e s t s t e l l u n g 
an d e r Börse e x e m p l i f i z i e r t ; tatsächlich werden aber z.B. b e i f o r t 
l a u f e n d e r N o t i e r u n g mehrere K u r s e f e s t g e s t e l l t und b e i d e r E i n h e i t s 
n o t i e r u n g d i e umsatzmaximalen K u r s e e i n z e l n e r W e r t p a p i e r e i s o l i e r t 
e r m i t t e l t , über d i e s e A r g u m e n t a t i o n , d i e s i c h l e i c h t um den T r a n s 
a k t i o n s k o s t e n a s p e k t e r w e i t e r n läßt, h i n a u s führt d i e F r a g e , ob n i c h t 
s chon d i e S t r u k t u r d e r M a r k t t e i l n e h m e r an r e a l e n Börsen d i e V o r s t e l 
l u n g von einem zum G l e i c h g e w i c h t t e n d i e r e n d e n Prozeß v e r b i e t e t . V g l . 
zu diesem P r o b l e m b e r e i c h z.B. S c h m i d t , H., Börsenorganisation zum 
S c h u t z d e r A n l e g e r , Tübingen 197o. E i n e n Überblick über d i e O r g a n i 
s a t i o n von Effektenbörsen f i n d e t man b e i Krümmel, H.J., Börsen und 
Börsengeschäfte, A r t i k e l i n : Handwörterbuch d e r B e t r i e b s w i r t s c h a f t , 
4. A u f l . , S t u t t g a r t 1974, Sp. 969 f f . . 

10) Notwendige und h i n r e i c h e n d e Bedingungen für d i e E x i s t e n z des G l e i c h 
g e w i c h t s im K a p i t a l m a r k t m o d e l l ( " i n a v e r y gênerai v e r s i o n o f t h e 
L i n t n e r - Sharpe model") f i n d e t man b e i H a r t , O.D., On t h e E x i s t e n c e 
o f E q u i l i b r i u m i n a S e c u r i t i e s M o d e l , i n : J o u r n a l o f Economic T h e o r y , 
Bd. 9 ( 1 9 7 4 ) , S. 293 - 311. V g l . auch S h a r p e , W.F., P o r t f o l i o Theory 
and C a p i t a l M a r k e t s , a.a.O., S. 98 f f . und S. 274 f f . . 

11) D i e Bedingungen dafür, daß d e r K a p i t a l m a r k t i n e i n e r G l e i c h g e w i c h t s 
s i t u a t i o n i s t , s i n d noch im e i n z e l n e n anzugeben. 
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1.2. Zur D i s k u s s i o n d e r Prämissen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 

1 2 ) 
Jen s e n h a t i n einem bekannten A u f s a t z über den E n t w i c k l u n g s s t a n d d e r 
t h e o r e t i s c h e n und e m p i r i s c h e n A r b e i t e n im Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 

1 3 ) 
d e s s e n w e s e n t l i c h e Annahmen w i e f o l g t zusammengefaßt: 
(1) A l l i n v e s t o r s a r e s i n g l e p e r i o d e x p e c t e d u t i l i t y o f t e r m i n a l 

w e a l t h m a x i m i z e r s who choose among a l t e r n a t i v e p o r t f o l i o s on 
t h e b a s i s o f mean and v a r i a n c e (or s t a n d a r d d e v i a t i o n ) o f r e 
t u r n . (Note: r e p r e s e n t i n g p r e f e r e n c e s i n terms o f mean and 
s t a n d a r d d e v i a t i o n y i e l d s i d e n t i c a l r e s u l t s t o t h o s e o b t a i n e d 
w i t h a mean - v a r i a n c e r e p r e s e n t a t i o n . ) 

(2) A l l i n v e s t o r s c a n borrow o r l e n d an u n l i m i t e d amount a t an 
e x o g e n o u s l y g i v e n r i s k - f r e e r a t e o f i n t e r e s t R_, and t h e r e 

F 
a r e no r e s t r i c t i o n s on s h o r t s a l e s o f any a s s e t . 

(3) A l l i n v e s t o r s have i d e n t i c a l s u b j e c t i v e e s t i m a t e s o f t h e means, 
v a r i a n c e s , and c o v a r i a n c e s o f r e t u r n among a l l a s s e t s . 

(4) A l l a s s e t s a r e p e r f e c t l y d i v i s i b l e and p e r f e c t l y l i q u i d , i . e . , 
a l l a s s e t s a r e m a r k e t a b l e , and t h e r e a r e no t r a n s a c t i o n s c o s t s . 

(5) There a r e no t a x e s . 

(6) A l l i n v e s t o r s a r e p r i c e t a k e r s . 

(7) The q u a n t i t i e s o f a l l a s s e t s a r e g i v e n . 

B e i d e r D a r s t e l l u n g d e r G r u n d l a g e n des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s g e h t es da
rum, d i e s e (üblichen) Annahmen und d i e aus i h n e n d e d u z i e r t e n E r g e b n i s s e 
zu begründen und zu d i s k u t i e r e n . Aufgabe d i e s e r D i s k u s s i o n kann es n i c h t 
s e i n , d i e e i n z e l n e n Modellprämissen i s o l i e r t a uf i h r e Realitätsnähe h i n 
zu prüfen, um f e s t z u s t e l l e n , daß n i c h t e i n e e i n z i g e an r e a l e n A k t i e n 
märkten e x a k t erfüllt i s t . R e i n h a r d H. Sc h m i d t s t e l l t i n e i n e r S t u d i e 
über ' M e t h o d o l o g i s c h e A s p e k t e d e r p o s i t i v e n A k t i e n k u r s t h e o r i e ' f e s t , 
daß d i e Annahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s weder wegen i h r e r v e r m u t e t e n 
R i c h t i g k e i t d i e E r g e b n i s s e a b s i c h e r n , noch wegen i h r e r a n e r k a n n t e n 

^ 12) J e n s e n , M.C., The F o u n d a t i o n s and C u r r e n t S t a t e o f C a p i t a l M a r k e t 
T h e o r y , i n : J e n s e n , M.C. (Hrsg.) S t u d i e s i n t h e Theory o f C a p i t a l 
M a r k e t s , New York-Washington-London 1972, S. 5. V g l . auch J e n s e n , 
M.C., C a p i t a l M a r k e t s : Theory and E v i d e n c e , i n : B e l l J o u r n a l o f 
Economics and Management S c i e n c e , Bd. 3 (197 2 ) , S. 357 f f . 

13) Da d i e s e Annahmen noch im e i n z e l n e n d i s k u t i e r t werden, können w i r 
uns h i e r a u f e i n e z i t i e r t e Übersicht beschränken. 
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F a l s c h h e i t d i e E r g e b n i s s e w i d e r l e g e n können. Dazu muß e r s t d i e Be
z i e h u n g z w i s c h e n dem Spektrum d e r Annahmen und s p e z i e l l e n E r g e b n i s s e n 
k l a r s e i n und dazu w i r d es e r f o r d e r l i c h s e i n , wo möglich, auf d i e Sub
s t i t u i e r b a r k e i t oder M o d i f i z i e r b a r k e i t e i n z e l n e r Annahmen h i n z u w e i s e n . 
" W h i l e t h e s e a s s u m p t i o n s a r e s u f f i c i e n t t o d e r i v e t h e mo d e l , i t i s n o t 
c l e a r t h a t a l l a r e n e c e s s a r y i n t h e i r c u r r e n t form. I t may w e l l be t h a t 
s e v e r a l o f t h e a s s u m p t i o n s c a n be s u b s t a n t i a l l y r e l a x e d w i t h o u t major 
change i n t h e form o f t h e model. A good d e a l o f r e s e a r c h i s c u r r e n t l y 

"1 5) 1 6) 
b e i n g c o n d u c t e d t o w a r d t h i s end. 

14) S c h m i d t , R.H., Z w i s c h e n e m p i r i s c h e r T h e o r i e , G l e i c h g e w i c h t s t h e o r i e 
und H a n d l u n g s t h e o r i e ( M e t h o d o l o g i s c h e A s p e k t e d e r p o s i t i v e n A k t i e n 
k u r s t h e o r i e ) , M a n u s k r i p t , o.O., F e b r . 1976, S. 17; V g l . auch den 
A b s c h n i t t ' A l l o k a t i o n s t h e o r e t i s c h e s M o d e l l und Realität' b e i Sohmen, 
E., A l l o k a t i o n s t h e o r i e und W i r t s c h a f t s p o l i t i k , Tübingen 1976, S. 
8 - 14. 

15) M o d i g l i a n i , F. und Pogue, G.A., An I n t r o d u c t i o n t o R i s k and R e t u r n , 
C o n c e p t s and E v i d e n c e , i n : F i n a n c i a l A n a l y s t s J o u r n a l , Bd. 3o (1 9 7 4 ) , 
No. 3, T e i l I I , S. 7o. 

16) W i r werden uns auch n i c h t d i e Aufgabe s t e l l e n , d i e (oder e i n i g e ) E r 
g e b n i s s e des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s a l s Hypothesen e m p i r i s c h zu über
prüfen o d e r e m p i r i s c h e Befunde zu r e f e r i e r e n , um K r i t i k an g e w i s s e n 
Annahmen od e r d e r K o n s t r u k t i o n des M o d e l l a n s a t z e s m i t dem H i n w e i s 
a u f d i e ( w e n i g s t e n s vorläufige) Bestätigung d e r Hypothesen zu z e r 
s t r e u e n . I n d e r a m e r i k a n i s c h e n L i t e r a t u r f i n d e n s i c h e i n e Fülle von 
e m p i r i s c h e n A r b e i t e n , d i e w e s e n t l i c h e E r g e b n i s s e des K a p i t a l m a r k t 
m o d e l l s stützen. Andere haben zu M o d i f i k a t i o n e n Anlaß gegeben. Für 
d i e E n t w i c k l u n g e i n i g e r V a r i a n t e n des G r u n d m o d e l l s i s t d i e s t a r k e 
V e rzahnung m i t e m p i r i s c h e n A r b e i t e n g e r a d e z u augenfällig. Für e i n e n 
Überblick über d i e e m p i r i s c h e n A r b e i t e n s e i v e r w i e s e n auf J e n s e n , 
M.C., C a p i t a l M a r k e t s : T h e o r y and E v i d e n c e , a.a.O., S. 357 f f . , 
B l a c k , F.., J e n s e n , M.C. und S c h o l e s , M. , The C a p i t a l A s s e t P r i c i n g 
M o d e l : Some E m p i r i c a l T e s t s , i n : J e n s e n , M.C. ( H r s g . ) , S t u d i e s i n 
t h e T h e o r y o f C a p i t a l M a r k e t s , a.a.O., S. 7 9 - 121, Fama, E.F. und 
MacBeth, J.D., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m : E m p i r i c a l T e s t s , i n : 
J o u r n a l o f P o l i t i c a l Economy, Bd. 81 ( 1 9 7 3 ) , S. 6o7 - 636, S c h m i d t , 
R.H., A k t i e n k u r s p r o g n o s e , Wiesbaden 1976, S. 357 f f . . Fama, E.F., 
F o u n d a t i o n s of F i n a n c e - P o r t f o l i o D e c i s i o n s and S e c u r i t i e s P r i c e s , 
New Y o r k 1976, h a t n e u e r d i n g s e i n e D a r s t e l l u n g des K a p i t a l m a r k t m o 
d e l l s v o r g e l e g t , i n d e r für a l l e w i c h t i g e n t h e o r e t i s c h e n B e z i e h u n g e n 
des G r u n d m o d e l l s d i e Möglichkeiten der e m p i r i s c h e n überprüfbarkeit 
a u f g e z e i g t und e n t s p r e c h e n d e e m p i r i s c h e Daten d i s k u t i e r t werden. 
Das E r g e b n i s s e i n e r A n a l y s e e m p i r i s c h e r A r b e i t e n f i n d e t man auf S. 
34o: " I n t r u t h , a l l we can r e a l l y say a t t h i s t i m e i s t h a t t h e 
L i t e r a t u r e has not y e t produced a m e a n i n g f u l t e s t o f t h e Sharpe-
L i n t n e r h y p o t h e s i s . " R o l l , R., A C r i t i q u e o f t h e A s s e t P r i c i n g 
T h e o r y ' s T e s t s ; P a r t I : On P a s t and P o t e n t i a l T e s t a b i l i t y o f t h e 
Th e o r y , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l E c o n o m i c s , Bd. 4 ( 1 9 7 7 ) , S. 129 -
176, h a t d i e p r i n z i p i e l l e Überprüfbarkeit d e r Aussagen des K a p i t a l 
m a r k t m o d e l l s a n a l y s i e r t und i s t zu w e i t g e h e n d n e g a t i v e n E r g e b n i s s e n 
gekommen. Über d i e Aussage von Fama h i n a u s g e h e n d s t e l l t e r auf 
S. 129 f . f e s t : "There i s p r a c t i c a l l y no p o s s i b i l i t y t h a t s u c h a 
t e s t c a n be a c c o m p l i s h e d i n t h e f u t u r e . " 
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Aufgabe u n s e r e r D i s k u s s i o n muß es daher s e i n , d i e Annahmen und E r g e b 
n i s s e des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s i n i h r e r g e g e n s e i t i g e n B e z i e h u n g d a r z u 
s t e l l e n . 

Dazu w i r d i n di e s e m e r s t e n K a p i t e l das o p t i m a l e A k t i e n p o r t e f e u i l l e e i n e s s 
e i n z e l n e n A n l e g e r s b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n Annahmen über s e i n e Risikoprä
f e r e n z e n und d i e b e i d e r P o r t e f e u i l l e p l a n u n g zu berücksichtigenden Re
s t r i k t i o n e n e r m i t t e l t . Im z w e i t e n K a p i t e l werden dann aus d e r E n t w i c k 
l u n g d e r A n g e b o t s - und N a c h f r a g e f u n k t i o n e n am K a p i t a l m a r k t d i e G l e i c h 
g e w i c h t s k u r s e von A k t i e n bestimmt und d u r c h e i n e v e r g l e i c h e n d e D a r s t e l 
l u n g d e r Ansätze von S h a r p e , L i n t n e r und M o s s i n d i e aus dem Zusammen
w i r k e n d e r P o r t e f e u i l l e d i s p o s i t i o n e n a l l e r A n l e g e r r e s u l t i e r e n d e n Be
z i e h u n g e n für d i e S t r u k t u r d e r A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s und d i e K u r s e d e r 
A k t i e n im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t e n t w i c k e l t . D i e E r g e b n i s s e d e r p o s i 
t i v e n A k t i e n k u r s t h e o r i e werden dann im d r i t t e n K a p i t e l a l s G r u n d l a g e 
z u r F o r m u l i e r u n g f i n a n z i e r u n g s t h e o r e t i s c h e r Aussagen herangezogen. 

1.3. D i e T h e o r i e des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s 

Im Rahmen d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s werden 
Lösungen für das I n v e s t i t i o n s p r o b l e m von A n l e g e r n e n t w i c k e l t , denen s i c l h 
g e w i s s e Aktionsmöglichkeiten m i t einem u n s i c h e r e n E r g e b n i s b i e t e n , wenn 
s i e u n t e r den Aktionsmöglic>hkeiten nach einem t y p i s c h e n M u s t e r wählen. 
D i e A k t i o n e n b e s t e h e n i n möglichen Zusammenstellungen d e r am M a r k t um
l a u f e n d e n A k t i e n zu einem A k t i e n p o r t e f e u i l l e , d e s s e n R e v i s i o n i n n e r h a l b 
d e r P l a n u n g s p e r i o d e a u s g e s c h l o s s e n i s t , bzw. d e s s e n mögliche R e v i s i o n 
i n n e r h a l b d e r P l a n u n g s p e r i o d e von den A n l e g e r n b e i i h r e n E n t s c h e i d u n g e n 

1 7) 
n i c h t i n B e t r a c h t gezogen w i r d . Das M u s t e r , nach dem d i e A n l e g e r u n t e j r 
den s i c h b i e t e n d e n Aktionsmöglichkeiten wählen, i s t das ( y - a ) - P r i n z i p , 
das b e s a g t , daß d i e A n l e g e r d i e F e s t l e g u n g des o p t i m a l e n P o r t e f e u i l l e s 
ausschließlich d u r c h e i n e n V e r g l e i c h möglicher E r w a r t u n g s w e r t e und 
S t r e u u n g e n d e r P o r t e f e u i l l e e r g e b n i s s e vornehmen. 
M o d e l l e z u r Bestimmung des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s l a s s e n s i c l h 
d a h i n g e h e n d u n t e r s c h e i d e n , ob über das ( y - a ) - P r i n z i p h i n a u s nur angenom
men w i r d , daß d i e A n l e g e r b e i gegebenem E r w a r t u n g s w e r t s t e t s das P o r t e 
f e u i l l e m i t d e r k l e i n s t e n S t a n d a r d a b w e i c h u n g des E r g e b n i s s e s und b e i g e 
gebener S t a n d a r d a b w e i c h u n g s t e t s das P o r t e f e u i l l e m i t dem höchsten 

17) Das E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n d e r A n l e g e r w i r d im A b s c h n i t t 2. d i s 
k u t i e r t ; d i e e x p l i z i t e Einführung d e r Aktionsmöglichkeiten e r f o l g t 
im A b s c h n i t t 3.. 
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E r w a r t u n g s w e r t r e a l i s i e r e n w o l l e n , oder ob u n m i t t e l b a r e i n e bestimmte 
( y - o ) - R e g e l f e s t g e l e g t i s t . Im z w e i t e n F a l l s i n d d i e Risikopräferenzen 
des A n l e g e r s e x p l i z i t b e k a n n t und das E r g e b n i s d e r M o d e l l b e t r a c h t u n g 
b e s t e h t b e i b e k a n n t e n E r g e b n i s v e r t e i l u n g e n d e r A k t i e n i n d e r K e n n z e i c h 
nung des für den A n l e g e r o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s . Im e r s t e n F a l l 
erhält man dagegen nur e i n e V o r a u s w a h l u n t e r den möglichen P o r t e f e u i l l e s , 
nämlich d i e sog. e f f i z i e n t e n P o r t e f e u i l l e s , u n t e r denen d e r A n l e g e r dann 
noch i n einem z w e i t e n S c h r i t t e n t s p r e c h e n d s e i n e r s p e z i e l l e n ( y - a ) - R e g e l 
zu wählen h a t ( ! E f f i c i e n t S e t Theorem'). Das K a p i t a l m a r k t m o d e l l von Shar p e , 
L i n t n e r und M o s s i n baut a uf dem e r s t e n F a l l a u f . Da für d i e Anwendung des 
K a p i t a l m a r k t m o d e l l s auf f i n a n z i e r u n g s - und i n v e s t i t i o n s t h e o r e t i s c h e F r a 
g e s t e l l u n g e n auch d e r F a l l e x p l i z i t b e k a n n t e r Anlegerpräferenzen von Be
deutung i s t , werden b e i d e r D i s k u s s i o n d e s E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n s d e r 
A n l e g e r im A n s a t z d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s b e i 
de Annahmen berücksichtigt. 

2. Risikonutzenfunktionen und Indifferenzkurvenanalyse 

2.1. Risikopräferenzen d e r A n l e g e r am K a p i t a l m a r k t 

I n d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s und d a r a u f a u f b a u 
end im K a p i t a l m a r k t m o d e l l werden d i e Risikopräferenzen d e r A n l e g e r ge
genüber bestimmten K o m b i n a t i o n e n des E r w a r t u n g s w e r t e s und d e r S t a n d a r d 
abweichung d e r P o r t e f e u i l l e e r g e b n i s s e üblicherweise - w i e i n d e r Ab
b i l d u n g 1 - d u r c h konvexe I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s m i t 
p o s i t i v e r S t e i g u n g i n einem K o o r d i n a t e n s y s t e m c h a r a k t e r i s i e r t , a u f d e s 
sen O r d i n a t e d e r E r w a r t u n g s w e r t und auf d e s s e n A b s z i s s e d i e S t a n d a r d 
abweichung d e r P o r t e f e u i l l e r e n d i t e a b g e t r a g e n w i r d . Der Begründung und 
I n t e r p r e t a t i o n d i e s e r V o r g e h e n s w e i s e d i e n t d i e s e r A b s c h n i t t 2.. 

B e z e i c h n e t man den Wert des Anfangsvermögens e i n e s A n l e g e r s m i t WQ und 
den u n s i c h e r e n Wert d i e s e s Vermögens am P e r i o d e n e n d e m i t Ŵ , dann s i n d 
d e r E r w a r t u n g s w e r t ( a l s E r t r a g s k o m p o n e n t e ) und d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g 
( a l s R i s i k o k o m p o n e n t e ) d e r A n l e g e r e n d i t e R = (W.. - W ) / W gegeben 
d u r c h 

E(R) = und S(R) 
w w o o 

wobei y = E(W.) = / W f(W.) dW 
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den E r w a r t u n g s w e r t des Portefeuilleendvermögens m i t d e r D i c h t e f u n k t i o n 
f (W^ 

und o = ( / (W1 - y ) 2 f ( W 1 ) dW 1) 1 / 2 

d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g a l s p o s i t i v e Q u a d r a t w u r z e l d e r V a r i a n z des 
18) 

Endvermögens a n g i b t . 
D i e im E(R) - S(R) - K o o r d i n a t e n k r e u z d e r A b b i l d u n g 1 e i n g e z e i c h n e t e n 
I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s s i n d p l a u s i b e l i n t e r p r e t i e r b a r . 
Von z w e i P o r t e f e u i l l e s , d i e zu u n t e r s c h i e d l i c h e n K o m b i n a t i o n e n des E r 
w a r t u n g s w e r t e s und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r A n l e g e r r e n d i t e R führen, 
z i e h t d e r A n l e g e r b e i gegebener S t a n d a r d a b w e i c h u n g das P o r t e f e u i l l e m i t 

s t e i g e n d e r 
E r w a r t u n g s n u t z e n 

I n d i f f e r e n z k u r v e n des 
E r w a r t u n g s n u t z e n s 

S(R) 

Abb. 1: D a r s t e l l u n g d e r Risikopräferenzen e i n e s A n l e g e r s 

d e r höheren e r w a r t e t e n R e n d i t e dem P o r t e f e u i l l e m i t dem n i e d r i g e r e n 
E r w a r t u n g s w e r t d e r R e n d i t e v o r (D w i r d A v o r g e z o g e n ) . A n d e r e r s e i t s prä-
f e r i e r t e r b e i gegebenem E r w a r t u n g s w e r t d e r R e n d i t e das P o r t e f e u i l l e 
m i t d e r n i e d r i g e r e n S t a n d a r d a b w e i c h u n g v o r dem P o r t e f e u i l l e m i t der 
größeren S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r A n l e g e r r e n d i t e (D w i r d C v o r g e z o g e n ) : 

18) I n d e r K a p i t a l m a r k t t h e o r i e w i r d i n d e r R e g e l u n t e r s t e l l t , daß f(W^) 
d i e D i c h t e f u n k t i o n e i n e r N o r m a l v e r t e i l u n g b e z e i c h n e t . Daher w i r d 
das Periodenendvermögen W1 a l s k o n t i n u i e r l i c h e Z u f a l l s v a r i a b l e be
t r a c h t e t . 
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Der A n l e g e r verhält s i c h r i s i k o s c h e u . Auf d e r d u r c h d i e Pu n k t e A, B 
und C l a u f e n d e n I n d i f f e r e n z k u r v e des E r w a r t u n g s n u t z e n s w i r d d i e gegen
über A für B größere S t a n d a r d a b w e i c h u n g d u r c h e i n e n höheren E r w a r t u n g s 
wert k o m p e n s i e r t , so daß d e r A n l e g e r d i e b e i d e n P o r t e f e u i l l e s g l e i c h 
b e w e r t e t . D a s s e l b e g i l t b e i einem V e r g l e i c h d e r P o r t e f e u i l l e s B und C, 
wobei h i e r zusätzlich d i e s t r e n g e Konvexität d e r I n d i f f e r e n z k u r v e zu be
a c h t e n i s t , d i e dazu führt, daß d e r z u r Komp e n s a t i o n e i n e r w e i t e r e n 
Vergrößerung d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g e r f o r d e r l i c h e Zuwachs des Erw a r 
t u n g s w e r t e s d e r A n l e g e r r e n d i t e überproportional a n s t e i g t . 

E i n V e r l a u f d e r I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s , w i e e r i n Ab
b i l d u n g 1 e i n g e z e i c h n e t i s t , läßt b i s l a n g d r e i F r a g e n o f f e n , d i e s i c h 
dann e r g e b e n , wenn d i e I n d i f f e r e n z k u r v e n des P o r t e f e u i l l e m o d e l l s aus 
dem E r w a r t u n g s n u t z e n m o d e l l d e r R i s i k o n u t z e n t h e o r i e e n t w i c k e l t werden, 
d.h. r a t i o n a l e Präferenzfunktionen im S i n n e des B e r n o u l l i - P r i n z i p s d a r -
s t e l l e n . 

a) M i t w e l c h e r B e r e c h t i g u n g läßt s i c h d i e auf R e a l i s i e r u n g d e r V e r 
t e i l u n g des Endvermögens m i t dem höchsten Präferenzwert g e r i c h t e t e 
A n l e g e r e n t s c h e i d u n g a uf e i n e n V e r g l e i c h z w e i e r V e r t e i l u n g s p a r a m e t e r , 
nämlich den E r w a r t u n g s w e r t und d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r V e r t e i 
l u n g des u n s i c h e r e n Endvermögens r e d u z i e r e n ? 

b) Welcher Zusammenhang b e s t e h t z w i s c h e n d e r Annahme r i s i k o s c h e u e r An
l e g e r und dem u n t e r s t e l l t e n s t r e n g konvexen V e r l a u f d e r I n d i f f e r e n z 
k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s ? 

c) Unter w e l c h e n Bedingungen läßt s i c h d i e E n t s c h e i d u n g nach dem M i t t e l 
w e r t und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r V e r t e i l u n g des Endvermögens d u r c h 
e i n e E n t s c h e i d u n g nach dem M i t t e l w e r t und d e r Sta n d a r d a b w e i c h u n g d e r 
V e r t e i l u n g d e r A n l e g e r r e n d i t e e r s e t z e n ? 

D i e s e F r a g e n werden i n den d r e i n a c h f o l g e n d e n A b s c h n i t t e n 2.2. b i s 2.4. 
d i s k u t i e r t . 

19) E i n e D a r s t e l l u n g und k r i t i s c h e D i s k u s s i o n d e r Axiome d e r R i s i k o 
n u t z e n t h e o r i e f i n d e t man b e i Kupsch, P.U., R i s i k o und E n t s c h e i 
dung - E i n B e i t r a g z u r F u n d i e r u n g b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e r Grund
m o d e l l e u n t e r dem A s p e k t des R i s i k o v e r h a l t e n s , D i s s . München 1971, 
D r u k a r c z y k , J . , Probleme i n d i v i d u e l l e r E n t s c h e i d u n g s r e c h n u n g , W i e s 
baden 1975, S. 64 f f . , K och, H., D i e P r o b l e m a t i k d e r B e r n o u l l i -
N u t z e n t h e o r i e , i n : Z e i t s c h r i f t für b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e F o r 
schung, 29. J g . ( 1 9 7 7 ) , S. 415 f f . und K i r s c h , W., Einführung i n 
d i e T h e o r i e d e r E n t S c h e i d u n g s p r o z e s s e , 2. A u f l . , Wiesbaden 1977. 
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2.2. Das E n t s c h e i d u n g s p r i n z i p des P o r t e f e u i l l e m o d e l l s 

V e r z i c h t e t man b e i d e r Berechnung des E r w a r t u n g s n u t z e n s E(U(W^)) = 
/ U(W^) f ( W 1 ) dŴ  a u f e i n e vollständige C h a r a k t e r i s i e r u n g d e r Wahr
s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des Endvermögens und g e h t s t a t t d e s s e n von 
e i n e r Präferenzfunktion des A n l e g e r s a u s , d i e nur vom E r w a r t u n g s w e r t 
und d e r St a n d a r d a b w e i c h u n g d e r V e r t e i l u n g des Endvermögens abhängt 2 0^ 
dann macht man gegenüber d e r vollständigen Berücksichtigung d e r V e r 
t e i l u n g o f f e n s i c h t l i c h nur dann k e i n e n F e h l e r , wenn entweder d i e Wahr
s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des Endvermögens d u r c h d i e Angabe i h r e s E r 
w a r t u n g s w e r t e s und i h r e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g vollständig b e s c h r i e b e n i s t 
o d e r wenn d i e R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n des A n l e g e r s e i n e n parabelförmigen 
V e r l a u f a u f w e i s t . G i l t nämlich d i e q u a d r a t i s c h e N u t z e n f u n k t i o n 

2 
U(W^) = 2bW^ - Ŵ , dann h a t d i e e n t s p r e c h e n d e Präferenzfunktion 

V(y,o) = 2bE(W 1) - E(W 2) = 2by - ( y 2 + a 2 ) 

unabhängig von d e r s p e z i e l l b e t r a c h t e t e n W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g 
des Endvermögens nur den E r w a r t u n g s w e r t y und d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g a 

d i e s e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g a l s Argumente. 

2.3. Zur A b b i l d u n g r i s i k o a v e r s e n E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n s 

I n d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s w i r d n i c h t nur 
v o r a u s g e s e t z t , daß d e r A n l e g e r s e i n e P o r t e f e u i l l e a l t e r n a t i v e n ausschließ
l i c h nach dem E r w a r t u n g s w e r t und der S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r W a h r s c h e i n 
l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des Endvermögens b e u r t e i l t , s o n d e r n auch angenommen, 
daß e r s i c h b e i d e r Auswahl für i h n v o r t e i l h a f t e r P o r t e f e u i l l e s r i s i k o -
a v e r s verhält. Von R i s i k o a v e r s i o n s p r i c h t man im Rahmen des R i s i k o n u t z e n 
k o n z e p t s dann, wenn e i n A n l e g e r jedem u n s i c h e r e n Endvermögen m i t dem 
E r w a r t u n g s w e r t y e i n s i c h e r e s Endvermögen i n Höhe d i e s e s E r w a r t u n g s 
w e r t e s y v o r z i e h t , so daß s t e t s 

20) K r e l l e , W., Präferenz- und E n t s c h e i d u n g s t h e o r i e , Tübingen 1968, 
nennt V(y,a) d i e Streuungspräferenzfunktion des A n l e g e r s . 

21) Schneeweiß, H., E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n b e i R i s i k o , B e r l i n - H e i d e l -
berg-New Yo r k 1967, S. 118 f f . b e z e i c h n e t s o l c h e K l a s s e n von 
W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g e n , b e i denen j e d e V e r t e i l u n g d u r c h 
d i e Angabe von y und o e i n d e u t i g bestimmt i s t , a l s ( y - a ) - K l a s s e n . 
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(1) ECUCW^) < U(y) m i t y = E (Ŵ  ) 

22) 
g i l t . Für d i e N u t z e n f u n k t i o n U(W^) f o r d e r t man e n t s p r e c h e n d e i n e n 
s t r e n g konkaven V e r l a u f , so daß 

(2) U" (W^ < Q 

g i l t ? 3 ) 

2.3.1. Der A n s a t z q u a d r a t i s c h e r R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n e n 

2 
Im F a l l d e r q u a d r a t i s c h e n N u t z e n f u n k t i o n U(W^) = 2bW^ - i s t d i e 
Annahme (2) wegen U"(W^) = -2 s t e t s erfüllt und für e i n e p o s i t i v e 
S t a n d a r d a b w e i c h u n g g i l t E C U ^ ) ) = 2by - y 2 - a 2 < U(y) = 2by - y 2 

und s o m i t e b e n f a l l s ( 1 ) . T r o t z d i e s e r E i g e n s c h a f t kann d i e q u a d r a t i s c h e 
N u t z e n f u n k t i o n n i c h t i n i h r e m gesamten B e r e i c h a l s s i n n v o l l e G r u n d l a g e 
z u r D a r s t e l l u n g d e r Anlegerpräferenzen herangezogen werden, da g l e i c h 
z e i t i g u n t e r s t e l l t w i r d , daß e i n Endvermögen i n Höhe des P a r a m e t e r w e r t e s 
b jedem größeren Endvermögen v o r g e z o g e n w i r d . Zur Vermeidung e i n e s m i t 
wachsendem Vermögen abnehmenden E r w a r t u n g s n u t z e n s w i r d für R i s i k o n u t z e n 
f u n k t i o n e n e i n e im gesamten B e r e i c h p o s i t i v e e r s t e A b l e i t u n g 

(3) U' (W^ > 0 

g e f o r d e r t . Im F a l l d e r q u a d r a t i s c h e n N u t z e n f u n k t i o n w i r d d i e s e Bedingung 
nu r dann n i c h t v e r l e t z t , wenn Ŵ  < b > 0 i s t , so daß nur W a h r s c h e i n l i c h 
k e i t s v e r t e i l u n g e n b e u r t e i l t werden können, für d i e P r o b {Ŵ  > b} = 0 
i s t : Übersteigt k e i n für möglich e r a c h t e t e s Endvermögen den S c h e i t e l 

22) V g l . Schneeweiß, H., a.a.O., S. 63 sowie Menezes, C.F. und Hanson, 
D.L., On t h e Theory o f R i s k A v e r s i o n , i n : I n t e r n a t i o n a l Economic 
Review, Bd. 11 ( 1 9 7 o ) , S. 482. 

23) Aus (2) f o l g t ( 1 ) : E n t w i c k e l t man nämlich d i e unbekannte N u t z e n 
f u n k t i o n UCW,.) an d e r S t e l l e W. = y a l s T a y l o r R e i h e m i t dem d r i t t e n 
G l i e d a l s R e s t g l i e d , dann i s t a e r E r w a r t u n g s n u t z e n 
ECUCW^ )=U(y)+U' ( y ) E ( W 1 - y ) + E ( U u (XW1 + (1-X)y) ( W ^ y ) 2 ) / 2, 
wobei X e i n e Z a h l z w i s c h e n N u l l und E i n s i s t . Wegen E(W -y)=0 und 
(W - y ) 2 > 0 g i l t u n t e r d e r Annahme (2) für 0<X<1 : E(U(W^) j <U(y) . V g l . 
S t o n e , B.K., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m , Cambridge, Mass. und 
London 197o, S. 13, d e r d i e D i f f e r e n z U ( y ) - E (U (W. ) ) a l s ' G e n e r a l i z e d 
R i s k Measure' v e r w e n d e t . Zur Bedeutung d e r Annahme (1) für d i e E x i 
s t e n z e i n e s K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t s v g l . I c h i i s h i , T., A Note on 
a C o v a r i a n c e M a t r i x w i t h i t s A p p l i c a t i o n t o t h e Two-Parameter Hypo
t h e s i s on R i s k y - A s s e t C h o i c e , i n : Review o f Economic S t u d i e s , Bd. 
36 ( 1 9 6 9 ) , S. 254 f f . . 
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d e r P a r a b e l , dann w i r d nur d e r a u f s t e i g e n d e A s t d e r N u t z e n k u r v e berück-
• .24) s i c h t i g t . 

U n t e r B e a c h t u n g d e r V o r a u s s e t z u n g e n (2) und (3) w e i s e n d i e I n d i f f e r e n z 
k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s von q u a d r a t i s c h e n N u t z e n f u n k t i o n e n den i n 
de r P o r t e f e u i l l e t h e o r i e üblichen p l a u s i b l e n V e r l a u f a u f . I s t nämlich 
(u,o) e i n Punkt auf e i n e r I n d i f f e r e n z k u r v e m i t dem E r w a r t u n g s n u t z e n 
V(y,a) = 2bu-u-o 2, dann l i e g e n a l l e e r w a r t u n g s n u t z e n g l e i c h e y-a-Kombinat i o -

25) l / 2 2 - -nen auf dem K r e i s s e g m e n t y=b - y(b - c - V ( y , a ) ) e i n e s K r e i s e s 
-2 - 2 1 / 2 

m i t dem R a d i u s (a + (b -y) ) ' um den M i t t e l p u n k t y=b und a=0, und 
d i e S t e i g u n g d e r I n d i f f e r e n z k u r v e 

i s t n i c h t n e g a t i v und für a=0 gerade N u l l . 

24) Zur e m p i r i s c h e n Bedeutung d i e s e r R e s t r i k t i o n im K a p i t a l m a r k t 
m o d e l l v g l . W i p p e r n , R.F., U t i l i t y I m p l i c a t i o n s o f P o r t f o l i o 
S e l e c t i o n and P e r f o r m a n c e A p p r a i s a l M o d e l s , i n : J o u r n a l o f 
F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 6 (1 9 7 1 ) , S. 913-924 
und d i e K r i t i k v on S a r n a t , M., A Note on t h e I m p l i c a t i o n s o f 
Q u a d r a t i c U t i l i t y f o r P o r t f o l i o S e l e c t i o n , i n : J o u r n a l o f F i 
n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 9 (1 9 7 4 ) , S. 687-689, 
an den Aussagen von Wippern. 

25) Auch für 2die N u t z e n f u n k t i o n V(W^)=a+3U(W ) m i t 3 > 0, d i e aus 
2bW. - Ŵ  d u r c h e i n e p o s i t i v e l i n e a r e T r a n s f o r m a t i o n h e r v o r 
gegangen i s t , e r g i b t s i c h d i e s e I n d i f f e r e n z k u r v e des E r w a r t u n g s 
n u t z e n s . Den E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens y , d e r s i c h für 
a=0 a u f d e r I n d i f f e r e n z k u r v e e r g i b t , b e z e i c h n e ? man a l s das 
Sicherheitsäquivalent des Endvermögens m i t dem E r w a r t u n g s w e r t y 
und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g a. Im F a l l e e i n e r q u a d r a t i s c h e n 
N u t z e n f u n k t i o n e r r e c h n e t man das Sicherheitsäquivalent aus 

2 6 ) Häufig w i r d d i e S t e i g u n g n i c h t i n Abhängigkeit vom E r w a r t u n g s 
n u t z e n a n g e s c h r i e b e n , s o n d e r n u n t e r Berücksichtigung d e r K r e i s 
g l e i c h u n g a l s dy/do = o / (b - y) _> 0 i n Abhängigkeit vom E r 
w a r t u n g s w e r t des Endvermögens y angegeben. Da d i e I n d i f f e r e n z 
k u r v e e i n e n K r e i s b e s c h r e i b t , verläuft s i e s t r e n g konvex. D i e 
Veränderung d e r S t e i g u n g d e r I n d i f f e r e n z k u r v e 

du 

da 

i s t für y < b s t e t s p o s i t i v . 
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2.3.2. Konvexe I n d i f f e r e n z k u r v e n b e i n o r m a l -
v e r t e i l t e m Endvermögen 

T o b i n g i n g i n s e i n e n g r u n d l e g e n d e n A r b e i t e n z u r P o r t e f e u i l l e t h e o r i e 
davon a u s , daß aus d e r Konkavität d e r N u t z e n f u n k t i o n d i e Konvexität d e r 
I n d i f f e r e n z k u r v e n f o l g t , wenn d i e V e r t e i l u n g des Endvermögens d u r c h d i e 
Angabe des E r w a r t u n g s w e r t e s und d e r Sta n d a r d a b w e i c h u n g f e s t g e l e g t i s t , 
so daß e i n e wachsende S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens s t e t s d u r c h 
e i n überproportionales Anwachsen des E r w a r t u n g s w e r t e s des Endvermögens 
k o m p e n s i e r t werden muß, wenn s i c h d e r E r w a r t u n g s n u t z e n n i c h t v e r r i n g e r n 

28) 
s o l l . F e l d s t e i n h a t i n einem G e g e n b e i s p i e l für l o g a r i t h m i s c h n o r m a l 
v e r t e i l t e Endvermögen und e i n e l o g a r i t h m i s c h e N u t z e n f u n k t i o n g e z e i g t , 

29) 
daß d i e s e r Schluß n i c h t g e n e r e l l gültig i s t . B e i d e r A n a l y s e v o n P o r 
t e f e u i l l e e n t s c h e i d u n g e n nach dem ( y - a ) - P r i n z i p beschränkt man s i c h d a 
her im a l l g e m e i n e n a uf d i e B e t r a c h t u n g n o r m a l v e r t e i l t e r Endvermögen, so 
daß d i e b e i d e n P a r a m e t e r d e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des E n d v e r 
mögens g e r a d e d e r M i t t e l w e r t und d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens • ^3o) s i n d . 
27) T o b i n , J . , L i q u i d i t y P r e f e r e n c e as B e h a v i o r Towards R i s k , a.a.O., 

S. 65 f f . und T o b i n , J . , The Theory o f P o r t f o l i o S e l e c t i o n , i n : 
Hahn, F.H. und B r e c h l i n g , F.P.R. ( H r s g . ) , The Theory o f I n t e r e s t 
R a t e s , L o n d o n - M e l b o u r n e - T o r o n t o 1965, S. 3 - 5 1 , h i e r S. 2o f f . . 

28) F e l d s t e i n , M.S., M e a n - V a r i a n c e A n a l y s i s i n t h e Theory o f L i q u i d i t y 
P r e f e r e n c e and P o r t f o l i o S e l e c t i o n , i n : Review o f Economic S t u d i e s , 
Bd. 36 ( 1 9 6 9 ) , S. 5 - 12, v g l . auch Schneeweiß, H., a.a.O., S. 126 
und E b e l , J . , P o r t e f e u i l l e a n a l y s e : E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n und 
G l e i c h g e w i c h t s p r o b l e m e , Köln-Berlin-Bonn-München 1971, S. 73 f f . . 

2 9) I n dem von F e l d s t e i n d i s k u t i e r t e n F a l l w e c h s e l t d e r konvexe i n 
e i n e n konkaven V e r l a u f d e r I n d i f f e r e n z k u r v e , wenn d i e S t a n d a r d a b 
weichung des Endvermögens o den Wert y/ 2 übersteigt. E l t o n , E . J . 
und G r u b e r , M.J., P o r t f o l i o Theory when I n v e s t m e n t R e l a t i v e s a r e 
L o g n o r m a l l y D i s t r i b u t e d , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 29 (1 9 7 4 ) , 
S. 1265 - 1273 haben g e z e i g t , daß d i e Konvexität d e r I n d i f f e r e n z 
k u r v e n auch b e i l o g n o r m a l v e r t e i l t e m Endvermögen e r h a l t e n b l e i b t , 
wenn d i e Ach s e n des y - a - K o o r d i n a t e n k r e u z e s d u r c h d i e e n t s p r e c h e n 
den Momente d e r L o g n o r m a l v e r t e i l u n g g e k e n n z e i c h n e t werden. I n d i e s e r 
A r b e i t werden s t e t s d e r E r w a r t u n g s w e r t und d i e S t r e u u n g des E n d v e r 
mögens a l s W a h l o b j e k t e b e t r a c h t e t , so daß d i e von F e l d s t e i n v o r g e 
t r a g e n e K r i t i k zu b e a c h t e n i s t . 

3o) Zur a p p r o x i m a t i v e n Gültigkeit d e r I n d i f f e r e n z k u r v e n a n a l y s e im F a l l 
n i c h t n o r m a l v e r t e i l t e r Endvermögen v g l . d i e D i s k u s s i o n im A m e r i c a n 
Economic Review, Bd. 62 (1972) und Bd. 64 (1974): T s i a n g , S.C., The 
R a t i o n a l e o f t h e Mean-Standard D e v i a t i o n A n a l y s i s , Skewness P r e f e 
r e n c e , and t h e Demand f o r Money, Bd. 62, S. 3 54 - 371; B o r c h , K., 
The R a t i o n a l e o f t h e Mean-Standard D e v i a t i o n A n a l y s i s : Comment, Bd. 
64, S. 428 - 43o; B i e r w a g , G.O., The R a t i o n a l e o f t h e Mean-Standard 
D e v i a t i o n s A n a l y s i s : Comment, Bd. 64, S. 431 - 433; L e v y , H., The 
R a t i o n a l e o f t h e Mean-Standard D e v i a t i o n A n a l y s i s : Comment, Bd. 64, 
S. 434 - 441; T s i a n g , S.C., The R a t i o n a l e o f t h e Mean-Standard De
v i a t i o n A n a l y s i s : R e p l y and E r r a t a f o r O r i g i n a l A r t i c l e , Bd. 64, 
S. 442 - 45o. 
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" S t r i c t l y s p e a k i n g , t h e p o r t f o l i o c h o i c e s o f an e x p e c t e d - u t i l i t y -
m a x i m i z i n g i n v e s t o r c a n be a n a l y z e d i n terms o f t h e two p a r a m e t e r s , 
mean und v a r i a n c e , o f h i s s u b j e c t i v e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n s o f t h e 
r e t u r n s from a l t e r n a t i v e p o s s i b l e p o r t f o l i o s o n l y i f once o r b o t h o f 
t h e two f o l l o w i n g a s s u m p t i o n s i s met: 

(a) t h e i n v e s t o r ' s u t i l i t y f u n c t i o n i s q u a d r a t i c ; 
31) 

(b) he r e g a r d s as n o r m a l l y d i s t r i b u t e d ' . ' ' 
U n t e r s t e l l t man nämlich s t a t t e i n e r q u a d r a t i s c h e n N u t z e n f u n k t i o n , daß 
das Endvermögen des A n l e g e r s n o r m a l v e r t e i l t i s t , dann ergeben s i c h im 
y - a - K o o r d i n a t e n s y s t e m für U' (W^) > 0 und U"(W^) < 0 s t e t s d i e angenom
menen s t r e n g konvexen I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s p o s i t i v e r 
S t e i g u n g . D i e s e r Zusammenhang läßt s i c h z e i g e n , wenn man den E r w a r t u n g s 
n u t z e n 

E d J O ^ ) ) = / U ( W 1 ) f (W1 ;p,a)dW 1 

= / U(u+ax)f (x;o,1)dx 

m i t d e r s t a n d a r d i s i e r t e n Zufallsgröße x=(W^-y)/a., d i e n o r m a l v e r t e i l t i s 
m i t dem M i t t e l w e r t N u l l und d e r St a n d a r d a b w e i c h u n g E i n s , d e f i n i e r t . D i e 
S t e i g u n g e i n e r b e l i e b i g e n I n d i f f e r e n z k u r v e V(y,a) i s t 

dy 3V/a 3 2 ) 

(4) — = 
do 8V/y 

7xU'(y+ax)f (x;o,1)dx 
> 0 

ZU 1 (y+ax)f (x;o,1)dx 

31) T o b i n , J . , Comment on B o r c h and F e l d s t e i n , i n : Review o f Economic 
S t u d i e s , Bd. 36 ( 1 9 6 9 ) , S. 13. Für W. s t e h t b e i T o b i n r . , nämlich 
d i e R e n d i t e d e r W e r t p a p i e r e im P o r t e f e u i l l e des A n l e g e r s . D i e 
R e n d i t e f o r m u l i e r u n g des P o r t e f e u i l l e m o d e l l s w i r d im f o l g e n d e n Ab
s c h n i t t 2.4. d i s k u t i e r t . D i e b e i d e n Annahmen (a) und (b) können 
b e i Gültigkeit von (2) und (3) n i c h t z u g l e i c h g e l t e n : D i e q u a d r a 
t i s c h e N u t z e n f u n k t i o n i s t j a nur b i s zu i h r e m S c h e i t e l zu verwen
den. Nimmt man e i n n o r m a l v e r t e i l t e s Endvermögen Wt an, dann s i n d 
nur N u t z e n f u n k t i o n e n zulässig, d i e von -°° b i s +°° a i e g e f o r d e r t e n 
E i g e n s c h a f t e n U'>0 und U"<0 a u f w e i s e n . Damit f a l l e n a l l e Polynome 
a l s N u t z e n f u n k t i o n e n a us. Darauf h a t i n s b e s o n d e r e B o r c h , K., A 
Note on U n c e r t a i n t y and I n d i f f e r e n c e C u r v e s , i n : Review o f Economic 
S t u d i e s , Bd. 36 ( 1 9 6 9 ) , S. 1 f f . h i n g e w i e s e n . 

32) I s t V(y,a) e i n e I n d i f f e r e n z k u r v e des E r w a r t u n g s n u t z e n s , dann g i l t 
9V(y,a) 3V(y,a) 

dV = dy + dö = 0. 
9y da 
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33) n i c h t n e g a t i v , da U 1(W 1) e i n e f a l l e n d e F u n k t i o n des Endvermögens 
34) 

i s t . D i e Konvexität d e r I n d i f f e r e n z k u r v e b e w e i s e n w i r d u r c h B e t r a c h 
t u n g d e r z w e i t e n A b l e i t u n g des E r w a r t u n g s w e r t e s nach d e r S t a n d a r d a b -

3 5) 
weichung. D i e Veränderung d e r I n d i f f e r e n z k u r v e n s t e i g u n g b e i e i n e r 
k l e i n e n Vergrößerung d e r St a n d a r d a b w e i c h u n g 
(5) §fy = 3 _ ( d y } + ^ ( d y } d y 

da 8a da 3y da da 

/ ) 2 U n ( y + a x ) f ( x ; o , 1 ) d x 
= • > 0 

/ U ' ( y + a x ) f ( x ; o , 1 ) d x 

i s t wegen U"(W^) < 0 e b e n f a l l s p o s i t i v und s o m i t V(y,a) k o n v e x ? 6 ^ Im 

33) D i e S t e i g u n g d e r I n d i f f e r e n z k u r v e i s t w i e b e i q u a d r a t i s c h e n N u t z e n 
f u n k t i o n e n an d e r S t e l l e a=o g l e i c h N u l l und für a>o p o s i t i v . V g l . 
T o b i n , J . , The Theory o f P o r t f o l i o S e l e c t i o n , a.a.O., S. 21 und 
Schneeweiß, H., a.a.O., S. 128 f . . 

34) Wegen U"(W.)<o und d e r Symmetrie der D i c h t e f u n k t i o n d e r s t a n d a r 
d i s i e r t e n N o r m a l v e r t e i l u n g um N u l l i s t 
| / x U ' ( y + a x ) f ( x ; o , 1 ) d x | > | / x U ' ( y + a x ) f ( x ; o , 1 ) d x | 

—oo O 
und s o m i t das I n t e g r a l im Zähler von (4) n e g a t i v . 

35) Der Konvexitätsbeweis b e i Schneeweiß, H., a.a.O., S. 127 und b e i 
P r a t t , J.W., R a i f f a , H. und S c h l a i f e r , R., I n t r o d u c t i o n t o S t a t i 
s t i c a l D e c i s i o n T h e o r y , New York e.a. 1965, K a p i t e l 23 D, S. 1o7 f f . 
i s t w i e f o l g t zu s k i z z i e r e n : S i n d V(y.,a.) und V ( U 2 I 0 2 ^ z w e i P u n k t e 
auf e i n e r I n d i f f e r e n z k u r v e , dann hat d e r Punk t V(tf/B) m i t 
y = a p 1 + ( 1 - a ) y 2 und a = aa. + ( 1 - a ) a 2 für o<a<1 auf d e r V e r b i n 
dung ss -trecke v on V{]i~,ö.) und V { ] i ^ t o J wegen d e r Konkavität d e r 
N u t z e n f u n k t i o n e i n e n höheren N u t z e n i n d e x , so daß V(y,a)>V(y ,a 1.= 
V ( y 2 , a 2 ) g i l t . E b e l , J . , P o r t e f e u i l l e a n a l y s e : E n t s c h e i d u n g s k r i t e 
r i e n und G l e i c h g e w i c h t s p r o b l e m e , a.a.O., S. 67 f . i s t d e r Meinung, 
daß d i e s e r Beweis s e h r s p e z i e l l i s t und begründet d a m i t s e i n e An
s i c h t vom p r i n z i p i e l l e n U n t e r s c h i e d z w i s c h e n d e r H a u s h a l t s t h e o r i e 
m i t e i n e r originären Präferenzordnung und d e r R i s i k o n u t z e n t h e o r i e , 
i n d i e E r w a r t u n g e n und Präferenzen gemeinsam e i n g e h e n . Der Beweis 
g i l t a b e r unabhängig v o n s p e z i e l l e n E r w a r t u n g e n für n o r m a l v e r t e i l t e 
Endvermögen. 

3 6) W ir s c h r e i b e n abkürzend für f\J (y +ax) f (x ;o , 1 ) den A u s d r u c k /u. D i e 
A b l e i t u n g d e r I n d i f f e r e n z k u r v e n s t e i g u n g nach d e r St a n d a r d a b w e i c h u n g 
läßt s i c h dann w i e f o l g t e n t w i c k e l n : 

j 2 
y
 = _ (/u 1) ( / x V ' ) - ( r x u ' ) (rxu") 

d a 2 ( / U 1 ) 2 

+ ( / U ' ) ( / x U " ) ( / x U ' ) - ( / x U ' ) ( / U " ) ( / x U ' ) 
(/u') 2(/u') 
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y - a - K o o r d i n a t e n s y s t e m g i l t a l s o b e i n o r m a l v e r t e i l t e m Endvermögen und 
ko n k a v e r R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n das 'Gesetz' d e r zunehmenden G r e n z r a t e 
d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens ( a l s 
Er t r a g s k o m p o n e n t e ) und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g ( a l s R i s i k o k o m p o n e n t e ) . 

2.3.3. I n d i f f e r e n z k u r v e n s t e i g u n g und C h a r a k t e r i s t i k a 
von R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n e n 

Für p r a k t i s c h e Rechnungen i s t es v o r t e i l h a f t , e i n e n q u a n t i t a t i v e n Aus
d r u c k zu haben, d e r d i e G r e n z r a t e d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n dem E r 
w a r t u n g s w e r t und d e r Sta n d a r d a b w e i c h u n g d e r V e r t e i l u n g des Endvermögen.s 
i n Abhängigkeit v o n d e r i n d i v i d u e l l e n R i s i k o e i n s t e l l u n g des A n l e g e r s 
a n g i b t . E i n s o l c h e r A u s d r u c k für du/da läßt s i c h e n t w i c k e l n , wenn man 
d i e unbekannte N u t z e n f u n k t i o n des A n l e g e r s an d e r S t e l l e des e r w a r t e 
t e n Endvermögens y a l s u n e n d l i c h e T a y l o r R e i h e d a r s t e l l t ? * ^ 

u ( W i , = u ( y ) + O J L L ( W Y ) + £1ÜLL („ u ) 2 + ü^lHl ( w ,3 + ... 
1 ! 2 1 3 1 

D i e B i l d u n g des E r w a r t u n g s w e r t e s führt auf 

(6) E(U(W 1) ) = u ( y ) + ^ - ^ E ( W 1 - y ) + ^ - ^ - E(W - y ) 2 + ^ ^ - E(W - y ) 3 + ... 
1 ! 2 1 3 1 

F o r t s . Fußnote 36) 

(/x 2U") + 2 (/xU 1)(/xU") _ ( / U " ) ( / x U 1 ) 2 

( A T ) (/U') (/U') (/U') (/U') 2 

_ 7 x 2 U " /xU" ,dy, _ /ü" ,dy.2 
/u' A r d a " /u- W 

/ ( x 2 + 2x(f£) + ( ^ ) 2 ) U" _ da da 

A l ' 

woraus (5) u n m i t t e l b a r f o l g t . 
37) Zur E n t w i c k l u n g von U(W 1) a l s F u n k t i o n d e r s t a t i s t i s c h e n P a rameter 

von W1 v g l . S t o n e , B.K., R i s k R e t u r n , and E q u i l i b r i u m , a.a.O., 
S. 12 f f . , R u b i n s t e i n , M.E., A C o m p a r a t i v e S t a t i c s A n a l y s i s o f 
R i s k Premiums, i n : J o u r n a l o f B u s i n e s s , Bd. 46 ( 1 9 7 3 ) , S. 6o5-615, 
H i r s h l e i f e r , J . , K a p i t a l t h e o r i e , Köln 1974, S. 283 f f . . 
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Wenn das Endvermögen Ŵ  e i n e n o r m a l v e r t e i l t e Zufallsgröße i s t , kann 
(6) e r h e b l i c h v e r e i n f a c h t werden. Der E r w a r t u n g s w e r t E(W^-u) i s t s t e t s 
N u l l und b e i n o r m a l v e r t e i l t e m Ŵ  s i n d über das e r s t e z e n t r a l e Moment 
h i n a u s a l l e u ngeraden z e n t r a l e n Momente g l e i c h N u l l , d.h. 

E ( W 1 - y ) 3 = E ^ - y ) 5 = ... = E ( W 1 - y ) 2 m + l = ... = 0 

38) 

Für d i e g e r a d e n z e n t r a l e n Momente g i l t d i e B e z i e h u n g 

o (2m)! 
E { V I . - \ i ) z m = ( a 2 ) m für m = 1,2 ... 

' 2 m m! 
d.h. E ( W 1 - y ) 2 = a 2 ; E(W - y ) 4 = 3 a 4 ; E(W - y ) 6 = 1 5 a 6 ; ... 

Der E r w a r t u n g s n u t z e n des A n l e g e r s läßt s i c h b e i n o r m a l v e r t e i l t e m End
vermögen u n t e r Berücksichtigung d i e s e r B e z i e h u n g e n a l s F u n k t i o n d e r 
g e r a d e n z e n t r a l e n Momente d e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des End
vermögens d a r s t e l l e n . 

U ( 2 ) ( y ) 2 U < 4 ) ( y ) 4 ü ( 6 ) ( y ) ß 

(7) E(ü(W )) = U(y)+ — a + o 4+ -~ a D+ ... 
' 2 - 1 ! 2 - 2 1 2 - 3 ! 

i — (a ) 
2 • ra! 

D i e S t e i g u n g d e r I n d i f f e r e n z k u r v e E(U(W^)) i s t g l e i c h d e r S t a n d a r d 
abweichung des Endvermögens g e w i c h t e t m i t einem Q u o t i e n t e n , d e r d i e 
i n d i v i d u e l l e R i s i k o a v e r s i o n des A n l e g e r s b e i n o r m a l v e r t e i l t e m E n d v e r 
mögen m i t dem E r w a r t u n g s w e r t y und d e r St a n d a r d a b w e i c h u n g o b e s c h r e i b t . 

3 9) 
A n a l o g zu (4) g i l t nämlich: 

dy 3V/3a E(U"(W )) 
(8) — = = - a ! > 0 

da 3V/3y E(U'(W 1)) 

D i e S t e i g u n g d e r I n d i f f e r e n z k u r v e e r g i b t s i c h a l s o d u r c h M u l t i p l i k a t i o n 

38) V g l . R i c h t e r , H., W a h r s c h e i n l i c h k e i t s t h e o r i e , 2. A u f l . , B e r l i n -
H e i d e l b e r g -New Yor k 1966, S. 364. 

39) Man s i e h t l e i c h t , daß 3V ( y , a ) / 3 y = E(U'(W )) und 3 V ( y , a ) / 3 a = 
aE(U"(W.)) m i t E(U"(W.)) < 0 g i l t , wenn man d i e E n t w i c k l u n g d e r 
T a y l o r R e i h e für d i e e r s t e und z w e i t e A b l e i t u n g d e r N u t z e n f u n k t i o n 
an d e r S t e l l e W =y b e t r a c h t e t und d i e e n t s p r e c h e n d e n E r w a r t u n g s 
w e r t e b i l d e t . 
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d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens m i t dem Verhältnis d e r E r 
w a r t u n g s w e r t e d e r z w e i t e n und der e r s t e n A b l e i t u n g d e r N u t z e n f u n k t i o n . 
Für e i n e n r i s i k o a v e r s e n A n l e g e r i s t d i e a b s o l u t e R i s i k o a v e r s i o n -U"/U' 

4o) 
p o s i t i v und d a m i t auch d i e S t e i g u n g d e r I n d i f f e r e n z k u r v e . 

2.4. D i e R e n d i t e f o r m u l i e r u n g des P o r t e f e u i l l e m o d e l l s 

I n Ansätzen z u r E r m i t t l u n g o p t i m a l e r W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s w i r d v i e l 
f a c h s t a t t d e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des Endvermögens Ŵ  d i e 
W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g der A n l e g e r r e n d i t e R=(W^-W Q)/W o b e t r a c h 
t e t . I s t dem A n l e g e r e i n bestimmtes Anfangsvermögen W , das z u r e i n p e -
r i o d i g e n n o r m a l v e r t e i l t e n R e n d i t e R a n g e l e g t w i r d , z u z u o r d n e n , dann 
l a s s e n s i c h d i e I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s im y - a - K o o r d i -
n a t e n s y s t e m d u r c h e i n f a c h e s - U m r e c h n e n d e r y-Werte i n E(R) Werte und 
d e r a-Werte i n S ( R ) - W e r t e i n d i e e n t s p r e c h e n d e n I n d i f f e r e n z k u r v e n des 

F o r t s . Fußnote 39) 

U ( 3 ) (y) 0 U ( 5 ) (y) 9 0 

E(U'(W..)) = U'(y) + — a + (a r + 
' 2 * 1 ! 2 * 2 ! 

" ( 2 m + 1 ) ^ ' , 2,» 
m ( ° 

2 m ml 

U ( 4 ) ( y ) . U ( 6 ) ( y ) 2 , 
E(U"(W..)) = U"(y) + a z + -5 (a r + . 

1 2 • 1 ! 2 - 2 ! 
u ( 2 m + 2 ) ( u ) 

2 • m! 

2mU ( 2 r a )(u) 
0m , 2 • m! 

/ 2 Nm (a ) 

m=o 
4o) Zur S p e z i f i k a t i o n d e r B e z i e h u n g (9) für be k a n n t e N u t z e n f u n k t i o n e n 

v g l . A d l e r , M., On t h e R i s k - R e t u r n T r a d e - O f f i n t h e V a l u a t i o n o f 
A s s e t s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd.4 
(1 9 6 9 ) , S. 493 f f . . Zur Veränderung d e r I n d i f f e r e n z k u r v e n s t e i g u n g 
v g l . M i l l e r , S.M., Measures o f R i s k A v e r s i o n : Some C l a r i f y i n g 
Comments, i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 
1o ( 1 9 7 5 ) , S. 299 f f . und W i l l i a m s , J.T., A Note on I n d i f f e r e n c e 
C u r v e s i n t h e M e a n - V a r i a n c e M o d e l , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and 
Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 12 ( 1 9 7 7 ) , S. 121 f f . . 
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- 41) E r w a r t u n g s n u t z e n s i n einem E ( R ) - S ( R ) - K o o r d i n a t e n s y s t e m überführen. 
Ändert s i c h das Anfangsvermögen W , dann s i n d V e r l a u f und Lage d e r 
I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s im E ( R ) - S ( R ) - K o o r d i n a t e n s y s t e m 
j e w e i l s neu zu bestimmen. 

I n e i n i g e n p o r t e f e u i l l e t h e o r e t i s c h e n A r b e i t e n w i r d aber n i c h t nur e i n e 
f o r m a l e Umrechnung v on a b s o l u t e n Vermögensgrößen i n r e l a t i v e R e n d i t e 
größen, s o n d e r n auch d i e F o r m u l i e r u n g d e r A n l e g e r z i e l s e t z u n g d u r c h den 
A n s a t z e i n e r N u t z e n f u n k t i o n über R e n d i t e n i n r e l a t i v e n Größen vorgenom-

42) 
men. Da d i e A n l e g e r r e n d i t e e i n e sowohl vom A n f a n g s - a l s auch vom End
vermögen abhängige Größe i s t , müssen i n d i e s e m F a l l d i e E r g e b n i s s e e i n e r 
P o r t e f e u i l l e a n a l y s e auf i h r e Abhängigkeit vom Anfangsvermögen des An
l e g e r s geprüft werden. E i n e s o l c h e Prüfung e r f o l g t d u r c h V e r g l e i c h m i t 
d e r e n t s p r e c h e n d e n F o r m u l i e r u n g d e r N u t z e n f u n k t i o n über das Endvermögen 
des A n l e g e r s . 
W i r b e t r a c h t e n b e i s p i e l s w e i s e e i n e n A n l e g e r m i t d e r e x p o n e n t i e l l e n 
N u t z e n f u n k t i o n 

U(W^ = - e " W 1 ^ a m i t a > 0, 

d i e b e i n o r m a l v e r t e i l t e m Endvermögen auf d i e r a t i o n a l e Präferenzfunktion 

(9) V(y,a) = y - a 2 / 2 a 

43) 
führt. Der A n l e g e r möchte s e i n Anfangsvermögen W q i n e i n e n B e t r a g X, 

41) Z.B. gehen Fama, E.F., und M i l l e r , M.H., The Theory o f F i n a n c e , 
New Y o r k e.a. 1972, S. 215 f f . i n d e r R e g e l von einem gegebenen 
I n v e s t i t i o n s b e t r a g (Anfangsvermögen minus Konsumausgaben, über d i e 
v o r a b e n t s c h i e d e n wurde) a u s , d e f i n i e r e n d i e N u t z e n f u n k t i o n über 
das Periodenendvermögen (das für den Konsum d e r nächsten P e r i o d e 
v e r w e n d e t werden kann) und nehmen d i e a n a l y t i s c h e n wie g r a f i s c h e n 
A b l e i t u n g e n i n d e r R e n d i t e s c h r e i b w e i s e v o r . 

42) E i n e R e n d i t e n u t z e n f u n k t i o n v erwendet z.B. T o b i n , J . , L i q u i d i t y 
P r e f e r e n c e as B e h a v i o r Towards R i s k , a.a.O., S. 65 f f . 

43) S e t z t man U(W 1) = - e W 1 ^ a i n (7) e i n , so erhält man 

- u/a e " y / a 2 e " p / a 4 
E(U(W,)) = - e y / a - a Z - ° " ••• 

' a 2'1! a 2 * 2 l 
/ 2 4 

= - e " p / a (1 + — 5 . _ g . 2 1 4 2 " * " a *2'*1! a * 2 * 2 ! 
2 2 2 

= _ e - y/a e o /2a = _ e - ( y - a /2a) /a 
2 

Da V(y,a) = y - o /2a e i n e monotone T r a n s f o r m a t i o n d i e s e r F u n k t i o n 
i s t , kann man b e i e i n e r O p t i m i e r u n g v o n (9) ausgehen. Schneeweiß, H., 
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d e r m i t d e r von X unabhängigen, n o r m a l v e r t e i l t e n I n v e s t i t i o n s r e n d i t e 
r a n g e l e g t w i r d , und i n e i n e n R e s t b e t r a g (W -X) a u f t e i l e n , d e r ohne 
R i s i k e n a n g e l e g t w i r d und e i n e n Z i n s s a t z R >0 b i e t e t . Das n o r m a l v e r -

r — 
t e i l t e Endvermögen des A n l e g e r s 

W1 = X(1+r) + (W Q-X) (1+R p) 

i s t e i n e F u n k t i o n d e r E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n X. D i e A b l e i t u n g d e r 
Z i e l f u n k t i o n 

2 
ECUCW^) = X ( 1 + y r ) + (W o-X)(1+R F) - |^ a 2 , 

i n d e r u r den E r w a r t u n g s w e r t und d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g d e r I n 
v e s t i t i o n s r e n d i t e r b e z e i c h n e n , nach d e r E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n X führt 
auf den o p t i m a l e n r i s k a n t e n I n v e s t i t i o n s b e t r a g 

X = a(u - R ^ / a 2 , r F r ' 

44) 
d e r vom Anfangsvermögen des A n l e g e r s n i c h t abhängt. Der A n l e g e r wählt 
den o p t i m a l e n I n v e s t i t i o n s b e t r a g X e n t s p r e c h e n d s e i n e r R i s i k o e i n s t e l l u n g 
und b l e i b t b e i d i e s e m I n v e s t i t i o n s b e t r a g und e n t s p r e c h e n d b e i dem von 
ihm übernommenen R i s i k o auch dann, wenn s e i n Vermögen fällt oder wächst. 
D i e zu (9) e n t s p r e c h e n d f o r m u l i e r t e Präferenzfunktion über d i e A n l e g e r 
r e n d i t e würde 

(1o) E(U(R)) = E(R) - 1^ S ( R ) 2 , c>0 

l a u t e n . Wegen R = R„ + X ( r - R_) / W wäre d i e Z i e l f u n k t i o n des 
r r O 

F o r t s . Fußnote 43) 
a.a.O., S. 143 h a t g e z e i g t , daß d i e Präferenzfunktion (9) d i e 
e i n z i g e r a t i o n a l e Präferenzfunktion i s t , b e i d e r R i s i k e n d a d u r c h 
b e w e r t e t werden, daß vom E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens e i n nur 
von d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g abhängiges Risikomaß abgezogen w i r d . 

44) Der Grund l i e g t i n d e r d u r c h den A n s a t z d e r e x p o n e n t i e l l e n R i s i k o 
n u t z e n f u n k t i o n u n t e r s t e l l t e n k o n s t a n t e n a b s o l u t e n R i s i k o a v e r s i o n 
des A n l e g e r s . A _7 , 

u V ) 1 e " V a
 1 

R, = - = - —= n — / — = — = c o n s t . 
Ü'(WJ 1 e _ W 1 / a 

1 a 
D i e von Arrow und P r a t t a l s n e g a t i v e r Q u o t i e n t d e r z w e i t e n und e r 
s t e n A b l e i t u n g d e r N u t z e n f u n k t i o n d e f i n i e r t e a b s o l u t e R i s i k o a v e r s i o n 
mißt " t h e i n s i s t e n c e o f an i n d i v i d u a l f o r m o r e - t h a n - f a i r odds, a t 
l e a s t when t h e b e t s a r e s m a l l . " A r r o w , K . J . , E s s a y s i n t h e Theory 
o f R i s k - B e a r i n g , Amsterdam-London 197o, K a p i t e l 3: The Theory o f 
R i s k A v e r s i o n , S. 9o f f . , h i e r S. 95; P r a t t , J.W., R i s k A v e r s i o n i n 
t h e S m a l l and i n t h e L a r g e , i n : E c o n o m e t r i c a , Bd. 32 (1 9 6 4 ) , S.122 f f 
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A n l e g e r s nun anzugeben a l s 
x 2 

E( U ( R ) ) = R + (ii -R )X/W - ^ °l 
F r T ° 2cW 2 r 

o 

und das o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 

X = cW (y - R _ ) / o 2 

o r F r 

45) 
würde i n d i e s e m F a l l p r o p o r t i o n a l zum Anfangsvermögen W q wachsen. 
Anders f o r m u l i e r t wäre d e r A n t e i l X/W q des Vermögens, d e r i n d i e r i s 
k a n t e A n l a g e i n v e s t i e r t w i r d , vom Vermögen des A n l e g e r s unabhängig. 

Für e i n f e s t e s Anfangsvermögen W q kann man den K o e f f i z i e n t e n c i n (1o) 
s t e t s so wählen, daß cW = a g i l t . Das o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 

° 46) stimmt dann für d i e Z i e l f u n k t i o n (9) und (1o) überein. Läßt man d i e 
Präferenzfunktion über R dagegen für b e l i e b i g e W z u , dann w i r d im-

47) 
p l i z i t u n t e r s t e l l t , daß d i e o p t i m a l e A u f t e i l u n g des Anfangsvermögens 

45) V g l . d i e s e s E r g e b n i s b e i Hess, A.C., The R i s k l e s s Rate o f I n t e r e s t 
and t h e M a r k e t P r i c e o f R i s k , i n : Q u a r t e r l y J o u r n a l o f E c o n o m i c s , 
Bd. 89 ( 1 9 7 5 ) , S. 448, G l e i c h u n g ( 1 3 ) . A l a n C. Hess g e h t b e i s e i n e r 
A n a l y s e d e r A u s w i r k u n g e n g e l d p o l i t i s c h e r Maßnahmen ( M a r k t z i n s s t e u e 
rung) a uf d i e A k t i e n k u r s e von G e s e l l s c h a f t e n , d i e i n u n t e r s c h i e d 
l i c h e m Umfang r i s k a n t e I n v e s t i t i p n s p r o j e k t e durchführen, von d e r 
Präferenzfunktion (1o) a u s . 

46) Von d i e s e r Überlegung gehen T o b i n , J . , L i q u i d i t y P r e f e r e n c e as Be
h a v i o r Towards R i s k , a.a.O., S. 65 f f . und S h a r p e , W.F., C a p i t a l 
A s s e t P r i c e s : A T h e o r y o f M a r k e t E q u i l i b r i u m Under C o n d i t i o n s o f 
R i s k , a.a.O., S. 428 a u s . 

47) S o l l e i n e über R d e f i n i e r t e N u t z e n f u n k t i o n V(R) d i e s e l b e Präferenz
ordnung w i e d i e über das Endvermögen d e f i n i e r t e R i s i k o n u t z e n f u n k 
t i o n U(W 1) b i l d e n , dann müssen d i e b e i d e n N u t z e n f u n k t i o n e n d u r c h 
e i n e l i n e a r e T r a n s f o r m a t i o n a u s e i n a n d e r h e r v o r g e h e n : 

V(R) = a + bU(W 1) m i t b = b (W ) 
D i e s e B e z i e h u n g muß für a l l e R e n d i t e n und b e l i e b i g e A n f a n g s v e r 
mögen g e l t e n . D i e A b l e i t u n g nach R e r g i b t 

V 1 ( R ) = W QbU'(W 1) . 
Aus d e r w e i t e r e n A b l e i t u n g nach W 

o 
0 = bU'(Wj + W b'U'tW.) + W (1+R)bU"(W 1) 1 o 1 o 1 

erhält man 
b + W Qb' V^U" (W1 ) 
~~b = " u' ( w ^ = c o n s t * ' 

so daß d i e T r a n s f o r m a t i o n s b e z i e h u n g k o n s t a n t e r e l a t i v e R i s i k o a v e r 
s i o n i m p l i z i e r t . V g l . den Beweis b e i M o s s i n , J . , O p t i m a l M u l t i p e r i o d 
P o r t f o l i o P o l i c i e s , i n : J o u r n a l o f B u s i n e s s , Bd. 41 (1 9 6 8 ) , S. 218 
und d i e Bemerkungen b e i E b e l , J . , P o r t e f e u i l l e a n a l y s e : E n t s c h e i d u n g s 
k r i t e r i e n und G l e i c h g e w i c h t s p r o b l e m e , a.a.O., S. 45 f . , Fußnote 82. 
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i n d i e verfügbaren Anlagemöglichkeiten vom B e t r a g des Anfangsvermögens 
unabhängig i s t , w e i l s i c h d i e R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n über das Endvermö
gen (und über d e r A n l e g e r r e n d i t e ) d u r c h k o n s t a n t e r e l a t i v e R i s i k o a v e r -

48) 
s i o n a u s z e i c h n e t . K o n s t a n t e r e l a t i v e R i s i k o a v e r s i o n w e i s e n nur N u t z e n 
f u n k t i o n e n a u f , d i e z u r B e u r t e i l u n g von N o r m a l v e r t e i l u n g e n n i c h t h e r a n -

4 9 ) 
gezogen werden können. 
D i e F o r m u l i e r u n g d e r N u t z e n f u n k t i o n über R e n d i t e n i s t b e i n o r m a l v e r 
t e i l t e m Endvermögen a l s o nur dann m i t dem E r w a r t u n g s n u t z e n a n s a t z kom
p a t i b e l , wenn W q e i n e n f e s t v orgegebenen Wert h a t . 

3. Effiziente und optimale Anlegerportefeuilles 

Im vorangegangenen A b s c h n i t t wurden R i c h t u n g und Krümmung von I n d i f 
f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s im u - a - K o o r d i n a t e n s y s t e m u n t e r d e r 
V o r a u s s e t z u n g d i s k u t i e r t , d i e R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n e n d e r A n l e g e r s e i e n 
monoton s t e i g e n d und s t r e n g konkav. Darüber h i n a u s wurde a l t e r n a t i v 
angenommen, das u n s i c h e r e Vermögen des A n l e g e r s am P e r i o d e n e n d e ließe 
s i c h a l s n o r m a l v e r t e i l t e Zufallsgröße d a r s t e l l e n oder d i e R i s i k o e i n 
s t e l l u n g des A n l e g e r s ließe s i c h d u r c h den A n s a t z e i n e r q u a d r a t i s c h e n 
N u t z e n f u n k t i o n b e s c h r e i b e n . D i e s t r e n g e Konvexität d e r im y-a-Diagramm 
a n s t e i g e n d e n I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s z e i g t e , daß für 

48) K o n s t a n t e r e l a t i v e R i s i k o a v e r s i o n - i s t d e f i n i e r t d u r c h 

V g l . A r r o w , K . J . , a.a.O., S. 94 f f . 
49) P r a t t , J.W., a.a.O., S. 134 h a t g e z e i g t , daß nur d i e N u t z e n f u n k t i -

= c o n s t . 

onen 

U(W.) = W. (1-c) für R^ = c < 1 1 

U(W ) = l o g W. 1 für R „ = c = 1 

U(W,) = -W - ( c - 1 ) für R R = c > 1 1 

k o n s t a n t e r e l a t i v e R i s i k o a v e r s i o n a u f w e i s e n . D i e s e N u t z e n f u n k t i o n e n 
s i n d n i c h t für den gesamten D e f i n i t i o n s b e r e i c h d e r N o r m a l v e r t e i 
l u n g d e f i n i e r t . 
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das E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n r i s i k o a v e r s e r A n l e g e r e i n e zunehmende G r e n z 
r a t e d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t und d e r S t r e u u n g des 
Endvermögens um d i e s e n E r w a r t u n g s w e r t g i l t . Im Rahmen d e r I n d i f f e r e n z 
k u r v e n a n a l y s e wurde dagegen n i c h t geprüft, w e l c h e K o m b i n a t i o n e n des 
E r w a r t u n g s w e r t e s y und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g o des Endvermögens d e r 
A n l e g e r b e i E i n s a t z s e i n e r f i n a n z i e l l e n R e s s o u r c e n d u r c h d i e s i c h ihm 
b i e t e n d e n Aktionsmöglichkeiten überhaupt r e a l i s i e r e n kann. Zur B e s t i m 
mung d e r o p t i m a l e n D i s p o s i t i o n e n e i n e s A n l e g e r s i s t daher nun das E n t 
s c h e i d u n g s f e l d des A n l e g e r s anzugeben. 

Im A b s c h n i t t 3.1. w i r d g e f r a g t , w e l c h e s P o r t e f e u i l l e r i s k a n t e r A k t i e n 
e i n A n l e g e r r e a l i s i e r e n würde, s o f e r n ihm A k t i e n i n b e l i e b i g e r Menge 
k o s t e n l o s z u r Verfügung g e s t e l l t würden. D i e n a h e l i e g e n d e A n t w o r t , daß 
der A n l e g e r möglichst a l l e ihm ange b o t e n e n A k t i e n i n s e i n Depot a u f 
nimmt, e r w e i s t s i c h b e i Gültigkeit d e r Annahme n o r m a l v e r t e i l t e r A k t i e n 
k u r s e a l s u n z u t r e f f e n d . Im A b s c h n i t t 3.2. h a t d e r A n l e g e r d i e K o s t e n 
des A k t i e n e r w e r b s zu berücksichtigen, i s t aber d a r a u f v e r w i e s e n , s e i n 
Anfangsvermögen vollständig am A k t i e n m a r k t zu i n v e s t i e r e n . D i e Möglich
k e i t , d u r c h K r e d i t a u f n a h m e o d e r e i n e s i c h e r e A n l a g e außerhalb des Ak
t i e n m a r k t e s auch über den Umfang s e i n e s P o r t e f e u i l l e s r i s k a n t e r A k t i e n 
zu e n t s c h e i d e n , w i r d im A b s c h n i t t 3.3. d i s k u t i e r t . D i e D a r s t e l l u n g d e r 
Portefeuilleansätze i n den A b s c h n i t t e n 3.1. b i s 3.3. b a s i e r t d a r a u f , 
daß d e r A n l e g e r s e i n e E n t s c h e i d u n g e n dem (y , a ) - P r i n z i p e n t s p r e c h e n d 
t r i f f t und r i s i k o a v e r s i s t . D i e D a r s t e l l u n g d e r V o r a u s s e t z u n g e n , u n t e r 
denen s o l c h e E n t s c h e i d u n g e n r a t i o n a l sind> war Gegenstand des 2. Ab
s c h n i t t s . Da w i r im f o l g e n d e n s t e t s von d e r N o r m a l v e r t e i l u n g s h y p o t h e s e 
ausgehen, i s t d i e Rationalität d e r P o r t e f e u i l l e e n t s c h e i d u n g e n s t e t s 
g e s i c h e r t . 

3.1. Das M o d e l l d e r P o r t e f e u i l l e p l a n u n g ohne 
B u d g e t r e s t r i k t i o n 

Wir b e a c h t e n zunächst k e i n e Begrenzungen möglicher A n l e g e r a k t i o n e n a u f 
grund knapper f i n a n z i e l l e r M i t t e l , s o n d e r n ausschließlich d i e b e g r e n z 
t e n Möglichkeiten z u r B i l d u n g v o n y - a - K o m b i n a t i o n e n des Endvermögens, 
d i e aus den C h a r a k t e r i s t i k a d e r e r w a r t e t e n K u r s e d e r am K a p i t a l m a r k t 
umlaufenden P a p i e r e r e s u l t i e r e n . 

Bestünden über d i e am Ende d e r P l a n u n g s p e r i o d e h e r r s c h e n d e n A k t i e n k u r s e 
s i c h e r e E r w a r t u n g e n , so würde j e d e r e i n z e l n e A n l e g e r möglichst a l l e am 
M a r k t umlaufenden A k t i e n i n s e i n e n B e s t a n d nehmen, s o w e i t d i e s e am Ende 
d e r P l a n u n g s p e r i o d e e i n e n p o s i t i v e n K u r s w e r t a u f w e i s e n . D a s f o l g t aus 
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d e r Annahme (3) e i n e s m i t dem Endvermögen wachsenden N u t z e n s . 

Der A n l e g e r h a t aber zunächst nur d i e Möglichkeit, Endvermögen d u r c h 
das H a l t e n von Beständen an r i s k a n t e n A k t i e n zu b i l d e n , wobei ihm e i n e 
e n d l i c h e A n z a h l von W e r t p a p i e r a r t e n i , i = 1,2,..., N, i n b e l i e b i g e r 
Stückelung zum Erwerb z u r Verfügung s t e h t . Der u n s i c h e r e K u r s w e r t d e r 
A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i am P e r i o d e n e n d e t=1 v o r D i v i d e n d e n z a h l u n g 
( r e s p . nach D i v i d e n d e n z a h l u n g einschließlich d e r p r o A k t i e ausgeschüt
t e t e n D i v i d e n d e ) s e i m i t K^ ̂  b e z e i c h n e t . Wir nehmen an, daß K ^ e i n e 
von den P o r t e f e u i l l e e n t s c h e i d u n g e n d e s A n l e g e r s unabhängige n o r m a l v e r 
t e i l t e Zufallsgröße i s t (oder d e r A n l e g e r s i e a l s s o l c h e einschätzt). 
Der m a t h e m a t i s c h e E r w a r t u n g s w e r t d e r Z u f a l l s v a r i a b l e n K^ i s t 
P i = E(K< 1 i) = fK^ i f (K<1 ^)dK^ i m i t d e r D i c h t e f u n k t i o n d e r N o r m a l v e r t e i 
l u n g f ( K 1 . ) . D i e V a r i a n z des K u r s e s am P e r i o d e n e n d e i s t 

2 2 
= E ( ( K ^ - y ^ ) ) = / ( K ^ - y ^ ) f ( K 1 ^ ) d K ^ i und d e r Zusammenhang z w i s c h e n 

den K u r s e n K^ i und K ^ d e r A k t i e n von z w e i b e l i e b i g e n G e s e l l s c h a f t e n 
i und j i s t gegeben d u r c h d i e K o v a r i a n z 

°ij = E ( ( K u - v i ) ( K i j - " j " 

wobei f ( K ^ , K ^ _ . ) d i e gemeinsame D i c h t e f u n k t i o n d e r b e i d e n Z u f a l l s 
v a r i a b l e n K„. und K„. i s t . o . . i s t p o s i t i v , wenn d i e Abweichungen d e r 

1 1 1 j 1 3 r ' v 

K ^ und K ^ j von i h r e n M i t t e l w e r t e n ̂  und y d i e Tendenz haben, i n 
d i e s e l b e R i c h t u n g zu gehen ( p o s i t i v e K o r r e l a t i o n ) ; a ^ j i s t n e g a t i v , 
wenn d i e s e Abweichungen eher gegenläufige R i c h t u n g a u f w e i s e n ( n e g a t i v e 
K o r r e l a t i o n ) . 
Hält d e r A n l e g e r y i A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i b i s zum Ende d e r P l a n u n g s 
p e r i o d e im B e s t a n d , so i s t s e i n Endvermögen 

N 
W1 = Y l K n + y 2 K 1 2 + ... + y N K 1 N ^ y ^ u 

e i n e L i n e a r k o m b i n a t i o n d e r K ^ , d.h. d i e Summe d e r m i t den B e s t a n d s 
z a h l e n g e w i c h t e t e n A k t i e n k u r s e am P e r i o d e n e n d e . D i e zufälligen P e r i o d e n 
k u r s e s i n d gemeinsam n o r m a l v e r t e i l t , so daß auch Ŵ  e i n e n o r m a l v e r t e i l t e 
Zufallsgröße d a r s t e l l t . Der E r w a r t u n g s w e r t y = l y . y . und d i e S t a n d a r d -

1/2 1 1 

abweichung a = (LZ Y - Y - o > •) des Anlegerendvermögens s i n d davon ab-
1 3 1 3 5o) hängig, w e l c h e Aktienbestände g e h a l t e n werden. 

5o) D i e p a a r w e i s e n K o v a r i a n z e n a.. und a.. w e i s e n d i e s e l b e n n u m e r i s c h e n 
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3.1.1. Der o p t i m a l e A k t i e n b e s t a n d b e i b e k a n n t e r 
Präferenzfunktion 

S i n d d i e Anlegerpräferenzen e x p l i z i t b e k a n n t , so i s t d e r A k t i e n b e s t a n d , 
d e r zu einem maximalen E r w a r t u n g s n u t z e n des A n l e g e r s führt, aus den 
vorhandenen Angaben über d i e A k t i e n k u r s e am P e r i o d e n e n d e u n m i t t e l b a r 
zu e r r e c h n e n . G i l t z.B. d i e Präferenzfunktion 

(9) V ( y , a ) = y - a 2 / 2 a , a>0, 

dann führen d i e p a r t i e l l e n A b l e i t u n g e n d e r Z i e l f u n k t i o n 

1 
V ( y , a ) = Z y . y . - r II y . y . a . . 

. J i l 2a ^ i D 1D 

nach den N E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n y 1 , , y auf d i e N Optimalitäts-
51 ) 

bedingungen 

(11) y , - 1 Z y.a.. = 0 ( i = 1 , 2 , . . . , N ) . 
1 a j J ! J 

I n M a t r i x s c h r e i b w e i s e l a s s e n s i c h d i e N G l e i c h u n g e n (11) übersichtlich 
d a r s t e l l e n . D i e M u l t i p l i k a t i o n d e r s y m m e t r i s c h e n V a r i a n z - K o v a r i a n z - M a -
t r i x m i t dem V e k t o r d e r Aktienbestände e r g i b t dann, wenn für a l l e y^ 
d i e o p t i m a l e n Werte g e f u n d e n s i n d , den m i t dem R i s i k o p a r a m e t e r a ge
w i c h t e t e n V e k t o r d e r E r w a r t u n g s w e r t e d e r N A k t i e n k u r s e . 

0 1 1 °12 

°12 ö 2 2 

°1N °2N 

1N 

2N 

N N 

= a \ 

/ N _ 

F o r t s . Fußnote 5o) 
Werte auf und a . . w i r d für a l l e K u r s v a r i a n z e n p o s i t i v v o r a u s g e 
s e t z t , so daß A k t i e n ohne K u r s r i s i k o am M a r k t n i c h t vorkommen. D i e 
F o r m u l i e r u n g des P o r t e f e u i l l e a n s a t z e s e r f o r d e r t a l s o d i e Angabe 
von N(N+1)/2 V a r i a n z e n und K o v a r i a n z e n . 

51) D i e z w e i t e A b l e i t u n g d e r Z i e l f u n k t i o n i s t - o . . / a und wegen d e r 
V o r a u s s e t z u n g e n a . .>0 und a>0 n e g a t i v . D i e M a t r i x d e r g e m i s c h t e n 
A b l e i t u n g e n i s t g i e i c h d e r K o v a r i a n z m a t r i x m u l t i p l i z i e r t m i t -1/a 
und daher n e g a t i v d e f i n i t . 
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S i n d d i e W e r t p a p i e r e s t o c h a s t i s c h l i n e a r unabhängig, so daß s i c h k e i n e 
W e r t p a p i e r a r t a l s L i n e a r k o m b i n a t i o n a n d e r e r W e r t p a p i e r e d a r s t e l l e n läßt ' 
(und s o m i t i n j e d e r R i s i k o k l a s s e im S i n n e von M o d i g l i a n i - M i l l e r nur 
e i n e i n z i g e s Unternehmen a r b e i t e t ) , dann i s t d i e V a r i a n z - K o v a r i a n z - M a -
t r i x i n v e r t i e r b a r und man kann das l i n e a r e G l e i c h u n g s s y s t e m (11) nach 
dem V e k t o r d e r Aktienbestände (dem o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e ) a u f 
lösen . 

• 

y 1 

\ = a 

. Y N . 

1 1 12 
a a 

1 2 22 
a a 

1N 2N 

1N 

2N 

NN 
L yN. 

52) Damit i s t i n s b e s o n d e r e auch a u s g e s c h l o s s e n , daß z w e i W e r t p a p i e r 
k u r s e e i n e K o r r e l a t i o n von +1 oder -1 a u f w e i s e n , so daß s t e t s 
l / a . . V a i - j = + 0. . g i l t . Krümmel, H.J., F i n a n z i e r u n g s r i s i k e n und 
K r e c t i t s p i e l r a u m ^ i n : Z e i t s c h r i f t für B e t r i e b s w i r t s c h a f t , 36. J g . 
(1966), 1. Ergänzungsheft, S. 138 f f . b e z e i c h n e t d i e V e r b i n d u n g 
von Vermögenspositionen m i t einem K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t e n von 
+1 a l s k u m u l a t i v e V e r b i n d u n g und d i e V e r b i n d u n g von Vermögensposi
t i o n e n b e i einem K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t e n von -1 a l s Hedging. Für 
den Z w e i - W e r t p a p i e r - F a l l w i r d d i e Wirkung e i n e s K o r r e l a t i o n s k o e f 
f i z i e n t e n von +1 oder -1 auf das P o r t e f e u i l l e r i s i k o ausführlich 
d i s k u t i e r t b e i H e c k e r , G., A k t i e n k u r s a n a l y s e z u r P o r t f o l i o S e l e c t i o n , 
M e isenheim am G l a n 1974, S. 2o f f . V g l . zum Z w e i - W e r t p a p i e r - F a l l 
auch Laux, H., G r a p h i s c h e A n a l y s e d e r S t r u k t u r o p t i m a l e r A k t i e n 
p o r t e f e u i l l e s , i n : Z e i t s c h r i f t für b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e F o r s c h u n g , 
23. J g . (1 9 7 1 ) , S. 631 f f . . D i e V o r a u s s e t z u n g , daß k u m u l a t i v e V e r 
bindungen u n t e r s c h i e d l i c h e r W e r t p a p i e r e und Hedginggeschäfte a u s 
g e s c h l o s s e n s i n d , b e t r i f f t auch den F a l l , daß e i n W e r t p a p i e r m i t 
einem P o r t e f e u i l l e von W e r t p a p i e r e n k o m b i n i e r t w i r d . G i b t es e i n e 
W e r t p a p i e r a r t , d i e s i c h a l s L i n e a r k o m b i n a t i o n a n d e r e r W e r t p a p i e r e 
oder P o r t e f e u i l l e s d a r s t e l l e n läßt (im F a l l d i s k r e t e r W a h r s c h e i n 
l i c h k e i t e n zum B e i s p i e l , wenn man b e i S möglichen Umweltzuständen 
mehr a l s S W e r t p a p i e r a r t e n k o n s t r u i e r t ) , dann läßt man das b e t r e f 
f e n d e W e r t p a p i e r aus d e r P o r t e f e u i l l e a n a l y s e h e r a u s und löst das 
P o r t e f e u i l l e p r o b l e m für d i e r e d u z i e r t e Menge d e r W e r t p a p i e r e . V g l . 
im e i n z e l n e n und zu den Konsequenzen e i n e r s o l c h e n V o r g e h e n s w e i s e 
B u s e r , S.A., Me a n - V a r i a n c e P o r t f o l i o S e l e c t i o n w i t h e i t h e r a S i n g u l a r 
o r N o n s i n g u l a r V a r i a n c e - C o v a r i a n c e M a t r i x , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l 
and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 1 2 (1 9 7 7 ) , S. 347 f f . sowie L o i s t l , 
0. und R o s e n t h a l , H., R i s i k o m i n i m i e r u n g b e i d e r P o r t f o l i o p l a n u n g 
u n t e r b e s o n d e r e r Berücksichtigung singulärer K o v a r i a n z m a t r i z e n , 
A r b e i t s p a p i e r e des F a c h b e r e i c h s W i r t s c h a f t s w i s s e n s c h a f t , P a d e r b o r n 1978 

53) M o d i g l i a n i , F. und M i l l e r , M.H., The C o s t o f C a p i t a l , C o r p o r a t i o n 
F i n a n c e , and t h e Theory o f I n v e s t m e n t , i n : A m e r i c a n Economic Review, 
Bd. 48 ( 1 9 5 8 ) , S. 264 f f . 
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D i e E l emente d e r I n v e r s e n d e r V a r i a n z - K o v a r i a n z - M a t r i x werden m i t o 

b e z e i c h n e t , wobei wegen d e r Symmetrie d e r i n v e r t i e r t e n V a r i a n z - K o v a r i 
a n z - M a t r i x o 1 ^ = a ^ 1 g i l t . Der o p t i m a l e B e s t a n d an A k t i e n e i n e r b e l i e 
b i g e n G e s e l l s c h a f t i i s t d i e m i t dem R i s i k o p a r a m e t e r a g e w i c h t e t e Summe 
de r K u r s e r w a r t u n g s w e r t e d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n , wobei j e d e r 
K u r s e r w a r t u n g s w e r t m i t einem Element d e r i n v e r t i e r t e n V a r i a n z - K o v a r i a n z -
M a t r i x m u l t i p l i z i e r t w i r d , so daß s i c h das A k t i e n p o r t e f e u i l l e d u r c h e i n e 

54) 

l i n e a r e T r a n s f o r m a t i o n des V e k t o r s d e r K u r s e r w a r t u n g s w e r t e e r g i b t . 

(12) y ± = a l (i=1 ,2, ,N) 
J e größer d e r R i s i k o p a r a m e t e r a i s t , umso w e n i g e r s t a r k g e h t d i e V a r i 
anz des Endvermögens i n d i e Z i e l f u n k t i o n (9) e i n und umso größer i s t d a -

55) 
her d e r o p t i m a l e B e s t a n d y. an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i . 

3.1.2. D i e E f f i z i e n z g e r a d e des A k t i e n m a r k t e s 

S i n d d i e Risikopräferenzen d e r A n l e g e r n i c h t e x p l i z i t b e k a n n t , dann läßt 
s i c h d e r e n o p t i m a l e s W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e n i c h t b e r e c h n e n , w e i l d i e 
G r e n z r a t e n d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n y und o n u m e r i s c h n i c h t bestimmt 
s i n d . Es i s t a b e r möglich, e i n e V o r a u s w a h l u n t e r den am M a r k t r e a l i s i e r 
b a r e n y - o - K o m b i n a t i o n e n i n d e r Weise zu t r e f f e n , daß d i e o p t i m a l e n Wert
p a p i e r p o r t e f e u i l l e s a l l e r r i s i k o s c h e u e n A n l e g e r - gleichgültig, w e l c h e 

54) V e r z i c h t e t man auf den s p e z i e l l e n A n s a t z d e r e x p o n e n t i e l l e n N u t z e n 
f u n k t i o n , so erhält man 

E(Ü ,(W 1)) ± . 
* i = " E ( u - ( W l n D

z y j a ' 
so daß a l s o d e r R i s i k o p a r a m e t e r a d u r c h das n e g a t i v e Verhältnis d e r 
E r w a r t u n g s w e r t e d e r e r s t e n und z w e i t e n A b l e i t u n g d e r R i s i k o n u t z e n 
f u n k t i o n zu e r s e t z e n i s t . 

55) Der o p t i m a l e B e s t a n d an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i kann auch n e g a t i v 
s e i n , wenn n i c h t Leerverkäufe d u r c h e i n e Nebenbedingung a u s g e s c h l o s 
sen werden. An einem M a r k t von A n l e g e r n , d i e von d e r Präferenzfunk
t i o n (9) ausgehen, wobei d e r R i s i k o p a r a m e t e r a v o n . A n l e g e r zu A n l e 
g e r v a r i i e r e n kann, würde e i n e n e g a t i v e Summe Zy.a 1- 1 dann, wenn a l l e 
A n l e g e r v on d e n s e l b e n Erwartungsgrößen ausgehen,^dazu führen, daß 
a l l e A n l e g e r i n d i e s e r W e r t p a p i e r a r t Leerverkäufe vornehmen. E i n e 
s o l c h e V o r s t e l l u n g w i r d man aber später b e i d e r E i n b r i n g u n g des Mo
d e l l s d e r o p t i m a l e n W e r t p a p i e r m i s c h u n g i n den Marktzusammenhang n i c h t 
mehr a u f r e c h t e r h a l t e n können. Daher l a s s e n w i r zwar Leerverkäufe z u , 
i n t e r e s s i e r e n uns a b e r n i c h t für d i e Bed i n g u n g e n , u n t e r denen L e e r 
verkäufe o p t i m a l e A n l e g e r a k t i o n e n d a r s t e l l e n . Zur K o n s t r u k t i o n des 
e f f i z i e n t e n Randes beim Ausschluß von Leerverkäufen v g l . Ross, S.A., 
The C a p i t a l A s s e t P r i c i n g Model (CAPM), S h o r t - S a l e R e s t r i c t i o n s and 
R e l a t e d I s s u e s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 32 (19 7 7 ) , S. 177 f f . . 
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s p e z i e l l e Präferenzfunktion für s i e g i l t - i n d i e s e r V o r a u s w a h l e n t h a l 
t e n s i n d . A l l e am A k t i e n m a r k t r e a l i s i e r b a r e n P o r t e f e u i l l e s d i e s e r V o r a u s 
wahl b e z e i c h n e t man a l s e f f i z i e n t e P o r t e f e u i l l e s . E f f i z i e n t e A k t i e n p o r 
t e f e u i l l e s e rgeben s i c h aus den am M a r k t überhaupt r e a l i s i e r b a r e n y-a-
K o m b i n a t i o n e n des Endvermögens und den b e i d e n E i g e n s c h a f t e n d e r Präfe
r e n z f u n k t i o n e n , d i e für a l l e r i s i k o a v e r s e n A n l e g e r g e l t e n , nämlich d e r 
c.p. p o s i t i v e n Bewertung e i n e s höheren E r w a r t u n g s w e r t e s des Endvermögens 
und e i n e r c.p. n e g a t i v e n Bewertung e i n e r höheren Sta n d a r d a b w e i c h u n g des 
Endvermögens. E f f i z i e n t e A k t i e n p o r t e f e u i l l e s b i e t e n a l s o b e i gegebenem 
E r w a r t u n g w e r t e i n e möglichst n i e d r i g e S t a n d a r d a b w e i c h u n g und für e i n e 
gegebene S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens e i n e n möglichst hohen E r -

,_56) w a r t u n g w e r t . 

D i e Aktienbestände, d i e zu einem P o r t e f e u i l l e führen, das e i n e n gegebe
nen E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens m i t d e r geringstmöglichen S t a n d a r d 
abweichung e r r e i c h t , e r m i t t e l t man d u r c h A b l e i t u n g d e r L a g r a n g e - F u n k t i o n 

L = ( ZI y . y . G . . ) 1 / / 2 + A(y - Z y.y.) . . J r ] l ] . 1 1 
i j J J l 

nach den E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n y^, , y . D i e g l e i c h N u l l g e s e t z t e n 
p a r t i e l l e n A b l e i t u n g e n d e r L a g r a n g e - F u n k t i o n führen für den vorgegebenen 
E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens y auf d i e notwendigen Bedingungen für 
e i n e m i n i m a l e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens 

1 y i a i i = X ° y i ( i = 1 '2,... ,N) . 
j J 

Der o p t i m a l e B e s t a n d an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i i n Abhängigkeit vom 
L a n g r a n g e - F a k t o r X, d e r s e i n e r s e i t s von d e r s p e z i e l l e n Wahl des Erwar
t u n g s w e r t e s y abhängt, i s t s o m i t 

(13) y = Xo Z y a l j ( i = 1 , 2 , . . . , N ) . 
j 3 

M u l t i p l i z i e r t man nun den o p t i m a l e n B e s t a n d an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i 

56) V g l . M a r k o w i t z , H.M., P o r t f o l i o S e l e c t i o n - E f f i c i e n t D i v e r s i f i c a t i o n 
o f I n v e s t m e n t s , New Y o r k - London - S i d n e y 1959, S. 22. S t a t t das 
P o r t e f e u i l l e r i s i k o d u r c h d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g zu messen, kann man 
m i t g l e i c h e n E r g e b n i s s e n für d i e P o r t e f e u i l l e s t r u k t u r auch d i e V a r i 
anz des Endvermögens a l s Risikomaßstab h e r a n z i e h e n . R o l l , R., A 
C r i t i q u e o f t h e A s s e t P r i c i n g T h e o r y 1 s T e s t s , a.a.O., S. 158, v e r 
wendet d i e B e g r i f f e ' e f f i c i e n t s e t ' bzw. ' e f f i c i e n t p o r t f o l i o f r o n t i e r 
für a l l e P o r t e f e u i l l e s , d i e e i n e n gegebenen E r w a r t u n g s w e r t m i t m i n i 
m a l e r V a r i a n z e r r e i c h e n . Wir b e h a l t e n h i e r d i e T e r m i n o l o g i e von 
M a r k o w i t z b e i , so daß a l s o e f f i z i e n t e P o r t e f e u i l l e s K a n d i d a t e n für 
o p t i m a l e P o r t e f e u i l l e s r i s i k o a v e r s e r A n l e g e r s i n d . D i e s i s t d e r i n 
d e r L i t e r a t u r übliche Gebrauch d e s B e g r i f f s ' e f f i z i e n t e s P o r t e f e u i l l e 
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i n ( 1 3 ) m i t dem E r w a r t u n g s w e r t des K u r s e s d i e s e r A k t i e y^ und a d d i e r t 
d i e gewonnene B e z i e h u n g über a l l e N A k t i e n a r t e n , so erhält man wegen 
y = Z y^Uj_ den Wert des L a g r a n g e - F a k t o r s i n Abhängigkeit von dem v o r g e 
gebenen E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens y m i t X = ^— , wobei 

öA 

( 1 4 ) A = I I y .y . a l j 

i j 1 : 

e i n e vom A n l e g e r n i c h t beeinflußbare Marktgröße d a r s t e l l t , d i e von den 
E r w a r t u n g s w e r t e n und den K o v a r i a n z e n d e r A k t i e n k u r s e a l l e r G e s e l l s c h a f 
t e n abhängte^ Der o p t i m a l e B e s t a n d an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i i s t 
s o m i t für e i n e n g e p l a n t e n E r w a r t u n g s w e r t y des Endvermögens gegeben 
d u r c h 

Z y . c i j 

( 1 5 ) y = y 1 ( i = 1 , 2 , . . . , N ) 
A 

und wächst b e i e i n e r V a r i a t i o n des vorgegebenen E r w a r t u n g s w e r t e s l i n e a r 
m i t d i e s e m E r w a r t u n g s w e r t . 

Aus ( 1 5 ) e r g i b t s i c h darüber h i n a u s , daß das Verhältnis y^ : y 2 : ... : 
a l s o d i e P o r t e f e u i l l e s t r u k t u r , unabhängig davon i s t , w e l c h e r E r w a r t u n g s 
w e r t y vorge g e b e n wurde. 

S e t z t man den Wert des L a g r a n g e - F a k t o r s X i n d i e e r s t e A b l e i t u n g d e r 
Z i e l f u n k t i o n e i n , m u l t i p l i z i e r t b e i d e S e i t e n m i t y^ und a d d i e r t über 
a l l e N A k t i e n a r t e n , so erhält man d i e für a l t e r n a t i v e y r e a l i s i e r b a r e n 
m i n i m a l e n S t a r i d a r d a b w e i c h u n g e n des Endvermögens 5. D i e B e z i e h u n g 
I I y ^ y _ . a ^ j = ^ ^ i ^ i läßt s i c h a u f den se h r e i n f a c h e n Zusammenhang 

( 1 6 ) y = 7A a 

r e d u z i e r e n , den w i r a l s E f f i z i e n z g e r a d e des A k t i e n m a r k t e s b e z e i c h n e n . 
A l l e e f f i z i e n t e n P o r t e f e u i l l e s , d i e b e i a l t e r n a t i v gegebenen E r w a r t u n g s 
w e r t e n des Endvermögens e i n e m i n i m a l e S t a n d a r d a b w e i c h u n g a u f w e i s e n , l i e 
g e n auf d e r d u r c h den K o o r d i n a t e n u r s p r u n g v e r l a u f e n d e n Geraden y = ]/A" 5. 
D i e S t e i g u n g d e r E f f i z i e n z g e r a d e n i s t d u r c h d i e E r w a r t u n g s w e r t e und Ko
v a r i a n z e n d e r A k t i e n k u r s e a l l e r G e s e l l s c h a f t e n , a l s o ausschließlich d u r c h 
anlegerunabhängige Größen d e t e r m i n i e r t . 

5 7 ) Da d i e I n v e r s e d e r V a r i a n z - K o v a r i a n z - M a t r i x p o s i t i v d e f i n i t i s t , 
i s t d i e q u a d r a t i s c h e Form ( 1 4 ) p o s i t i v . 
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Abb. 2: D i e E f f i z i e n z g e r a d e des A k t i e n m a r k t e s 

A l l e n i c h t e f f i z i e n t e n P o r t e f e u i l l e s l i e g e n r e c h t s von d e r Geraden 
y = YA a. P o r t e f e u i l l e s l i n k s von d e r E f f i z i e n z g e r a d e n l a s s e n s i c h d a 
gegen b e i d e r angenommenen S t r u k t u r d e r e r w a r t e t e n K u r s e am A k t i e n m a r k t 
n i c h t r e a l i s i e r e n . D i e s e Beschränkung d e r e r r e i c h b a r e n y - a - K o m b i n a t i o n e n 
d u r c h d i e E f f i z i e n z g e r a d e führt u n t e r d e r Annahme r i s i k o a v e r s e r A n l e g e r 
zum Aus w e i s e i n e s e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e n P o r t e f e u i l l e s . 

3.1.3. Auswahl des o p t i m a l e n u n t e r den e f f i z i e n t e n 
P o r t e f e u i l l e s 

A l l e Lösungen, d i e man b e i K e n n t n i s d e r s p e z i e l l e n Präferenzstruktur 
e i n e s A n l e g e r s erhält, müssen auf d e r d u r c h (16) b e s c h r i e b e n e n E f f i -
z i e n s g e r a d e n l i e g e n . G r a f i s c h kann man den Zusammenhang z w i s c h e n d e r 
Menge d e r e f f i z i e n t e n Lösungen und d e r b e r e i t s b e k a n n t e n o p t i m a l e n Lö
sung (12) für d i e Präferenzfunktion (9) a n s c h a u l i c h machen. D i e Prä
f e r e n z f u n k t i o n V(y,a) = y - a 2 / 2 a e r z e u g t b e i n o r m a l v e r t e i l t e m E n d v e r 
mögen im y - a - K o o r d i n a t e n s y s t e m e i n e S c h a r von nach oben geöffneten 
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i d e n t i s c h e n P a r a b e l n , d e r e n S c h e i t e l auf der y-Achse l i e g t . G e s u c h t 
i s t j e n e r P u n k t T, i n dem d i e aus d e r A b b i l d u n g 2 i n d i e A b b i l d u n g 3 
übernommene E f f i z i e n z g e r a d e y = "YA 5 e i n e I n d i f f e r e n z k u r v e des E r w a r 
t u n g s n u t z e n s t a n g i e r t . Der s e n k r e c h t über o = a l i e g e n d e P unkt P auf 
der E f f i z i e n z g e r a d e n h a t d i e y - K o o r d i n a t e a~|/A. S p i e g e l t man 5 9^ a"|/A 
auf d i e a-Achse, dann i s t d e r über a = a"|/A l i e g e n d e P unkt T d e r E f f i 
z i e n z g e r a d e n d e r g e s u c h t e T a n g e n t i a l p u n k t T m i t dem E r w a r t u n g s w e r t des 
Endvermögens y = aA. D u r c h den T a n g e n t i a l p u n k t T (y = aA; a = aJÄ) v e r 
läuft d i e b e i den gegebenen M a r k t b e d i n g u n g e n maximal e r r e i c h b a r e I n 
d i f f e r e n z k u r v e des E r w a r t u n g s n u t z e n s ^ 0 ^ 

I n A b b i l d u n g 3 s i n d d i e d u r c h den N u l l p u n k t und den T a n g e n t i a l p u n k t T 
v e r l a u f e n d e n I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s e i n g e z e i c h n e t . Zur 
K o n s t r u k t i o n des T a n g e n t i a l p u n k t e s T benötigt man nur d i e S t e i g u n g d e r 
E f f i z i e n z g e r a d e n und den A b s c h n i t t a auf d e r a-Achse. 

Da a l l e möglichen - b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n R i s i k o e i n s t e l l u n g e n gewählten -
T a n g e n t i a l p u n k t e auf d e r E f f i z i e n z g e r a d e n l i e g e n , i s t d i e S t r u k t u r d e r 
o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s y 1 : y 2 : : y^ a l l e r r i s i k o a v e r s e n 
A n l e g e r i d e n t i s c h . Der o p t i m a l e Umfang des P o r t e f e u i l l e s , d.h. d i e aus 
de r i n d i v i d u e l l e n R i s i k o e i n s t e l l u n g des A n l e g e r s r e s u l t i e r e n d e s p e z i e l l e 
Wahl des T a n g e n t i a l p u n k t e s , w i r d dagegen d u r c h d i e R i s i k o a v e r s i o n des 
A n l e g e r s f e s t g e l e g t . 

58) D i e d u r c h den N u l l p u n k t v e r l a u f e n d e I n d i f f e r e n z k u r v e des E r w a r 
t u n g s n u t z e n s w e i s t für ö = "K 2a den E r w a r t u n g s w e r t y = 1 und für 
o = 2a den E r w a r t u n g s w e r t y = 2a a u f . D i e P a r a b e l n s i n d i d e n t i s c h , 
w e i l s i e für bestimmte a-Werte s t e t s d i e s e l b e S t e i g u n g a u f w e i s e n . 
Zum V e r l a u f d e r I n d i f f e r e n z k u r v e n v g l . auch A d l e r , M., On t h e R i s k -
R e t u r n T r a d e - O f f i n t h e V a l u a t i o n o f A s s e t s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l 
and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 4 ( 1 9 6 9 ) , S. 497 f f . . 

59) S i n d y und o i n g l e i c h e n Maßeinheiten a b g e t r a g e n , dann e r f o l g t d i e 
S p i e g e l u n g an d e r 45 -Achse. 

6 0 ) Aus (12) erhält man d i e s e Lösung d u r c h M u l t i p l i k a t i o n b e i d e r S e i 
t e n m i t y^ und d e r A d d i t i o n über a l l e W e r t p a p i e r a r t e n , d i e wegen 
(14) auf y = aA führt. M u l t i p l i z i e r t man (11) m i t y. und a d d i e r t 
über a l l e W e r t p a p i e r a r t e n , dann e r g i b t s i c h aus ay = o 2 für 
y = aA d i e Sta n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens m i t o = aVÄ". 



Abb. 3: Das T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e e i n e s A n l e g e r s 
b e i k o n s t a n t e r a b s o l u t e r R i s i k o a v e r s i o n 
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3.2. Das M o d e l l d e r P o r t e f e u i l l e p l a n u n g m i t 
B u d g e t r e s t r i k t i o n 

B e i d e r E r m i t t l u n g e f f i z i e n t e r y - o - K o m b i n a t i o n e n aus den gegebenen An
lagemöglichkeiten und den Risikopräferenzen war das E n t s c h e i d u n g s f e l d 
d e r A n l e g e r b i s l a n g ausschließlich d u r c h d i e e r w a r t e t e n K u r s e d e r am 
M a r k t g e h a n d e l t e n A k t i e n und d e r e n Risikozusammenhang bestimmt. Mög
l i c h e Dispositionsbeschränkungen des A n l e g e r s a u f g r u n d s e i n e r b e g r e n z 
t e n R e s s o u r c e n wurden n i c h t berücksichtigt. A l s o b r a u c h t e n auch d i e im 
P l a n u n g s z e i t p u n k t g e l t e n d e n A k t i e n k u r s e n i c h t b e a c h t e t zu werden. Da
m i t wurde aber für v i e l e F r a g e s t e l l u n g e n das E n t s c h e i d u n g s p r o b l e m des 
A n l e g e r s noch n i c h t vollständig f o r m u l i e r t . 

W i r nehmen nun an, daß d e r A n l e g e r g e r a d e s e i n e f i n a n z i e l l e n M i t t e l W Q 

am A k t i e n m a r k t i n v e s t i e r t . Das b e d e u t e t e i n e r s e i t s , daß er höchstens 
W DM für den Kauf von A k t i e n verwenden kann. Da er k e i n e a n d e r w e i t i g e o ^ 
Möglichkeit, s e i n Vermögen i n d i e nächste P e r i o d e zu übertragen, i n Be
t r a c h t z i e h t und auch n i c h t erwägt, auf e i n e A n l a g e etwa z u g u n s t e n d e r 
S t e i g e r u n g s e i n e r Konsumausgaben zu v e r z i c h t e n , b e d e u t e t d i e s e Annahme 
a n d e r e r s e i t s , daß e r m i n d e s t e n s W DM für den Kauf von A k t i e n v e r w e n d e t . 

o 
Der Kauf e i n e r A k t i e d e r G e s e l l s c h a f t i v e r b r a u c h t den d e r z e i t g e l t e n 
den K u r s K . s e i n e r R e s s o u r c e n . V e r e i n f a c h e n d w i r d v o r a u s g e s e t z t , daß 

0 1 ^ 
d e r A n l e g e r e i n e Rückwirkung s e i n e r A k t i e n n a c h f r a g e a uf d i e im P l a n u n g s -

61) 
Z e i t p u n k t g e l t e n d e n K u r s e außer a c h t l a s s e n kann. 

3.2.1. Vom A n f a n g s - und dem g e p l a n t e n Endvermögen 
abhängige P o r t e f e u i l l e s t r u k t u r e n 

B e i d e r Berechnung d e r o p t i m a l e n A n l a g e p o l i t i k i s t nun gegenüber dem 
A b s c h n i t t 2. d i e B u d g e t r e s t r i k t i o n W = l y.K . zu berücksichtigen. 

^ O l O l 
D i e Bedingungen für e i n e m i n i m a l e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des P o r t e f e u i l l e 
endvermögens b e i gegebenem E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens und gegebenem 

61) M i t d i e s e r Annahme w i r d das 'Problem des großen B u d g e t s ' ausge
s c h a l t e t , d a s B r o c k h o f f , K., Zum Pr o b l e m des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r 
b u d g e t s , i n : U n t e r n e h m e n s f o r s c h u n g , Bd. 11 ( 1 9 6 7 ) , S. 167 f . für 
den F a l l b e h a n d e l t , daß d i e N a c h f r a g e des A n l e g e r s nach den 
A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t den K u r s e d i e s e r (aber n i c h t den K u r s 
a n d e r e r ) A k t i e n i n b e s t i m m t e r Weise beeinflußt und der A n l e g e r 
d i e s e n Einfluß b e i d e r P l a n u n g s e i n e s W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s 
a n t i z i p i e r t . 
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Anfangsvermögen erhält man, indem man d i e L a g r a n g e - F u n k t i o n 

L = ( Z Z y . y . a . . ) 1 / 2 + X f ({I-Ey .y . ) + A"(W -Zy.K .) 
± j 1 3 1 3 i 1 1 ° i 1 0 1 

nach den E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n y , , y sowie den Lag r a n g e - F a k -
6 2) 

t o r e n A ' und A " a b l e i t e t und d i e A b l e i t u n g e n g l e i c h N u l l s e t z t , w o r a u s 
d i e N+2 G l e i c h u n g e n (17) b i s (19) f o l g e n . 

1/2 l o i (17) 2 _ - A ' y . - A " K . = O ( i = 1 ,2, . . . ,N) 
( Z Z y . y . a . . ) 
. . i J j 1 3 
1 3 J J 

(18) y - Z y ± y i = 0 
i 

(19) W - Zy. K . = O 
0 i

J r i 0 1 

Aus dem G l e i c h u n g s s y s t e m (17) erhält man das r i s i k o m i n i m a l e A k t i e n 
p o r t e f e u i l l e e i n e s A n l e g e r s i n Abhängigkeit von den L a g r a n g e - F a k t o r e n 
A 1 und A", d e r e n Wert von y und W q abhängt. 

(20) y = 5 ( A ' E y . a i : i + A M ZK . a l j ) (i=1 ,2, . . . ,N) 
1 j 3 j OD 

M u l t i p l i z i e r t man d i e s e n o p t i m a l e n B e s t a n d an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t iL 

- zum e i n e n m i t dem E r w a r t u n g s w e r t y^ des K u r s e s d e r A k t i e i und 
a d d i e r t über a l l e N A k t i e n a r t e n und 

- zum an d e r e n m i t dem d e r z e i t i g e n K u r s K . d e r A k t i e i und a d d i e r t 
0 1 

über a l l e N A k t i e n a r t e n , 

so erhält man z w e i B e z i e h u n g e n , d i e den Wert d e r M u l t i p l i k a t o r e n A 1 

62) V g l . d i e s e n A n s a t z i n R e n d i t e f o r m u l i e r u n g b e i B l a c k , F., C a p i t a l 
M a r k e t E q u i l i b r i u m w i t h R e s t r i c t e d B o r r o w i n g , i n ; J o u r n a l o f B u s i 
n e s s , Bd. 45 ( 1 9 7 2 ) , S. 447 f f . und S h a r p e , W.F., P o r t f o l i o T h e o r y 
and C a p i t a l M a r k e t s , New York e.a. 197o, S. 59 f f . . 

63) M e r t o n , R.C., An A n a l y t i c D e r i v a t i o n o f t h e E f f i c i e n t P o r t f o l i o 
F r o n t i e r , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 
7 ( 1 9 7 2 ) , S. 1851 f f . , h a t das v a r i a n z m i n i m a l e P o r t e f e u i l l e e i n e s 
A n l e g e r s u n t e r d e r Annahme b e s t i m m t , d e r A n l e g e r habe über d i e p r o 
z e n t u a l e A u f t e i l u n g s e i n e r M i t t e l zu d i s p o n i e r e n . I n d e r f o l g e n d e n 
A b l e i t u n g w i r d d e r A n s a t z von M e r t o n i n s o w e i t e r w e i t e r t , a l s d i e 
Abhängigkeit a l l e r Optimalitätsbedingungen für e f f i z i e n t e P o r t e 
f e u i l l e s vom Anfangsvermögen des A n l e g e r s e x p l i z i t berücksichtigt 
w i r d . Das P r o b l e m d e r p r o z e n t u a l e n A u f t e i l u n g d e r M i t t e l w i r d auch 
von R o l l , R., A C r i t i q u e o f t h e A s s e t P r i c i n g T h e o r y ' s T e s t s , P a r t 
I , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l E c o n o m i c s , Bd. 4 ( 1 9 7 7 ) , S. 158 f f . be
h a n d e l t . 
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und X" i n Abhängigkeit vom Anfangsvermögen und dem gegebenen Erwar-
64) 

t u n g s w e r t des Endvermögens angeben: 

Z y . y . = ä ( x ' U . y . a l j + X" I I p.K ö l j ) 1 1 i j i o 

l y . K . = a ( X ' I I K . y . a l j + X" I I K .K . a l j ) n o i v o i ] o i o j 

D i e s e B e z i e h u n g e n l a s s e n s i c h zu (21) und (22) zusammenfassen. 

(21) y = a (X'A + X"B) 

(22) W Q = ä ( X ' B + X"C) 

Der M a r k t f a k t o r A = IE y ^ j Q 1 ^ wurde b e r e i t s i n (14) d e f i n i e r t . Zu
sätzlich s i n d nun noch d i e Marktgrößen 

(23) B = I i y i K
o i a 1 D = I I KoiPiö 1 3 

i j J i j 

und 

(24) C = I I K o . K o i a i J 

i n 

zu berücksichtigen, d u r c h d i e d e r Zusammenhang z w i s c h e n den d e r z e i t 
g e l t e n d e n und den e r w a r t e t e n A k t i e n k u r s e n berücksichtigt w i r d . Löst 
man (21) und (22) nach X' und X" a u f , so erhält man d e r e n Wert für das 
Anfangsvermögen W q und den g e p l a n t e n E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens 
y i n Abhängigkeit von den Marktgrößen A,B und C. 

Cy - B W A 

(25) X' = 
G (AC - B 2) 

AW - By 
(26) X" = — £ x- 6 5 ) 

a(AC - B ) 

64) Es w i r d v o r a u s g e s e t z t , daß z u m i n d e s t z w e i A k t i e n e i n e n u n t e r s c h i e d 
l i c h e n E r w a r t u n g s w e r t d e r R e n d i t e a u f w e i s e n , so daß d e r V e k t o r d e r 
K u r s e r w a r t u n g s w e r t e a l s o k e i n e l i n e a r e T r a n s f o r m a t i o n des V e k t o r s 
d e r d e r z e i t g e l t e n d e n K u r s e d a r s t e l l t . 

65) Da d i e I n v e r s e d e r V a r i a n z - K o v a r i a n z - M a t r i x p o s i t i v d e f i n i t i s t , 
g i l t 

I I ( B y . - AK .) (By. - AK . ) a 1 ^ > 0 1 o i 3 o j 
Rechnet man d i e q u a d r a t i s c h e Form a u s , so erhält man u n t e r Berück
s i c h t i g u n g d e r D e f i n i t i o n s g l e i c h u n g e n für d i e Marktgrößen ( 1 4 ) , 
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Der o p t i m a l e B e s t a n d an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i i s t s o m i t 

Cy - BW .• AW - By 
(27) y = ^ Z ^ a + — 5" 1 K o i a l ] ' 

AC - B j AC - B Z j ° D 

wenn d e r A n l e g e r m i t dem Anfangsvermögen W q e i n e n E r w a r t u n g s w e r t des 
Endvermögens y e r r e i c h e n möchte, d.h., das o p t i m a l e A n l e g e r p o r t e f e u i l l e 
i s t d u r c h e i n e l i n e a r e T r a n s f o r m a t i o n e i n e r L i n e a r k o m b i n a t i o n des Vek
t o r s d e r E r w a r t u n g s w e r t e d e r K u r s e am Ende d e r P e r i o d e und des V e k t o r s 
d e r K u r s e am Anfang d e r P e r i o d e gegeben, y und WQ l e g e n das Verhältnis 
f e s t , i n dem e r w a r t e t e K u r s e und G e g e n w a r t s k u r s e das o p t i m a l e P o r t e 
f e u i l l e bestimmen. Im Gegensatz z u r Lösung des P o r t e f e u i l l e p r o b l e m s ohne 
B u d g e t r e s t r i k t i o n i s t i n (27) a l s o d i e S t r u k t u r des A k t i e n p o r t e f e u i l l e s 
v o n den a n l e g e r s p e z i f i s c h e n P a r a m e t e r n WQ und y abhängig. 

Auch d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens, d i e b e i e i n e r o p t i m a l e n 
P o r t e f e u i l l e p o l i t i k hingenommen werden muß, i s t von d i e s e n P a r a m e t e r n 
abhängig. S e t z t man nämlich den Wert d e r L a g r a n g e - F a k t o r e n X' und X" 
aus (25) und (26) i n d i e e r s t e A b l e i t u n g d e r e r w e i t e r t e n Z i e l f u n k t i o n 
e i n , m u l t i p l i z i e r t d i e s e m i t y^ und a d d i e r t d i e so gewonnene B e z i e h u n g 
über a l l e A k t i e n a r t e n , dann erhält man d i e b e i gegebenem A n f a n g s v e r 
mögen W q und gegebenem E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens y e r r e i c h b a r e 
m i n i m a l e S t a n d a r d a b w e i c h u n g d es Endvermögens a , 

(28) 
fCy 2 - 2ByW Q + A W Q

2 

AC - B 2 

D i e I n t e r p r e t a t i o n d e r G l e i c h u n g (28) a l s dem E r g e b n i s des b e t r a c h t e 
t e n O p t i m i e r u n g s p r o b l e m s e r f o l g t i n z w e i S c h r i t t e n . Zunächst ( A b s c h n i t t 
3.2.2.) w i r d für e i n gegebenes Anfangsvermögen W q d u r c h V a r i a t i o n des 
g e p l a n t e n E r w a r t u n g s w e r t e s y das P o r t e f e u i l l e m i t der a b s o l u t k l e i n s t e n 
S t a n d a r d a b w e i c h u n g e r m i t t e l t und d e r e f f i z i e n t e Rand r i s k a n t e r Wert
p a p i e r k o m b i n a t i o n e n angegeben. Im z w e i t e n S c h r i t t ( A b s c h n i t t 3.2.3.) 
w i r d dann das E r g e b n i s (28) m i t d e r b e r e i t s a b g e l e i t e t e n B e z i e h u n g (16) 
für das P o r t e f e u i l l e p r o b l e m ohne B u d g e t r e s t r i k t i o n v e r g l i c h e n . 

F o r t s . Fußnote 65) 
(23) und (24) 
B 2 I I v ^ ^ o 1 3 - AB I I ^ i K

0 j a 1 3 " 

= B 2A - 2AB 2 + A 2C = A(AC - B 2) 
2 

Wegen A > 0 muß auch AC - B > 0 
(26) i s t a l s o für o > 0 p o s i t i v . 

AB I I y.K . a 1 ^ + A 2 I I K .K . a 1 ^ 
1 0 3 0 1 0 3 

g e l t e n . Der Nenner i n (25) und 
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3.2.2. Der e f f i z i e n t e Rand r i s k a n t e r W e r t p a p i e r -
p o r t e f e u i l l e s 

Das P o r t e f e u i l l e m i t d e r a b s o l u t g e r i n g s t e n - b e i E i n s a t z d e r f i n a n 
z i e l l e n M i t t e l WQ - r e a l i s i e r b a r e n S t a n d a r d a b w e i c h u n g w i r d e r m i t t e l t , 
indem d i e A b l e i t u n g von (28) nach y g l e i c h N u l l g e s e t z t w i r d . D i e 
A b l e i t u n g 

da CJJ - B W Q 

dy a ( A C - B 2 ) 

66) 2 d i e dem Wert des L a g r a n g e - F a k t o r s X' e n t s p r i c h t , i s t wegen AC-B > 0 
für o > 0 dann g l e i c h N u l l , wenn d e r Zähler N u l l i s t , woraus für den 
E r w a r t u n g s w e r t y^ des P o r t e f e u i l l e s m i t d e r beim Anfangsvermögen W Q 

a b s o l u t g e r i n g s t e n S t a n d a r d a b w e i c h u n g 

( 2 9 ) % = § " o 

f o l g t . Für y = y^ beträgt d i e e n t s p r e c h e n d e m i n i m a l e S t a n d a r d a b w e i c h u n g 

W 
(3o) o = -£ m (Z 
E i n e V a r i a t i o n des Anfangsvermögens z e i g t , daß d e r E r w a r t u n g s w e r t und 
d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des P o r t e f e u i l l e s m i t d e r a b s o l u t k l e i n s t e n 
S t a n d a r d a b w e i c h u n g p r o p o r t i o n a l zum Anfangsvermögen des A n l e g e r s W 

67) ^ wachsen. D i e Gerade, d i e b e i a l t e r n a t i v e n Anfangsvermögen a l l e 

66) A n a l o g e n t s p r i c h t d e r Wert von X" d e r A b l e i t u n g von (28) nach W . 
67) Wegen 

d y 2 ä(Cy 2 - 2ByW Q + A W Q
2 ) 

cYc 
= T T > 0 

W Q(AC - B Z) 

für ä = ä , y = y sowie W > 0 m m o 

h a t (28) für y = y e i n Minimum. 
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— — 68) möqlichen y - a - K o m b i n a t i o n e n v e r b i n d e t , h a t d i e G l e i c h u n g m m 

< 3 1> % = YI 
W i r können a l s o i n (28) das Anfangsvermögen des A n l e g e r s WQ d u r c h e n t 
sprechende ü und 5 -Werte s u b s t i t u i e r e n , so daß d i e Be z i e h u n g z w i s c h e n 
_ _ Mm m 
Ii und a i n i h r e r Abhängigkeit vom P o r t e f e u i l l e m i t der a b s o l u t g e r i n g 
s t e n S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e u t l i c h w i r d . Das E r g e b n i s d i e s e r S u b s t i t u t i o n 
führt auf d i e G l e i c h u n g (32) e i n e r H y p e r b e l a l s geometrischem O r t a l l e r 
W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s , d i e für a l t e r n a t i v e E r w a r t u n g s w e r t e des End
vermögens y d i e g e r i n g s t e S t a n d a r d a b w e i c h u n g o a u f w e i s e n ? ^ 

ä 2 (y - y ) 2 

(32) m 

-2 -2 2 
0 m $ AC - B Z 

m m 

2 
68) Wegen AC - B > 0 g i l t A > B/ C. Somit i s t d i e S t e i g u n g d e r 

Geraden (31) k l e i n e r a l s d i e S t e i g u n g d e r E f f i z i e n z g e r a d e n ( 1 6 ) . 
69) W i r s c h r e i b e n (28) i n d e r Form 

-2 B - , A - 2 
o 
,2 

o y - 2 y - W + ; W -2 _ _̂  M C o C o 
AC - B 

und s e t z e n für BW /C sowie W 2/C aus (29) und (3o) y und a e i n o o Hm m 
-2 -- - 2 - 2 - 2 «•> y - 2 y y + y + A a - u -2 M M Mm Mm m Mm 

AC - B 2 

Wegen (31) g i l t d a h e r 

- ,2 B 2 

-2 ^ " V ^ " C - 2 
a = 5 — + - $ 

AC - B 2 AC - B 2 m 

c c 
und s o m i t 

r 2 _^ ^ _ -2 
AC -

o - — 5 — = a m 

, 2 m 

_2 woraus (32) nach D i v i s i o n d u r c h a f o l g t . m 
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In A b b i l d u n g 4 i s t d i e s e H y p e r b e l einschließlich i h r e r Asymptoten 

y = P m + ö |(AC - B 2) / C 

e i n g e z e i c h n e t . 

Abb. 4 : Die H y p e r b e l a l s g e o m e t r i s c h e r O r t a l l e r 
P o r t e f e u i l l e s m i t m i n i m a l e r S t a n d a r d a b w e i 
chung für a l t e r n a t i v gegebene E r w a r t u n g s 
w e r t e b e i f e s t e m Anfangsvermögen des A n l e g e r s 

Der nach r e c h t s a n s t e i g e n d e H y p e r b e l a s t 

( 3 3 ) y = y + l/(a 2 - a 2 ) (AC - B 2) / C m i t a > ö , m |f m — m 

der b e i f e s t vorgegebenem Anfangsvermögen des A n l e g e r s für a l t e r n a t i v e 
Standardabweichungen des Endvermögens d i e maximal e r z i e l b a r e n E r w a r 
t u n g s w e r t e des Endvermögens b e s c h r e i b t , i s t d e r e f f i z i e n t e Rande r i s 
k a n t e r W e r t p a p i e r k o m b i n a t i o n e n . 
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3.2.3. Der e f f i z i e n t e Rand r i s k a n t e r W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s 
und d i e E f f i z i e n z g e r a d e des A k t i e n m a r k t e s 

Wir b e r e c h n e n nun d i e G l e i c h u n g d e r Tangente vom N u l l p u n k t an den 
d u r c h (33) b e s c h r i e b e n e n e f f i z i e n t e n Rand. Im Berührungspunkt muß d i e 
S t e i g u n g d e r Tangente dem Verhältnis d e r K o o r d i n a t e n w e r t e des Tangen-
t i a l p u n k t e s e n t s p r e c h e n und s o m i t 

g e l t e n , wenn y Q und a Q d i e K o o r d i n a t e n des T a n g e n t i a l p u n k t e s s i n d . Aus 
d e r Auswertung d i e s e r B e z i e h u n g erhält man für d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g 
des T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s den Wert 

und d u r c h E i n s e t z e n von (34) i n (28) den E r w a r t u n g s w e r t 

( 3 5 ) ^o = l " o = ¥ a " m ' 

so daß d i e Tangente vom N u l l p u n k t an den e f f i z i e n t e n Rand d u r c h d i e 
G l e i c h u n g 

U 
(36) y = -°- o = 1[J a 

0 
O 

b e s c h r i e b e n i s t . Der Zusammenhang (36) g i l t für a l l e T a n g e n t i a l p u n k t e , 
d.h. für e i n b e l i e b i g e s Anfangsvermögen des A n l e g e r s . D i e ohne Berück
s i c h t i g u n g d e r B u d g e t r e s t r i k t i o n e r m i t t e l t e E f f i z i e n z g e r a d e (16) s t e l l t 
d a her d i e Tangente vom N u l l p u n k t an a l l e Hyperbeläste p o s i t i v e r S t e i 
gung d a r , wobei j e d e r H y p e r b e l a s t einem bestimmten Anfangsvermögen des 
A n l e g e r s z u g e o r d n e t i s t . D i e s e r Zusammenhang w i r d i n A b b i l d u n g 5 v e r 
d e u t l i c h t . 
W i r kommen zu dem E r g e b n i s , daß d e r hyperbelförmige e f f i z i e n t e Rand, 
w i e e r üblicherweise i n d e r P o r t e f e u i l l e t h e o r i e v e r w e n d e t w i r d , e i n 
b e d i n g t e r e f f i z i e n t e r Rand i s t , d e r nur für e i n be s t i m m t e s A n f a n g s v e r 
mögen des A n l e g e r s g i l t , d a s vollständig i n d i e am M a r k t umlaufenden 
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A k t i e n i n v e s t i e r t w i r d . 7o) 

y 

Abb. 5: D i e E f f i z i e n z g e r a d e des A k t i e n m a r k t e s 
und e f f i z i e n t e Ränder von W e r t p a p i e r k o m -
b i n a t i o n e n b e i u n t e r s c h i e d l i c h e m A n f a n g s 
vermögen 

7o) W i r d das P o r t e f e u i l l e p r o b l e m i n d e r R e n d i t e s c h r e i b w e i s e b e h a n d e l t 
und i s t x. d e r A n t e i l des Anfangsvermögens, d e r i n A k t i e n d e r Ge
s e l l s c h a f t i a n g e l e g t w i r d , dann l a u t e t d i e B u d g e t r e s t r i k t i o n 
E x . = 1 . Im E ( R ) - S ( R ) - K o o r d i n a t e n s y s t e m erhält man e i n e e i n z i g e 
H y p e r b e l . 
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Nur i n jenem P u n k t , i n dem d e r b e d i n g t e e f f i z i e n t e Rand d i e E f f i z i e n z 
g e r a d e berührt, führen b e i d e E f f i z i e n z k r i t e r i e n zum g l e i c h e n P o r t e f e u i l l 
D i e übrigen Pu n k t e a uf dem b e d i n g t e n e f f i z i e n t e n Rand l i e g e n r e c h t s von 
d e r E f f i z i e n z g e r a d e n . H i e r muß d e r A n l e g e r z u r E r r e i c h u n g e i n e s bestimm
t e n e r w a r t e t e n Endvermögens R i s i k e n hinnehmen, d i e e r t e i l w e i s e v e r m e i 
den könnte, wenn e r n i c h t nur über d i e S t r u k t u r , s o n d e r n auch über den 
Umfang s e i n e r P o r t e f e u i l l e i n v e s t i t i o n e n d i s p o n i e r e n könnte. D i e f i n a n 
z i e l l e n M i t t e l , b e i denen d e r b e d i n g t e e f f i z i e n t e Rand d i e E f f i z i e n z 
g e r a d e g e r a d e i n jenem Punkt berührt, d e r g l e i c h z e i t i g d e r T a n g e n t i a l -
p u n k t d e r E f f i z i e n z g e r a d e n m i t e i n e r I n d i f f e r e n z k u r v e des A n l e g e r s i s t , 
kann man daher a l s das - b e i gegebenen M a r k t b e d i n g u n g e n - o p t i m a l e S t a r t 
k a p i t a l des A n l e g e r s b e z e i c h n e n . B e i einem n i e d r i g e r e n S t a r t k a p i t a l kann 
d e r A n l e g e r den T a n g e n t i a l p u n k t , i n dem e r das r e s t r i k t i o n s l o s e e r w a r -
t u n g s n u t z e n m a x i m a l e P o r t e f e u i l l e r e a l i s i e r t , n i c h t e r r e i c h e n . Da d i e 
N u t z e n i n d i f f e r e n z k u r v e n r i s i k o a v e r s e r A n l e g e r im u - a - K o o r d i n a t e n s y s t e m 
e i n e zunehmende G r e n z r a t e z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t und d e r S t a n d a r d 
abweichung a u f w e i s e n , r e a l i s i e r t d e r A n l e g e r b e i einem ' u n t e r o p t i m a l e n ' 

71 ) 
S t a r t k a p i t a l e i n r e l a t i v r i s i k o r e i c h e s und b e i einem 'überoptimalen 1 

S t a r t k a p i t a l e i n r e l a t i v r i s i k o a r m e s P o r t e f e u i l l e . 
Für d i e Präferenzfunktion (9) läßt s i c h das S t a r t k a p i t a l W , b e i dem 
d e r T a n g e n t i a l p u n k t r e a l i s i e r t w i r d , a u f e i n f a c h e Weise b e r e c h n e n . Das 
T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e h a t t e i n diesem F a l l j a d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g 
er = a|fA und d i e S t e i g u n g d e r parabelförmigen I n d i f f e r e n z k u r v e war g l e i c h 
d e r S t e i g u n g d e r E f f i z i e n z g e r a d e n und s o m i t g l e i c h ]TA.^2^ Da d i e S t e i 
gung des b e d i n g t e n e f f i z i e n t e n Randes (32) an d e r S t e l l e er = a'̂ A g l e i c h 
TZ i s t , erhält man a l s o p t i m a l e s S t a r t k a p i t a l 

(37) W = aB o 

E i n A n l e g e r m i t e i n e r eher g e r i n g e n R i s i k o a v e r s i o n , w i e s i e d u r c h e i n e n 
r e l a t i v großen n u m e r i s c h e n Wert für a zum A u s d r u c k kommt, e r r e i c h t c.p. 
e r s t b e i einem größeren W q j e n e n r i s k a n t e n A k t i e n b e s t a n d , von dem an b e i 
gegebenen M a r k t d a t e n B j e d e r w e i t e r e A k t i e n e r w e r b zu e i n e r V e r s c h l e c h 
t e r u n g s e i n e r gesamten R i s i k o p o s i t i o n führt. Der A n l e g e r m i t e i n e r 

71) R e l a t i v , gemessen am Berührungspunkt des e n t s p r e c h e n d e n b e d i n g t e n 
e f f i z i e n t e n Randes m i t d e r E f f i z i e n z g e r a d e . 

72) V g l . A b b i l d u n g 3. 
73) I s t d i e Präferenzfunktion n i c h t b e k a n n t , so erhält man das o p t i m a l e 

S t a r t k a p i t a l i n Abhängigkeit von \ i ± wenn man i n (26) X" = 0 s e t z t , 
woraus s i c h WQ = ^B e r g i b t . Wegen p = aA i n T b e i e x p o n e n t i e l l e r 
N u t z e n f u n k t i o n f o T g t auch aus d i e s e r Bedingung ( 3 7 ) . 
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großen a b s o l u t e n R i s i k o a v e r s i o n e r r e i c h t dagegen d i e s e n B e s t a n d s c h o n 
b e i einem r e l a t i v k l e i n e n Anfangsvermögen W -

Könnte d e r A n l e g e r b e i einem 'überoptimalen * Anfangsvermögen e i n e n T e i l 
s e i n e r f i n a n z i e l l e n R e s s o u r c e n v e r n i c h t e n o d e r r i s i k o l o s i n d i e nächste 
P e r i o d e übertragen (etwa d u r c h s c h l i c h t e s H o r t e n oder d u r c h A n l a g e a u f 
einem S p a r k o n t o , wenn k e i n A u s f a l l - und Zinsänderungsrisiko berücksich
t i g t werden m u ß ) , dann wäre e r i n d e r Lage, e i n e höhere I n d i f f e r e n z 
k u r v e des E r w a r t u n g s n u t z e n s zu e r r e i c h e n . Der T a n g e n t i a l p u n k t i s t d a -

74) 
h e r e i n b l i s s p o i n t . Umgekehrt wäre e i n A n l e g e r m i t einem ' u n t e r o p 
t i m a l e n ' Anfangsvermögen i n d e r Lage, e i n e höhere I n d i f f e r e n z k u r v e d e s 
E r w a r t u n g s n u t z e n s zu r e a l i s i e r e n , wenn e r s e i n S t a r t k a p i t a l d u r c h K r e 
d i t a u f n a h m e e r w e i t e r n könnte. Wenn w i r im A b s c h n i t t 3.3. für den A n l e 
g e r e i n e w e i t e r e Aktivität, nämlich e i n e Geldaufnahme bzw. G e l d a n l a g e 
z u l a s s e n , so h a n d e l t es s i c h d a b e i a l s o im Rahmen des i n d i v i d u e l l e n 
Portefeuillekalküls um e i n e E r w e i t e r u n g des M o d e l l a n s a t z e s , d u r c h d i e 
d i e Abhängigkeit d e r S t r u k t u r des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s 
v o n dem 'willkürlich' ( w e i l vom A n l e g e r n i c h t beeinflußbaren) v o r g e 
gebenen Anfangsvermögen W v e r m i e d e n w i r d . 

3.2.4. Der E r s a t z i n d i v i d u e l l e r P o r t e f e u i l l e s t r a t e g i e n 
d u r c h e i n e B e t e i l i g u n g an A k t i e n f o n d s 

B e i d e r E r m i t t l u n g des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s e r g a b d i e Be
s t i m m u n g s g l e i c h u n g für den o p t i m a l e n A k t i e n b e s t a n d 

Cy - BW . . AW - By 
(27) y = *2 E y . c 1 D + — 5 - l K . o ± J , 

1 AC - B Z j J AC - B Z j Ü J 

daß d i e P o r t e f e u i l l e s t r u k t u r y : y 2 : : y N vom E r w a r t u n g s w e r t 
des Endvermögens y und vom Anfangsvermögen W abhängig i s t . (27) wed 
a l s o n i c h t mehr d i e s e h r e i n f a c h e S t r u k t u r des E r g e b n i s s e s 

(15) y. = l z ^ 

a u f , das ohne Beachtung d e r B u d g e t r e s t r i k t i o n e r z i e l t worden war und 

74) Zur g r a f i s c h e n K o n s t r u k t i o n des ' p o i n t o f b l i s s 1 im Zwei-W e r t p a 
p i e r - F a l l v g l . B i e r w a g , G.O. und G r o v e , M.A., I n d i f f e r e n c e C u r v e s 
i n A s s e t A n a l y s i s , i n : Economic J o u r n a l , Bd. 76 ( 1 9 6 6 ) , S. 339 f f . 
zu s e i n e r Bedeutung im Rahmen d e r y - a - A n a l y s e v g l . E b e l , J . , 
a.a.O., S. 7o f f . . 
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zu e i n e r vom a n g e s t r e b t e n E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens unabhängigen 
P o r t e f e u i l l e s t r u k t u r führte. Gleichgültig, w e l c h e r E r w a r t u n g s w e r t des 
Endvermögens - und da m i t zusammenhängend, w e l c h e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des 
Endvermögens - im H i n b l i c k auf d i e s p e z i e l l e n Risikopräferenzen des An
l e g e r s tatsächlich r e a l i s i e r t werden s o l l , s t e t s i s t b e i N i c h t b e a c h t u n g 
d e r B u d g e t r e s t r i k t i o n d i e S t r u k t u r des o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s 
i d e n t i s c h . Ausschließlich d i e E n t s c h e i d u n g über den Umfang des o p t i m a 
l e n P o r t e f e u i l l e s i s t von den Risikopräferenzen des A n l e g e r s abhängig. 
D i e s e Beobachtung i s t d i e G r u n d l a g e für d i e I d e e , a n l e g e r i n d i v i d u e l l e 
P o r t e f e u i l l e s t r a t e g i e n d u r c h Beteiligungsmöglichkeiten an A k t i e n f o n d s 
zu e r s e t z e n . A n l e g e r , d i e über d i e zukünftigen A k t i e n k u r s e am P e r i o d e n 
ende g l e i c h e E r w a r t u n g e n haben, könnten nämlich e i n e n A k t i e n f o n d s m i t 

7 5 
d e r Zusammenstellung des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s b e a u f t r a g e n . 
Da d i e s e r Fonds im I n t e r e s s e s e i n e r A n l e g e r d i e P o r t e f e u i l l e s t r u k t u r 

: Y2 ' : y N m i t y^ aus (15) r e a l i s i e r t , i s t es für d i e A n l e g e r 
gleichgültig, ob s i e i h r P o r t e f e u i l l e s e l b s t z u s a m m e n s t e l l e n oder s i c h 
an d iesem A k t i e n f o n d s b e t e i l i g e n . Übernehmen s i e A n t e i l e am Fonds, dann 
i s t natürlich d e r Umfang i h r e r B e t e i l i g u n g am Fondsvermögen d u r c h i h r e 
i n d i v i d u e l l e Risikopräferenz bestimmt. V o r a u s s e t z u n g für d i e s t r e n g e 
I n d i f f e r e n z d e r A n l e g e r gegenüber d e r i n d i v i d u e l l e n P o r t e f e u i l l e b i l d u n g 
auf d e r e i n e n und d e r B e t e i l i g u n g am Fondsvermögen auf d e r anderen S e i 
t e s i n d i d e n t i s c h e K u r s e r w a r t u n g e n , das F e h l e n j e g l i c h e r T r a n s a k t i o n s 
k o s t e n b e i d e r i n d i v i d u e l l e n P o r t e f e u i l l e b i l d u n g w i e b e i d e r B e t e i l i g u n g 
am Fonds und das F e h l e n g e s e t z l i c h e r A u f l a g e n , d i e den Fonds zu e i n e r 
a n d e r e n a l s d e r o p t i m a l e n P o r t e f e u i l l e s t r u k t u r zwingen könnten. 
Auch wenn man d i e s e V o r a u s s e t z u n g e n a l s zulässige Annahmen hinnimmt, 
können d i e A n l e g e r , wenn s i e B u d g e t r e s t r i k t i o n e n zu b e a c h t e n haben, 
i h r e i n d i v i d u e l l e n P o r t e f e u i l l e s t r a t e g i e n n i c h t mehr d u r c h d i e B e t e i 
l i g u n g an einem u n i v e r s e l l e n A k t i e n f o n d s e r s e t z e n . Das z e i g t ( 2 7 ) . Es 
i s t nun aber - u n t e r d e n s e l b e n V o r a u s s e t z u n g e n - möglich, daß d i e An
l e g e r mehrere Fonds m i t u n t e r s c h i e d l i c h e r F o n d s s t r u k t u r gründen, an 
denen s i e s i c h e n t s p r e c h e n d i h r e r i n d i v i d u e l l e n R i s i k o e i n s t e l l u n g und 
e n t s p r e c h e n d i h r e m Vermögen b e t e i l i g e n , so daß s i e im E r g e b n i s a l l e 
y - a - K o m b i n a t i o n e n r e a l i s i e r e n können, d i e s i c h i h n e n b e i d e r a l t e r n a 
t i v e n i n d i v i d u e l l e n P o r t e f e u i l l e b i l d u n g b i e t e n . Aus (27) e r g i b t s i c h , 
daß schon d i e Gründung z w e i e r Fonds m i t u n t e r s c h i e d l i c h e r P o r t e f e u i l l e 
s t r u k t u r a u s r e i c h t , um für a l l e A n l e g e r m i t u n t e r s c h i e d l i c h e r R i s i k o -

75) Fama, E.F., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m , i n : J o u r n a l o f P o l i t i c a l 
Economy, Bd. 7 9 (1971), S. 47 f f . , b e z e i c h n e t e i n e n s o l c h e n Fonds 
a l s ' p o r t f o l i o - s h a r i n g company'. 
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e i n s t e l l u n g e i n e g e e i g n e t e E r s a t z a n l a g e zu b i e t e n (Zwei-Fonds-Theorem) 

Da d i e s e Fonds für a l l e A n l e g e r e i n e E r s a t z a n l a g e b i e t e n s o l l e n , l i e g t 
es nahe, d i e b e i d e n b e r e i t s e r m i t t e l t e n P o r t e f e u i l l e s m i t e i n e r Prä
f e r e n z - und vermögensunabhängigen S t r u k t u r a l s G r u n d l a g e für d i e Fonds
b i l d u n g e n zu verwenden. 

Das P o r t e f e u i l l e m i t d e r b e i einem b e l i e b i g e n Anfangsvermögen des 
e r s t e n Fonds a b s o l u t g e r i n g s t e n S t a n d a r d a b w e i c h u n g führt auf den Erwa r 
t u n g s w e r t y* = BW*/C und d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g = W*/~|/c".77 ̂  Der Be
s t a n d an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i , d er b e i einem Anfangsvermögen 
zu einer_ m i n i m a l e n S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens führt, i s t 
+ _ 2 K . so daß a l s o d i e S t r u k t u r d i e s e s P o r t e f e u i l l e s im C o j + 

vom Fondsvermögen W q unabhängig i s t . 

Das T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e des z w e i t e n Fonds m i t dem Anfangsvermögen 
W + + w e i s t den E r w a r t u n g s w e r t y * + = AW*+/B und d i e S£a_ndardabweichung 
a = 1 a W + +/B a u f ? 9 ) Der A k t i e n b e s t a n d i s t y + + = Z y . a l j 8 o ) und o ' o i o B j 
so m i t d i e S t r u k t u r des T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s e b e n f a l l s vom F o n d s v e r 
mögen W*+ unabhängig. 
B e z e i c h n e t man den B e t r a g des Anlegervermögens W , d e r i n den e r s t e n 
Fonds fließt, m i t gW , und m i t (1-g)W den B e t r a g , d e r i n den Fonds 

° ^ 8 1 ) i n v e s t i e r t w i r d , d e r das T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e r e a l i s i e r t , dann 
läßt s i c h d e r vom A n l e g e r a n g e s t r e b t e E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens 
y a l s L i n e a r k o m b i n a t i o n von y + und y + + d a r s t e l l e n . 
M Hm M o 

+ + + 

( 3 8 ) y = a w -m- + ( 1- a)W 
° w w 

o o 
= w AC - g (AC - B 2) 

o BC 

76) V g l . B r e n n a n , M.J., C a p i t a l M a r k e t E q u i l i b r i u m w i t h D i v e r g e n t 
B o r r o w i n g and L e n d i n g R a t e s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i 
t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 6 (19 7 1 ) , S. 1197 f f . , B l a c k , F., C a p i t a l Mar
k e t E q u i l i b r i u m w i t h R e s t r i c t e d B o r r o w i n g , a.a.O., S. 44 f f . , M e r t o n , 
R.C., a.a.O., S. 1858 f f . , R o l l , R., a.a.O., S. 164 f f . sowie C a s s , 
D. und S t i g l i t z , J . E . , The S t r u c t u r e o f I n v e s t o r P r e f e r e n c e s and 
A s s e t R e t u r n s , and S e p a r a b i l i t y i n P o r t f o l i o A l l o c a t i o n : A C o n t r i 
b u t i o n t o t h e P u r e Theory o f M u t u a l F unds, i n : J o u r n a l o f Economic 
T h e o r y , Bd. 2 ( 1 9 7 o ) , S. 122 f f . für den F a l l b e l i e b i g e r E r g e b n i s -

-7-7 \ 1 /or>\ J /-> \ V e r t e i l u n g e n . 
77) V g l . (29) und ( 3 o ) . ^ 
78) D i e s e r B e s t a n d e r g i b t s i c h aus (27) u n t e r Berücksichtigung von (29) 

und (3o) . 
79) V g l . (34) und ( 3 5 ) . 
80) D i e s e r B e s t a n d e r g i b t s i c h aus (27) u n t e r Berücksichtigung von (34) 

und (35) . 
8 1 ) Der A k t i e n b e s t a n d i s t b e i d i e s e r A u f t e i l u n g gegeben d u r c h 
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8 2) 
D i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g d i e s e r K o m b i n a t i o n i s t 

(39) ö = W |/ Ä C + ^ 2 " 2ct> < A C -
° " B 2C 

Löst man (38) nach a auf und s e t z t den Wert von a i n (39) e i n , so er
hält man d i e 
z i e n t e n Rand 
hält man d i e G l e i c h u n g für den beim Anfangsvermögen W q g e l t e n d e n e f f i -

(4o) p = I WQ + AC - B 2 , - 2 W o 

d e r wegen p = BW /C und a = W /Vc m i t (33) i d e n t i s c h i s t . J e d e r von m o m o ' _ _ 
einem A n l e g e r m i t dem Anfangsvermögen W q a n g e s t r e b t e E r w a r t u n g s w e r t p 
des Endvermögens läßt s i c h a l s o d u r c h e i n e g e e i g n e t e Wahl des F a k t o r s 
r e a l i s i e r e n . D i e h i e r gewählte D a r s t e l l u n g i n a b s o l u t e n Größen ( s t a t t 
i n R e n d i t e n ) z e i g t darüber h i n a u s , daß für e i n e n gegebenen E r w a r t u n g s 
w e r t p d i e m i n i m a l e S t a n d a r d a b w e i c h u n g neben den M a r k t d a t e n von WQ ab
hängt, so daß A n l e g e r , d i e e i n e n g l e i c h e n E r w a r t u n g s w e r t des Endvermö
gens a n s t r e b e n , im a l l g e m e i n e n u n t e r s c h i e d l i c h e P o r t e f e u i l l e s t r u k t u r e n 
r e a l i s i e r e n bzw. e i n u n t e r s c h i e d l i c h e s a wählen. S i n d d i e A n t e i l e , d i e 
i n b e i d e P o r t e f e u i l l e s fließen, p o s i t i v , dann e r r e i c h t d e r A n l e g e r m i t 
einem k l e i n e r e n Anfangsvermögen den von ihm g e p l a n t e n E r w a r t u n g s w e r t p 
d u r c h Übernahme e i n e r k l e i n e r e n S t a n d a r d a b w e i c h u n g a l s e i n A n l e g e r m i t 
einem größeren Anfangsvermögen. I s t d e r A n t e i l , d e r i n das T a n g e n t i a l -
p o r t e f e u i l l e i n v e s t i e r t w i r d , größer a l s e i n s , w e i l e i n r e l a t i v hohes 
e r r e i c h t werden s o l l , dann e r r e i c h t umgekehrt d e r A n l e g e r m i t dem k l e i 
n e r e n Anfangsvermögen d i e s e n E r w a r t u n g s w e r t e r s t d u r c h Übernahme e i n e r 
höheren S t a n d a r d a b w e i c h u n g a l s d e r A n l e g e r m i t dem größeren A n f a n g s v e r 
mögen. 

F o r t s . Fußnote 81 ) 

y. = aw y /W+ + (1-a)w y. +/W + + = a — Z K . a 1 3 + ( i - a ) — Z p . a 1 3 , 
2 1 o J inr o o J i o 7 o n o j j 

82) Es g i l t a = ^ ZI y i y j ö i j * W e < ? e n 

W W 

1 y j a i j = a r K ° i + ( 1 _ a ) ^ u i 
i s t a l s o 

ä = WQ j a 2 1 + 2 a ( 1 - a ) l + ( 1 - a ) 2 ~ 2 j 
1/2 

B 
D i e l e t z t e B e z i e h u n g z e i g t g l e i c h z e i t i g , daß d i e K o v a r i a n z 
a = ZZ y. y. a.. d e n s e l b e n Wert h a t w i e d i e V a r i a n z om i i o i j m 1 3 
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3.3. D i e E x i s t e n z e i n e r Anlagemöglichkeit ohne R i s i k e n 

Der w e s e n t l i c h e Grund für das A u f t r e t e n e i n e s 1 b l i s s - p o i n t ' im Rahmen 
des y - a - P o r t e f e u i l l e a n s a t z e s b e s t e h t d a r i n , daß s i c h d e r A n l e g e r ge
zwungen s i e h t , d i e ihm z u r Verfügung s t e h e n d e n f i n a n z i e l l e n R e s s o u r c e n 
vollständig und ausschließlich i n d i e am M a r k t umlaufenden A k t i e n zu 
i n v e s t i e r e n . B e i einem 1 überoptimalen 1 Anfangsvermögen muß e r zwangsläu
f i g R i s i k e n übernehmen, d i e e r v e r m e i d e n würde, wenn e r T e i l e s e i n e s 
Vermögens außerhalb des A k t i e n m a r k t e s , z.B. d u r c h s c h l i c h t e s H o r t e n , i n 
d i e nächste P e r i o d e übertragen könnte. Umgekehrt wäre d e r A n l e g e r m i t 
einem 1 u n t e r o p t i m a l e n ' Anfangsvermögen b e r e i t , mehr R i s i k e n zu überneh
men, a l s e r wegen d e r B e g r e n z t h e i t s e i n e r f i n a n z i e l l e n M i t t e l tatsäch
l i c h i n d e r Lage i s t . Es e r s c h e i n t d a h e r k o n s e q u e n t , den B e r e i c h d e r In-
vestitionsmöglichkeiten d e r A n l e g e r um e i n e w e i t e r e , n i c h t m i t R i s i k e n 
b e h a f t e t e Aktivität zu ergänzen. 

3.3.1. D i e S t r u k t u r o p t i m a l e r A k t i e n p o r t e f e u i l l e s -
Das S e p a r a t i o n s t h e o r e m 

W i r nehmen an, daß d e r A n l e g e r über d i e P l a n u n g s p e r i o d e e i n e n b e l i e b i g 
hohen Z a h l u n g s m i t t e l b e t r a g x zum Z i n s s a t z R_ außerhalb des A k t i e n m a r k t e 

r 
a n l e g e n kann, ohne daß e r m i t d i e s e r A n l a g e i r g e n d w e l c h e R i s i k e n über
nimmt. Ebenso kann s i c h d e r A n l e g e r Z a h l u n g s m i t t e l zum Z i n s s a t z R^ für 

r 
e i n e P e r i o d e i n b e l i e b i g e r Höhe d u r c h K r e d i t a u f n a h m e b e s c h a f f e n . Für 
d i e A n l e g e r am K a p i t a l m a r k t e x i s t i e r t a l s o e i n "vollkommener K a p i t a l -

83) 
m a r k t " im S i n n e von E n g e l s . 
F o r t s . Fußnote 82) 

°l = Z Z 7 i m ? j m a i j ' _ n ä m l ^ c h * o / C ' ^ g e n 1 ? j m a i j = V W C u n d s o " 
m i t ZZ y i ^ j m a l j = W o ^ y i K o i ^ = W o ^ C ^^^ t d i e s e B e z i e h u n g für d i e 
K o v a r i a n z e n b e l i e b i g e r P o r t e f e u i l l e s m i t dem P o r t e f e u i l l e , das e i n e 
m i n i m a l e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens a u f w e i s t . 

83) E n g e l s , W., Rentabilität, R i s i k o und R e i c h t u m , Tübingen 1969, S. 34 
Für E n g e l s i s t e i n s o l c h e r M a r k t , an dem j e d e r zum Marktzinsfuß i n 
b e l i e b i g e m Umfang K r e d i t e r h a l t e n k a n n , u n v o r s t e l l b a r ; e r würde den 
Marktmechanismus n i c h t leistungsfähiger machen, s o n d e r n zerstören. 
E n g e l s begründet: " I n e i n e r d e r a r t i g e n W i r t s c h a f t wäre niemand mehr 
gezwungen, w i r t s c h a f t l i c h zu h a n d e l n , d i e R i s i k e n gegenüber Chancen 
abzuwägen, d i e b e g r e n z t e n M i t t e l a u f d i e günstigen Verwendungsmög
l i c h k e i t e n zu v e r t e i l e n 1 . ' (S. 33) Nun kann ab e r d e r "vollkommene Ka
p i t a l m a r k t an s i c h " k e i n Gegenstand ökonomischer Überlegungen s e i n . 
E i n M a r k t e x i s t i e r t j a nur a u f g r u n d v o n D i s p o s i t i o n e n und Handlunge 
d e r am M a r k t a u f t r e t e n d e n W i r t s c h a f t s s u b j e k t e . Haben - w i e im P o r t e 
f e u i l l e m o d e l l - d i e am M a r k t a u f t r e t e n d e n r i s i k o a v e r s e n W i r t s c h a f t s 
S u b j e k t e d i e M a x i m i e r u n g i h r e s E r w a r t u n g s n u t z e n s zum Z i e l , so i s t 
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I n v e s t i e r t d e r A n l e g e r den B e t r a g x r i s i k o l o s , (oder v e r s c h u l d e t e r 
s i c h i n Höhe d i e s e r B e t r a g e s ) und i n v e s t i e r t e r den R e s t s e i n e s A n f a n g s 
vermögens W Q (bzw. das um den aufgenommenen K r e d i t b e t r a g ergänzte An
f a n g svermögen) i n d i e am M a r k t umlaufenden A k t i e n , dann beträgt d e r E r 
w a r t u n g s w e r t s e i n e s Endvermögens p = (1+R )x + Z y. p . . Der G e l d a n l a g e -

r 1 1 
bzw. - a u f n a h m e b e t r a g x hängt vom Verhältnis s e i n e s Anfangsvermögens W Q 

zum b e a b s i c h t i g t e n wertmäßigen Umfang s e i n e s A k t i e n p o r t e f e u i l l e s £ Y J _ K
0 J L 

ab. Der A n l e g e r h a t a l s o d i e B u d g e t g l e i c h u n g x = W - Z y . K . z u be-
84) ° i o i 

rücksichtigen, so daß s i c h d e r E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens i n Ab
hängigkeit vom Anfangsvermögen des A n l e g e r s angeben läßt. 
(41) p = (W - Z y.K . )(1+R_) + Z y.p. o . l o i F . l l l l 

I s t x = W q - Z Y j _ K
o i p o s i t i v , dann w i r d nur e i n T e i l des Anfangsvermö

gens W q i n A k t i e n a n g e l e g t . D i e A n l a g e des R e s t b e t r a g e s x zum Z i n s s a t z 
R_, führt am P e r i o d e n e n d e zu einem s i c h e r e n B e t r a g (W - Z y.K .) (1+R„) . F o l o i F 
Umgekehrt i s t x n e g a t i v , wenn über das Anfangsvermögen h i n a u s M i t t e l 
zum A k t i e n e r w e r b v e r w e n d e t werden. Der B e t r a g (W - Z y.K .)(1+R_) be-

^ o 21 o i F 
z e i c h n e t dann d i e vom A n l e g e r am P e r i o d e n e n d e zu l e i s t e n d e n Z i n s - und 

F o r t s . Fußnote 83) 
k e i n W i r t s c h a f t s s u b j e k t von ökonomischen Zwängen b e f r e i t , w e i l a l l e 
W i r t s c h a f t s s u b j e k t e auch b e i u n b e g r e n z t e n Kreditmöglichkeiten von 
b e g r e n z t e n i n d i v i d u e l l e n R e s s o u r c e n ausgehen müssen. D i e Annahme 
e i n e s "vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s " i s t tatsächlich nur zu r e c h t 
f e r t i g e n (da d i e von E n g e l s a n g e d e u t e t e n Konsequenzen v e r m i e d e n 
werden müssen), wenn den M a r k t t e i l n e h m e r n n i c h t C h a r a k t e r i s t i k a z u 
g e o r d n e t werden müssen, d i e d i e Konsequenzen e i n e s vollkommenen Ka
p i t a l m a r k t e s ad absurdum führen können. I n d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n 
W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s w i r d davon ausgegangen, daß a l l e A n l e g e r 
w i r t s c h a f t l i c h h a n d e l n , d i e R i s i k e n gegen d i e Chancen abwägen und 
d i e b e g r e n z t e n M i t t e l auf d i e günstigen Verwendungsmöglichkeiten 
v e r t e i l e n . D i e V o r s t e l l u n g von einem vollkommenen K a p i t a l m a r k t i s t 
u n t e r d i e s e n Bedingungen v i e l l e i c h t n i c h t s e h r r e a l i s t i s c h , s i e i s t 
a b e r n i c h t i n s i c h widersprüchlich. 

84) D i e im A b s c h n i t t 3.2.1. b e h a n d e l t e F r a g e nach dem P o r t e f e u i l l e m i t 
d e r b e i gegebenem E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens g e r i n g s t e n S t a n 
d a r d a b w e i c h u n g i s t b e i E x i s t e n z e i n e r A n l a g e ohne R i s i k e n ohne d i e 
zusätzliche Einführung e i n e r B u d g e t r e s t r i k t i o n n i c h t mehr s i n n v o l l 
z u b e h a n d e l n : Der A n l e g e r würde j e d e n b e l i e b i g e n E r w a r t u n g s w e r t des 
Endvermögens ohne i r g e n d e i n e Übernahme von R i s i k e n r e a l i s i e r e n kön
nen. Der d i e s e m Problem e n t s p r e c h e n d e L a g r a n g e - M u l t i p l i k a t o r d e r 
e r w e i t e r t e n Z i e l f u n k t i o n wäre im Optimum g l e i c h N u l l . D i e E f f i z i e n z 
g e r a d e würde m i t d e r p-Achse z u s a m m e n f a l l e n . 
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T i l g u n g s z a h l u n g e n . (41) läßt s i c h umformen zu 

(42) y = d+Rp)W o + 7!y ( y ± - ( 1 + R p ) K o i ) f 

i 

w o bei d e r Klammerausdruck (y . - (1+R__)K .) a l s Risikoprämie e i n e r A k t i e 
1 851 0 1 

d e r G e s e l l s c h a f t i b e z e i c h n e t w i r d . D i e o p t i m a l e Zusammensetzung e i n e s 
W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s , das b e i einem vom A n l e g e r vorgegebenen E r w a r 
t u n g s w e r t des Endvermögens y e i n e m i n i m a l e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des End
vermögens a a u f w e i s t , e r g i b t s i c h aus der A b l e i t u n g d e r Lagrange-Funk-
t i o n 

L = (ZZY y o ) 1 / 2 + X(y - (1+R F)W o - l y i ( y i - (1+R )K .)) 

nach den N E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n y , y^, . y N» S e t z t man d i e p a r 
t i e l l e n A b l e i t u n g e n g l e i c h N u l l , so erhält man d i e N Optimalitätsbedin-
gungen 

(43) ] ~m ~ x i v i ~ ( 1 + R F ) K o i ) = °' 

d i e s i c h nach den y^ auflösen l a s s e n , so daß d e r o p t i m a l e B e s t a n d an 
A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i d u r c h 

(44) y ± = aXE(y, - ( 1+R F)K ) a
l j (i=1 ,2 , . . . ,N) 

j 

gegeben i s t . Zur E l i m i n i e r u n g von X aus (44) m u l t i p l i z i e r t man den op
t i m a l e n A k t i e n b e s t a n d y. m i t d e r zugehörigen Risikoprämie (y.-(1+R ) K . ) 

1 1 r 01 
und a d d i e r t d i e gewonnene G l e i c h u n g für d i e Risikoprämie des B e s t a n d e s 
an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i über a l l e N am M a r k t g e h a n d e l t e n A k t i e n -
a r t e n ? 6 ' 
U n t e r Berücksichtigung d e r Budgetbedingung sowie d e r i n ( 1 4 ) , (23) und 
(24) d e f i n i e r t e n Marktgrößen A,B und C läßt s i c h d e r Wert des L a g r a n g e -
F a k t o r s x im D i s p o s i t i o n s o p t i m u m des A n l e g e r s dann a l s F u n k t i o n d e s An
fangsvermögens W q und des g e p l a n t e n E r w a r t u n g s w e r t e s des A n l e g e r e n d v e r -

85) Zur D e f i n i t i o n d e r Risikoprämie e i n e r A k t i e v g l . F r a n k e , G., V e r -
s c h u l d u n g s - und Ausschüttungspolitik im L i c h t d e r P o r t e f e u i l l e - T h e o 
r i e , Köln-Berlin-Bonn-München 1971, S. 3o. 

86) Zy. (y .-(1+R p)K .) = 5 X ( Z Z y . y . o l j - 2 (1 +R ) Z Zy K . a 1 j 

1 1 r O l l j r ± u j 
+ ( 1 + R F ) 2 Z Z K o . K o j a ^ ) 



50 

mögens \i angeben. 

5 ( A - 2 ( 1 + R F ) B + ( 1 + R F ) 2 C ) 

S e t z t man den Wert des L a g r a n g e - F a k t o r s X i n d i e G l e i c h u n g für den op
t i m a l e n A k t i e n b e s t a n d (44) e i n , so erhält man den o p t i m a l e n B e s t a n d an 
A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i , den d e r A n l e g e r b e i einem Anfangsvermögen 
WQ e r w i r b t , wenn e r e i n e n E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens i n Höhe von 
p e r r e i c h e n möchte. 

p - (1+R )W 
(45) y = £ 2 — l (vi -(1+R )K . ) a 1 3 

ö(A-2(1+R F)B+(1+R F) ZC) j 3 ° 3 

Der o p t i m a l e A k t i e n b e s t a n d (45) i s t ebenso w i e i n ( 2 7 ) , wo k e i n e r i s i 
k o l o s e Anlagemöglichkeit b e s t a n d , d u r c h e i n e l i n e a r e T r a n s f o r m a t i o n 
e i n e r L i n e a r k o m b i n a t i o n des V e k t o r s d e r K u r s e r w a r t u n g s w e r t e und d e r 
K u r s e am P e r i o d e n a n f a n g d e t e r m i n i e r t . Im Gegensatz zu (27) w i r d i n (4 5) 
aber das Verhältnis, i n dem K u r s e r w a r t u n g e n und G e g e n w a r t s k u r s e i n d i e 
Bestimmung des o p t i m a l e n P o r t e f e u i l l e s e i n g e h e n , a l l e i n d u r c h den Z i n s 
R F f e s t g e l e g t . 

Das o p t i m a l e P o r t e f e u i l l e r i s k a n t e r A k t i e n w e i s t e i n e vom A n f a n g s v e r 
mögen WQ und e i n e v o n jenem s p e z i e l l e n E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens 
u, den d e r A n l e g e r a u f g r u n d s e i n e r i n d i v i d u e l l e n Risikopräferenzen r e 
a l i s i e r e n möchte, unabhängige Zusammensetzung a u f . D i e S t r u k t u r des op
t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s i s t s o m i t unabhängig vom o p t i m a l e n Umfang 
des P o r t e f e u i l l e s r i s k a n t e r A n l a g e n . D i e s e Strukturunabhängigkeit des 
o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s von a n l e g e r i n d i v i d u e l l e n B e dingungen be
z e i c h n e t man a l s S e p a r a t i o n s t h e o r e m . D i e Aussage des S e p a r a t 1 o n s t h e o -
rems läßt s i c h w ie f o l g t zusammenfassen: 

B i e t e t s i c h dem A n l e g e r neben d e r r i s k a n t e n A k t i e n a n l a g e noch d i e Mög
l i c h k e i t e i n e r r i s i k o l o s e n G e l d a n l a g e bzw. Geldaufnahme, so h a t d e r V e r 
l a u f s e i n e r i n d i v i d u e l l e n I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s zwar 
Einfluß auf den Umfang d e r i n d i e r i s k a n t e n A k t i e n zu i n v e s t i e r e n d e n 
M i t t e l , d i e S t r u k t u r des o p t i m a l e n A k t i e n b e s t a n d e s b l e i b t davon a b e r 
unbeeinflußt, so daß d e r A n l e g e r d i e E n t s c h e i d u n g über d i e S t r u k t u r 
des o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s unabhängig von d e r E n t s c h e i d u n g über 
den Umfang des o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s t r e f f e n kann. ; 

87) Das S e p a r a t i o n s t h e o r e m g e h t auf T o b i n , J . , L i q u i d i t y P r e f e r e n c e as 
B e h a v i o r Towards R i s k , a.a.O., S. 84,zurück. Zum Beweis des 
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3.3.2. D i e E f f i z i e n z g e r a d e möglicher A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s 

Es i s t nun nach dem Zusammenhang z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t und d e r 
Sta n d a r d a b w e i c h u n g des Anlegerendvermögens zu f r a g e n , d e r s i c h e r g i b t , 
wenn d e r A n l e g e r d i e o p t i m a l e S t r u k t u r des r i s k a n t e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s 
r e a l i s i e r t und im übrigen e i n e y - a - K o m b i n a t i o n des Endvermögens wählt, 
d i e s e i n e n i n d i v i d u e l l e n Risikopräferenzen und seinem gegebenen A n f a n g s 
vermögen WQ e n t s p r i c h t . Dazu s e t z t man den Wert des L a g r a n g e m u l t i p l i k a 
t o r s A i n d i e Optimalitätsbedingung (43) e i n , m u l t i p l i z i e r t b e i d e S e i 
t e n d e r G l e i c h u n g m i t dem o p t i m a l e n A k t i e n b e s t a n d und a d d i e r t über a l l e 
A k t i e n a r t e n . A l s E r g e b n i s erhält man d i e b e i einem gegebenen A n f a n g s v e r 
mögen W q e r r e i c h b a r e m i n i m a l e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens a i n 
Abhängigkeit vom g e p l a n t e n E r w a r t u n g s v e r t des Anlegerendvermögens y. 

y - (1+R F)W Q 

( A - 2 ( 1 + R F ) B + ( 1 + R F ) 2 C ) 1 / 2 

A l l e y - a - K o m b i n a t i o n e n des Endvermögens e i n e s A n l e g e r s m i t dem A n f a n g s 
vermögen W q, d i e für a l t e r n a t i v v orgegebene E r w a r t u n g s w e r t e y e i n e m i n i 
male Stand a r d a b w e i c h u n g b i e t e n , l i e g e n auf d e r i n A b b i l d u n g 6 e i n g e z e i c h 
n e t e n E f f i z i e n z g e r a d e n m i t d e r G l e i c h u n g 

(46) y = d + R F ) W O + o f ( ~ A - 2 ( 1 + R F ) B + ( 1 + R F ) 2 C ) 

Ausgangspunkt d e r Geraden (46) i s t d e r Punkt y = ( 1 + R F ) W q auf d e r y-Achse. 
Der A n l e g e r würde für o = 0 s e i n gesamtes Vermögen i n d i e A n l a g e zum 

F o r t s . Fußnote 87) 
S e p a r a t i o n s t h e o r e m s v g l . L i n t n e r , J . , The V a l u a t i o n o f R i s k A s s e t s 
and t h e S e l e c t i o n o f R i s k y I n v e s t m e n t s i n S t o c k P o r t f o l i o s and Ca
p i t a l B u d g e t s , i n : Review o f Economics and S t a t i s t i c s , Bd. 47 (1 9 6 5 ) , 
S. 16 f f . und S. 35. Zur Bedeutung des S e p a r a t i o n s t h e o r e m s für d i e 
b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e K a p i t a l t h e o r i e v g l . S t a n d o p , D., O p t i m a l e 
U n t e r n e h m e n s f i n a n z i e r u n g - Zur P r o b l e m a t i k d e r neueren b e t r i e b s w i r t 
s c h a f t l i c h e n K a p i t a l t h e o r i e , B e r l i n 1975, S. 48 f f . . E i n e ausführ
l i c h e U n t e r s u c h u n g d e r R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n e n , b e i denen e i n e Sepa
r i e r u n g d e r E n t s c h e i d u n g über d i e Zusammensetzung des P o r t e f e u i l l e s 
r i s k a n t e r A n l a g e n von d e r E n t s c h e i d u n g über den Umfang des P o r t e 
f e u i l l e s r i s k a n t e r A n l a g e n für b e l i e b i g e V e r t e i l u n g e n d e r W e r t p a p i e r 
k u r s e g e l i n g t , f i n d e t man b e i Hakansson, N.H., R i s k D i s p o s i t i o n and 
t h e S e p a r a t i o n P r o p e r t y i n P o r t f o l i o S e l e c t i o n , i n : J o u r n a l o f F i 
n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 4 ( 1 9 6 9 ) , S. 4o1 - 416 sowie 
C a s s , D. und S t i g l i t z , J . E . , The S t r u c t u r e o f I n v e s t o r P r e f e r e n c e s 
and A s s e t R e t u r n s , and S e p a r a b i l i t y i n P o r t f o l i o A l l o k a t i o n : A Con
t r i b u t i o n t o t h e Pure Theory o f M u t u a l Funds, i n : J o u r n a l o f Economic 
T h e o r y , Bd. 2 (197o), S. 122 - 16o. 



52 

y 

Z i n s s a t z R„ i n v e s t i e r e n und k e i n R i s i k o übernehmen. Aus d e r Un t e r s u c h u n g 
d e r I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s i s t b e k a n n t , daß d i e S t e i 
gung d e r I n d i f f e r e n z k u r v e n für 0 = 0 g e r a d e N u l l i s t , so daß d e r Aus
gangspunkt d e r Geraden auf d e r y-Achse von keinem A n l e g e r r e a l i s i e r t 
w i r d , wenn d i e E f f i z i e n z g e r a d e (46) e i n e p o s i t i v e S t e i g u n g a u f w e i s t . 
J e d e r r i s i k o a v e r s e A n l e g e r übernimmt w e n i g s t e n s e i n e n k l e i n e n T e i l d er 
am M a r k t angebotenen R i s i k e n , wenn e r e i n e n über den r i s i k o l o s e n Z i n s 

88) 
hinausgehenden E r t r a g e r w a r t e n kann. E i n s t e i g e n d e r E r w a r t u n g s w e r t 
des Endvermögens i s t nur b e i Übernahme von zusätzlichen R i s i k e n zu r e a 
l i s i e r e n . Werden zusätzliche R i s i k e n übernommen, dann w i r d e i n immer 
k l e i n e r werdender T e i l des Anfangsvermögens W q r i s i k o l o s zum Z i n s s a t z 
R„ i n v e s t i e r t . 

r 
Es läßt s i c h nun z e i g e n , daß i n dem F a l l , i n dem k e i n Vermögen mehr i n 
d i e r i s i k o l o s e A n l a g e fließt, g e r a d e das T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e r e a l i 
s i e r t w i r d , das man erhält, wenn man vom Punkt y = (1+R_)w (a=o) d i e 

F O 
88) V g l . d i e s e s E r g e b n i s a uch ohne d i e s p e z i e l l e Annahme d e r N o r m a l v e r 

t e i l u n g b e i Ar r o w , K . J . , E s s a y s i n t h e Theory o f R i s k - B e a r i n g , 
Amsterdam - London 197o, K a p i t e l 3: The Theory o f R i s k A v e r s i o n , 
S. 1oo und M o s s i n , J . , Theory o f F i n a n c i a l M a r k e t s , Englewood 
C l i f f s , N.J. 1973, S. 18. 



53 

Tangente an den d u r c h (33) b e s c h r i e b e n e n e f f i z i e n t e n Rand r i s k a n t e r 
W e r t p a p i e r m i s c h u n g e n k o n s t r u i e r t . Im T a n g e n t i a l p u n k t P muß d i e S t e i g u n g 
des e f f i z i e n t e n Randes g l e i c h d e r T a n g e n t e n s t e i g u n g s e i n . S i n d d i e Ko
o r d i n a t e n des T a n g e n t i a l p u n k t e s o und u , dann muß a l s o für o = o 

P P P 

dy = ü p - d + R F ) W o 

da a 
P 

m i t 

U = U + V(a2 - a 2 ) (AC - B 2) /C p m r P m 

aus (33) g e l t e n . D i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s i s t 
s o m i t 

1/A - 2 ( 1 + R _ ) B + ( 1 + R J 2 C 
ä = W ^ ' 

P ° B - ( 1 + R F ) C 

d e r zugehörige E r w a r t u n g s w e r t beträgt 

A-(1+R )B 
y = W 

P ° B - ( 1 + R F ) C 

und d i e Tangente vom A c h s e n a b s c h n i t t y = (1+R )W an den e f f i z i e n t e n 
r O 

Rand r i s k a n t e r A k t i e n m i s c h u n g e n h a t d i e G l e i c h u n g 
y_ - (1+R„)W 

(47) u = (1+R^)W + -2 - o 
F o 5 

P 

= ( 1 + R F ) W Q + a ~^A-2 ( 1 + R F ) B + ( 1 + R F ) 2C. 

D i e K o o r d i n a t e n des T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s l a s s e n s i c h auch i n Abhän
g i g k e i t von den K o o r d i n a t e n des P o r t e f e u i l l e s m i t d e r b e i ausschließ
l i c h e r Anlagemöglichkeit i n r i s k a n t e A k t i e n a b s o l u t m i n i m a l e n S t a n d a r d 
abweichung angeben? 9^ 

89) Da d i e Tangente an d i e H y p e r b e l (32) 

2 
°m - 2 AC-B 2 

a™ —ñ 
m C 

d i e u-Achse i n ¡ = ( 1 + R F ) W q s c h n e i d e t , g i l t 
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( % ~ ( 1 + R F ) W Q ) 2 A C ~ b 2 

+ c 
m 

Aus d e r A b b i l d u n g 7 e r k e n n t man, daß d i e d u r c h (48) b e s c h r i e b e n e E f 
f i z i e n z g e r a d e nur b e i g e e i g n e t e r Vorgabe des Z i n s s a t z e s R p e i n e Tangen
t e an den e f f i z i e n t e n Rand ausschließlich r i s k a n t e r A n l a g e n d a r s t e l l e n 
kann. Der A u f z i n s u n g s f a k t o r (1+R ) muß k l e i n e r a l s das Verhältnis d e r 

r 
Marktgrößen B und C s e i n , so daß (1+R„) < B/C g i l t . 

Abb. 7: D i e E f f i z i e n z g e r a d e a l s Tangente 
an den e f f i z i e n t e n Rand 

(48) y = (1+R F)W Q + o 

F o r t s . Fußnote 8 9) 

- 2 AC-B 2 

G + m C . 

D i e e n t s p r e c h e n d e S t a n d a r d a b w e i c h u n g i s t 

a, 2 Ä C ^ N 1 / 2 

m C / 

S e t z t man y und 5 i n (47) e i n , so erhält man d i e G l e i c h u n g für 
d i e Effizießzgeradi i n d e r Form ( 4 8 ) . 
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I s t wegen (1+R„) = B/C d i e G l e i c h u n g (1+R„)ftL = u erfüllt, dann r e d u -r r o in 
z i e r t s i c h (48) auf d i e G l e i c h u n g für d i e a n s t e i g e n d e Asymptote des 
e f f i z i e n t e n Randes r i s k a n t e r W e r t p a p i e r e . I s t O+R^JW > y , dann läßt 

^ ^ F o m 
s i c h nur noch e i n e Tangente an den u n t e r e n - i n e f f i z i e n t e n - H y p e r b e l -
a s t l e g e n . 

91) 
E x i s t i e r t d i e Tangente (46) bzw. (48) , dann wählt d e r A n l e g e r a u f 
g r u n d des s p e z i e l l e n V e r l a u f s s e i n e r I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s 
n u t z e n s e i n e bestimmte K o m b i n a t i o n d e r A n l a g e zum Z i n s R_ und d e r An-

r 
läge i n das T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e P. Für I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r 
t u n g s n u t z e n s , d i e d i e Tangente im B e r e i c h ö < o berühren, i s t x > o. 

P 
Umgekehrt v e r s c h u l d e t s i c h d e r A n l e g e r zum Z i n s s a t z R p und i n v e s t i e r t 
s e i n Anfangsvermögen W q und den aufgenommenen G e l d b e t r a g x i n das Tan
g e n t i a l p o r t e f e u i l l e P im B e r e i c h a > 5 . 
P i s t das e i n z i g e P o r t e f e u i l l e r i s k a n t e r A n l a g e n , das für e i n e n A n l e g e r 
m i t dem Anfangsvermögen WQ b e i E x i s t e n z e i n e r r i s i k o l o s e n Anlagemöglich
k e i t e f f i z i e n t i s t . A l l e a n d e r e n P u n k t e auf dem v o r m a l s e f f i z i e n t e n Rand 
ausschließlich r i s k a n t e r W e r t p a p i e r k o m b i n a t i o n e n w e i s e n gegenüber d e r 
darüber l i e g e n d e n Geraden b e i g l e i c h e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g des E n d v e r 
mögens e i n e n n i e d r i g e r e n E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens a u f . Außerdem 
l a s s e n s i c h b e i Berücksichtigung d e r s i c h e r e n A n l a g e P o r t e f e u i l l e s m i t 
e i n e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens o < b i l d e n , d i e b e i e i n e r 
ausschließlichen Anlagemöglichkeit i n d i e am M a r k t umlaufenden r i s k a n 
t e n A k t i e n n i c h t zu r e a l i s i e r e n wären. 
D i e s e A r g u m e n t a t i o n läßt s i c h für j e d e n A n l e g e r m i t einem b e l i e b i g e n 
Anfangsvermögen führen, wobei zu berücksichtigen i s t , daß d e r Umfang 
d e r T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s l i n e a r m i t dem Anfangsvermögen wächst. Da 
a l l e T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s auf d e r Geraden 9 0 ) V g l . M e r t o n , R.C., a.a.O., S. 1868 f f . . 
91) G i l t (1+R F)W Q < ü , dann f o l g t wegen iJ m=BW Q/C d a r a u s (1+R )C < B. 

Wegen y > y > (1+R )W g i l t darüber h i n a u s p m r o 

A - (1+R )B 
W > (1+R_)W 

B - (1+R F)C ° ° 

und s o m i t 

A - (1+R F)B > (1 + R F ) ( B - (1+R p)C) 

und 

A - 2(1+R p)B + ( 1 + R F ) 2 C > o, 

so daß d i e W u r z e l i n (46) k e i n e imaginäre Z a h l i s t . 
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A - (1+R F)B 
P (A-2(1+R F)B+(1+R F) ZC) , / Z P 

d i e s e l b e S t r u k t u r a u f w e i s e n , b e i n h a l t e t das S e p a r a t i o n s t h e o r e m für d i e 
h i e r i n Absolutbeträgen ( s t a t t i n R e n d i t e n ) vorgenommene P o r t e f e u i l l e 
a n a l y s e z w e i Aussagen: 

a) Das von einem A n l e g e r m i t einem bestimmten Anfangsvermögen r e a l i 
s i e r t e A k t i e n p o r t e f e u i l l e h a t d i e s e l b e Zusammensetzung w i e das für 
s e i n Anfangsvermögen r e l e v a n t e T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e . 

b) D i e T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s a l l e r A n l e g e r s i n d vollkommen p o s i t i v 
k o r r e l i e r t . 

B e t r a c h t e t man b e i d e Aussagen gemeinsam, so kommt man zu dem für d i e 
F o r m u l i e r u n g des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s w e s e n t l i c h e n E r g e b n i s , daß d i e 
o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s a l l e r A n l e g e r d i e s e l b e S t r u k t u r a u f w e i s e n . 

3.3.3. G r a f i s c h e K o n s t r u k t i o n des T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s 

Der E r w a r t u n g s w e r t y und d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g a des T a n g e n t i a l p o r t e -
P P 

f e u i l l e s P l a s s e n s i c h b e i gegebenen M a r k t d a t e n A, B und C für e i n be
l i e b i g gegebenes Anfangsvermögen W q des A n l e g e r s auch g r a f i s c h e r m i t t e l n . 
Zur K o n s t r u k t i o n des T a n g e n t i a l p u n k t e s benötigt man nur d i e i n A b b i l d u n g 
4 e i n g e z e i c h n e t e n Asymptoten d e r H y p e r b e l und den A c h s e n a b s c h n i t t 
(1+R_)V7 auf d e r y-Achse. Der K r e i s um 0 (a=o,y=y ) d u r c h den P u n k t e E 

- - 2 m 1 /2 m i t den K o o r d i n a t e n a = o und y = y + o ( (AC-B )/C) ' a u f d e r Asymp-
-2 -2 m 2 m 1 / 2 t o t e n m i t dem R a d i u s e =(a + a (AC-B )/C) ' s c h n e i d e t d i e P a r a l l e l e 
m m 

z u r a-Achse d u r c h 0 i n den b e i d e n H y p e r b e l b r e n n p u n k t e n F^ und F^. Der 
K r e i s um (1+R_)W auf der y-Achse d u r c h F„schneidet den L e i t k r e i s um F o _ 1 
F n m i t dem R a d i u s 2a im Punkt F'. D i e M i t t e l s e n k r e c h t e d e r V e r b i n d u n g s -2 m 1 ^ 
s t r e c k e F^F^j i s t d i e g e s u c h t e Tangente von (1+Rp)W Q an d i e H y p e r b e l . 
D i e Tangente s c h n e i d e t d i e b e i d e n Asymptoten i n und . H a l b i e r t man 
d i e S t r e c k e V^V^, so erhält man den T a n g e n t i a l p u n k t P. P e r g i b t s i c h 
e b e n f a l l s , wenn man F 2F^' über F.J h i n a u s verlängert und m i t d e r Tangente 
zum S c h n i t t b r i n g t . D i e s e K o n s t r u k t i o n des T a n g e n t i a l p u n k t e s P w i r d i n 
A b b i l d u n g 8 v e r d e u t l i c h t . 
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3.3.4. D i e E f f i z i e n z g e r a d e i n d e r R e n d i t e f o r m u l i e r u n g 
des P o r t e f e u i l l e m o d e l l s 

Da b e i E x i s t e n z e i n e r r i s i k o f r e i e n A n l a g e das o p t i m a l e A k t i e n p o r t e f e u i l l e 
e i n e s A n l e g e r s unabhängig v o n s e i n e n Risikopräferenzen e i n e bestimmte 
S t r u k t u r a u f w e i s t , und zwar d i e S t r u k t u r des für s e i n Anfangsvermögen 
r e l e v a n t e n T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s und da darüber h i n a u s d i e T a n g e n t i a l -
p o r t e f e u i l l e s a l l e r A n l e g e r unabhängig vom j e w e i l i g e n Anfangsvermögen 
d i e s e l b e S t r u k t u r a u f w e i s e n , l i e g t es nahe, den d u r c h d i e E f f i z i e n z g e 
r a d e (4 6) b e s c h r i e b e n e n Zusammenhang z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t und 
d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Anlegerendvermögens i n R e n d i t e s c h r e i b w e i s e 
und s o m i t i n e i n e r vom Anfangsvermögen des A n l e g e r s unabhängigen Form 
anzugeben. Der E r w a r t u n g s w e r t d e r A n l e g e r r e n d i t e E(R) = (y-W Q)/W Q und 
d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r A n l e g e r r e n d i t e S(R) = 5 V W

Q s i n d b e i e i n e r 
e f f i z i e n t e n A n l a g e p o l i t i k wegen (46) d u r c h den l i n e a r e n Zusammenhang 

verknüpft. D e f i n i e r t man noch E(R ) = (y - W )/W und S(R ) = a /W ^ p p o ' o p p' o 
a l s E r w a r t u n g s w e r t und S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r R e n d i t e des T a n g e n t i a l 
p o r t e f e u i l l e s , so kann man d i e s e n A u s d r u c k auch i n d i e Form 

b r i n g e n . D i e von R_ aus im E ( R ) - S ( R ) - K o o r d i n a t e n s y s t e m a n s t e i g e n d e Ge-
r 

r a d e (49) repräsentiert a l l e K o m b i n a t i o n e n des E r w a r t u n g s w e r t e s und d e r 
St a n d a r d a b w e i c h u n g d e r A n l e g e r r e n d i t e , d i e a u f g r u n d d e r gegebenen M a r k t 
d a t e n - h i e r d u r c h d i e K o o r d i n a t e n des T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s b e s c h r i e 
ben - b e i einem e f f i z i e n t e n E i n s a t z d e r A n l e g e r r e s s o u r c e n möglich s i n d . 

3.3.5. P o r t e f e u i l l e r i s i k e n d e r W e r t p a p i e r e i n 

Man kann d i e auf d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens bezogene Ko
v a r i a n z des K u r s e s d e r W e r t p a p i e r a r t i m i t dem Endvermögen des A n l e g e r s 

(49) E(R) 
E(R ) -

= R + 2 
S ( R ) 

S(R) 

e f f i z i e n t e n P o r t e f e u i l l e s 

(5o) = 
C o v ( K 1 ± , W l ) _ 3 

a 

a l s Maß für das R i s i k o d e r W e r t p a p i e r a r t i im ( b e l i e b i g z u s a m m e n g e s t e l l -
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ten) A n l e g e r p o r t e f e u i l l e i n t e r p r e t i e r e n , so daß a l s o Y^°^y/° das R i s i k o 
des W e r t p a p i e r b e s t a n d e s y\ d e r W e r t p a p i e r a r t i im A n l e g e r p o r t e f e u i l l e 
mißt. Wegen 

I y . o . y . y , 
. l i y . . 2 i J D 

a d d i e r e n s i c h d i e so gemessenen P o r t e f e u i l l e r i s i k e n d e r W e r t p a p i e r b e 
stände zum R i s i k o des A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s . 

B e i e i n e r e f f i z i e n t e n A n l a g e p o l i t i k f o l g t aus d e r Optimalitätsbedingung 
( 4 3 ) , wenn man den Wert des L a g r a n g e - F a k t o r s e i n s e t z t 

G i v ^ " < 1 + R F } ™ O 
- f " — <"i - " + V K o i > 

a ( A - 2 ( 1 + R F ) B + ( 1 + R F ) Z C 

und u n t e r Berücksichtigung von (4 6) d a h e r 

(51) i y _ i F o i 

° 1a ~ 2 ( 1 + R F ) B + ( 1 + R F ) 2 C 

I n einem e f f i z i e n t e n P o r t e f e u i l l e i s t a l s o d a s P o r t e f e u i l l e r i s i k o 
e i n e r W e r t p a p i e r a r t i e i n e l i n e a r s t e i g e n d e F u n k t i o n d e r Risikoprämie 
d i e s e r W e r t p a p i e r a r t . E n t s p r i c h t d e r K u r s e r w a r t u n g s w e r t y^ e i n e r A k t i e 
dem a u f g e z i n s t e n G e g e n w a r t s k u r s , dann werden d i e Portefeuillebestände 
so gewählt, daß das P o r t e f e u i l l e r i s i k o d i e s e r A k t i e g l e i c h N u l l i s t . 
B e i e i n e r p o s i t i v e n Risikoprämie trägt d i e A k t i e a u c h e i n p o s i t i v e s 
P o r t e f e u i l l e r i s i k o . I s t d i e Risikoprämie dagegen n e g a t i v , w e i l d e r 
K u r s e r w a r t u n g s w e r t u n t e r dem a u f g e z i n s t e n G e g e n w a r t s k u r s l i e g t , dann 
werden d i e Portefeuillebestände so gewählt, daß d e r K u r s d e r A k t i e m i t 
dem Endvermögen des A n l e g e r s n e g a t i v k o r r e l i e r t i s t . 



Zweites Kapitel: Das Kapitalmarktmodell von Sharpe, 
Lintner und Mossin 

1. Optimale Anlegerportefeuilles im Marktgleichgewicht 

1.1. Der Bedingungsrahmen für d i e E r m i t t l u n g 
i n d i v i d u e l l e r o p t i m a l e r A k t i e n p o r t e f e u i l l e s 

Im e r s t e n K a p i t e l wurden d i e e f f i z i e n t e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s bzw. das 
o p t i m a l e A k t i e n p o r t e f e u i l l e für e i n e n e i n z e l n e n m i t einem bestimmten 
Anfangsvermögen a u s g e s t a t t e t e n A n l e g e r b e r e c h n e t , d e r s e i n e P o r t e f e u i l l 
I n v e s t i t i o n e n m i t dem Z i e l d e r M a x i m i e r u n g des E r w a r t u n g s n u t z e n s s e i n e s 
Vermögens am P e r i o d e n e n d e t r i f f t . 

- War d e r A n l e g e r b e i d e r I n v e s t i t i o n s e i n e r f i n a n z i e l l e n M i t t e l a u s 
schließlich auf den Erwerb r i s k a n t e r W e r t p a p i e r e v e r w i e s e n , so mußte 
z u r F e s t l e g u n g d e r o p t i m a l e n S t r u k t u r s e i n e s A k t i e n p o r t e f e u i l l e s d i e 
R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n e x p l i z i t bekannt s e i n . B e i d e r schwächeren An
nahme, daß nur von d e r grundsätzlichen R i s i k o a v e r s i o n des A n l e g e r s 
auszugehen war, kon n t e m i t d e r E r m i t t l u n g d e r e f f i z i e n t e n A k t i e n p o r t e 
f e u i l l e s a l l e r d i n g s e i n e V o r a u s w a h l u n t e r den b e i E i n s a t z d e r f i n a n 
z i e l l e n M i t t e l r e a l i s i e r b a r e n P o r t e f e u i l l e s g e t r o f f e n werden. 

- War d e r A n l e g e r b e i d e r I n v e s t i t i o n s e i n e r f i n a n z i e l l e n M i t t e l n i c h t 
ausschließlich auf den Erwerb r i s k a n t e r W e r t p a p i e r e f e s t g e l e g t , w e i l 
ihm a l s A l t e r n a t i v e d i e A n l a g e zum M a r k t z i n s z u r Verfügung s t a n d und 
konn t e d e r A n l e g e r über s e i n e e i g e n e n f i n a n z i e l l e n M i t t e l h i n a u s zu 
eben diesem M a r k t z i n s aufgenommene F r e m d m i t t e l i n d i e r i s k a n t e n Ak
t i e n i n v e s t i e r e n , so ließen s i c h zwar ohne K e n n t n i s d e r s p e z i e l l e n 
Risikopräferenzen des A n l e g e r s auch nur d i e e f f i z i e n t e n A n l e g e r p o r t e 
f e u i l l e s ausmachen, a l l e e f f i z i e n t e n A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s s t e l l t e n 
a b e r K o m b i n a t i o n e n e i n e s e i n z i g e n P o r t e f e u i l l e s r i s k a n t e r A k t i e n m i t 
d e r r i s i k o l o s e n A n l a g e zum M a r k t z i n s d a r , d.h. a l l e e f f i z i e n t e n P o r t e 
f e u i l l e s waren vollkommen p o s i t i v k o r r e l i e r t und d i e S t r u k t u r des 
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o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s b e r e c h e n b a r . 

D i e V o r a u s s e t z u n g e n für d i e präferenzunabhängige Lösung des Problems 
des o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s b e i U n s i c h e r h e i t waren: 

(a) d i e u n t e r s t e l l t e R i s i k o a v e r s i o n des A n l e g e r s , d e r s e i n e P o r t e f e u i l l e 
d i s p o s i t i o n e n nach dem ( y - o ) - P r i n z i p o der e i n e r s p e z i e l l e n ( y - a ) -
R e g e l t r i f f t , so daß d i e I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s 
im y - a - K o o r d i n a t e n s y s t e m e i n e n s t r e n g konvexen V e r l a u f m i t p o s i t i v e r 
S t e i g u n g z e i g e n , 

(b) d i e K e n n t n i s d e r E r w a r t u n g s w e r t e , d e r V a r i a n z e n und d e r K o v a r i a n z e n 
d e r n o r m a l v e r t e i l t e n A k t i e n k u r s e am P e r i o d e n e n d e und d a m i t d i e Be
r e c h e n b a r k e i t d e r E r w a r t u n g s w e r t e und d e r Sta n d a r d a b w e i c h u n g e n mög
l i c h e r - aus a l t e r n a t i v e n A n l a g e s t r a t e g i e n r e s u l t i e r e n d e r - Wahr
s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g e n des r i s k a n t i n v e s t i e r t e n Vermögens, 

(c) e i n exogen v o r g e g e b e n e r M a r k t z i n s R_, zu dem d e r A n l e g e r b e l i e b i g e 
r 

G e l d a n l a g e n und Geldaufnahmen über d i e P l a n u n g s p e r i o d e tätigen kann, 
so daß s i c h das o p t i m a l e A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s t e t s auf d e r E f f i z i e n z 
g e r a d e n r e a l i s i e r e n läßt, 

(d) das F e h l e n j e g l i c h e r T r a n s a k t i o n s k o s t e n und S t e u e r n sowie das F e h l e n 
j e g l i c h e r i n s t i t u t i o n e l l e r Beschränkungen des A n l e g e r s , d e r d i e Ak
t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n i n b e l i e b i g e r Stückelung erwerben und i n 

1) 
e i n z e l n e n A k t i e n a r t e n auch Leerverkäufe vornehmen kann, 

(e) d i e K e n n t n i s d e r d e r z e i t g e l t e n d e n A k t i e n k u r s e , d i e d e r A n l e g e r a l s 
von s e i n e n e i g e n e n P o r t e f e u i l l e d i s p o s i t i o n e n unabhängige, gegebene 
Daten auffaßt. 

D i e F r a g e s t e l l u n g des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s , das i n die s e m z w e i t e n K a p i t e l 
d i s k u t i e r t w i r d , l a u t e t : Welche A k t i e n k u r s e müssen zu B e g i n n d e r P l a n u n g s 
p e r i o d e g e l t e n , d a m i t a l l e A n l e g e r des A k t i e n m a r k t e s i h r o p t i m a l e s A k t i e n 
p o r t e f e u i l l e auf d e r G r u n d l a g e d e r Annahmen (a) b i s (e) r e a l i s i e r e n kön
nen. D i e Zusammenstellung d e r am Markt umlaufenden A k t i e n zu dem b e s c h r i e 
benen o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e läßt s i c h von a l l e n A n l e g e r n gemein
sam j a nur dann r e a l i s i e r e n , wenn am M a r k t g e r a d e so v i e l e A k t i e n j e d e r 
G e s e l l s c h a f t angeboten werden, w i e d i e A n l e g e r z u r Zusammenstellung i h r e r 
o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s k a u f e n w o l l e n . 

B e a b s i c h t i g t d i e G e s a m t h e i t d e r A n l e g e r , mehr A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t 
i n i h r e n B e s t a n d zu nehmen, a l s angeboten werden, dann muß o f f e n s i c h t l i c h 

1) H i e r w i r d u n t e r s t e l l t , das V e r s p r e c h e n , den Gegenwartswert des K u r 
ses e i n e r A k t i e am Ende d e r P e r i o d e zu l i e f e r n , werde genauso be
w e r t e t w i e d e r B e s i t z d e r A k t i e . 
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e i n e K u r s k o r r e k t u r d i e s e s P a p i e r s nach oben e r f o l g e n . Umgekehrt w i r d 
e i n Uberschußangebot an A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t zu e i n e r K u r s s e n k u n g 
d i e s e r A k t i e n führen. Neue A k t i e n k u r s e führen auch b e i g l e i c h b l e i b e n 
den ( i d e n t i s c h e n ) K u r s e r w a r t u n g e n a l l e r A n l e g e r zu e i n e r U m s t r u k t u r i e 
r u n g d e r A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s , w e i l s i c h d i e Risikoprämien d e r A k t i e n 

2) 
ändern.' 
D i e K u r s e a l l e r A k t i e n und d i e S t r u k t u r d e r A k t i e n p o r t e f e u i l l e s a l l e r 
A n l e g e r s i n d nun a l s o für den F a l l zu bestimmen, daß d i e D i s p o s i t i o n s 
g l e i c h g e w i c h t e a l l e r A n l e g e r am M a r k t r e a l i s i e r b a r s i n d . Das i n d i v i d u 
e l l e o p t i m a l e A k t i e n p o r t e f e u i l l e e i n e s A n l e g e r s s t e l l t i n s o w e i t nur 
e i n b e d i n g t e s - d.h. für e i n be s t i m m t e s K u r s n i v e a u gültiges - o p t i m a l e s 
A k t i e n p o r t e f e u i l l e d a r , so daß s i c h d i e b i s h e r i g e E r m i t t l u n g d e s i n d i 
v i d u e l l e n o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s a l s H e r l e i t u n g d e r a n l e g e r i n d i 
v i d u e l l e n N a c h f r a g e nach den A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n b e i gegebener 
K u r s s t r u k t u r v e r s t e h e n läßt. 

Für den e i n z e l n e n A n l e g e r i s t d e r o p t i m a l e A k t i e n b e s t a n d und d a m i t s e i n e 
N a c h f r a g e i n Abhängigkeit von den K u r s e r w a r t u n g s p a r a m e t e r n , s e i n e r R i 
s i k o n u t z e n f u n k t i o n sowie den b e d i n g t e n d e r z e i t i g e n K u r s e n gegeben. Für 
d i e Summe d e r A n l e g e r s i n d d i e A k t i e n k u r s e a l s G l e i c h g e w i c h t s k u r s e e r s t 
zu e r m i t t e l n . 

D i e übliche p r e i s t h e o r e t i s c h e E r m i t t l u n g markträumender P r e i s e b e s t e h t 
i n e i n e r A g g r e g a t i o n d e r i n d i v i d u e l l e n N a c h f r a g e f u n k t i o n e n z u r M a r k t 
n a c h f r a g e nach A k t i e n , d e r das Angebot an A k t i e n gegenübergestellt w i r d , 
so daß d e r S c h n i t t p u n k t von A n g e b o t s - und N a c h f r a g e k u r v e den G l e i c h g e 
w i c h t s k u r s e r g i b t . W ir werden d i e s e n Lösungsweg zunächst a u f g r e i f e n , 
w e i l e r d i e Parallelität d e r V o r s t e l l u n g von d e r K u r s b i l d u n g an A k t i e n 
märkten, w i e s i e vom K a p i t a l m a r k t m o d e l l b e s c h r i e b e n w i r d , z u r V o r s t e l -

3) 
l u n g von d e r P r e i s b i l d u n g auf Gütermärkten d e u t l i c h werden läßt. 

2) Das o p t i m a l e P o r t e f e u i l l e r i s k a n t e r A k t i e n e r g i b t s i c h j a wegen 
(45) a l s l i n e a r e T r a n s f o r m a t i o n des V e k t o r s d e r Risikoprämien. 

3) L e v y , H., The Demand f o r A s s e t s under C o n d i t i o n s o f R i s k , i n : 
J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 28 ( 1 9 7 3 ) , S. 79 f f . h a t v e r s u c h t , Nach
f r a g e f u n k t i o n e n aus d e r Optimalitätsbedingung (43) zu e n t w i c k e l n . 
A i v a z i a n , V., The Demand f o r A s s e t s under C o n d i t i o n s o f R i s k : 
Comment, i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 32 (1 9 7 7 ) , S. 927 f f . h a t d a 
gegen f e s t g e s t e l l t , daß d i e N a c h f r a g e nach W e r t p a p i e r e n e r s t dann 
a b g e l e i t e t werden kann, wenn d i e Risikopräferenzen d e r A n l e g e r 
e x p l i z i t berücksichtigt werden, w e i l e r s t u n t e r Berücksichtigung 
de r Risikopräferenzen d e r Umfang des r i s k a n t e n P o r t e f e u i l l e s be
stimmt werden kann. 
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1.2. D i e p a r t i e l l e n G l e i c h g e w i c h t s k u r s e d e r A k t i e n b e i 
b e k a n n t e n Risikopräferenzen d e r A n l e g e r 

1.2.1 . A b l e i t u n g d e r N a c h f r a g e nach A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t b e i 
gegebenen K u r s e n d e r A k t i e n a l l e r übrigen G e s e l l s c h a f t e n 

Wir gehen w i e d e r von d e r b e r e i t s m e h r f a c h v e r w e n d e t e n Präferenzfunktion 
(9) a u s , d i e b e i k o n s t a n t e r a b s o l u t e r R i s i k o a v e r s i o n des A n l e g e r s g i l t , 
und nehmen nun zusätzlich an, daß s i c h d i e Risikopräferenzen a l l e r An
l e g e r am M a r k t d u r c h F u n k t i o n e n vom Typ (9) a b b i l d e n l a s s e n , wobei d e r 
n u m e r i s c h e Wert des R i s i k o p a r a m e t e r s a v on A n l e g e r zu A n l e g e r v a r i i e r e n 
kann. 

Der E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens des A n l e g e r s k s e i y, , d i e V a r i a n z 
2 

d i e s e s Endvermögens und a ^ d e r R i s i k o p a r a m e t e r , m i t dem d e r A n l e g e r 
k das v o n ihm übernommene R i s i k o - gemessen d u r c h d i e V a r i a n z d e r Wahr
s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g s e i n e s Endvermögens - b e w e r t e t . D i e V o r a u s 
s e t z u n g (a) für d i e präferenzunabhängige F e s t l e g u n g des i n d i v i d u e l l e n 
o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s g i l t s o m i t für a l l e A n l e g e r . Des w e i t e r e n 
g e l t e d i e V o r a u s s e t z u n g (c) d e r E x i s t e n z e i n e r r i s i k o l o s e n A n l a g e . D i e 
Budg e t b e d i n g u n g für den A n l e g e r k, d e r m i t einem Anfangsvermögen W Q^ 
a u s g e s t a t t e t i s t , l a u t e t demnach 

W, = x, + Z y . , K . . ok k , J i k o i l 

x ^ i s t d e r Z a h l u n g s m i t t e l b e t r a g , den d e r A n l e g e r zum exogen gegebenen 
Z i n s s a t z R aufnimmt (x, < 0) o d e r a n l e g t (x, > 0 ) ; y., i s t d e r zu e r -

F -K K l K 
m i t t e l n d e B e s t a n d des A n l e g e r s k an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i und K . 

^ O l 
der für a l l e A n l e g e r g e l t e n d e ( z u r E r m i t t l u n g d e r i n d i v i d u e l l e n P o r t e 
f e u i l l e d i s p o s i t i o n e n zunächst vorgegebene - im M a r k t g l e i c h g e w i c h t aber 
e r s t z u bestimmende) K u r s d i e s e r A k t i e n ( V o r a u s s e t z u n g ( e ) ) . Das e r w a r 
t e t e Endvermögen des A n l e g e r s k hängt davon ab, auf welchem N i v e a u d e r 
A n l e g e r s e i n e E n t s c h e i d u n g s p a r a m e t e r x^. und y ^ (i=1,...,N) f e s t g e l e g t . 
Da d e r A n l e g e r s t e t s s e i n e B u d g e t b e d i n g u n g zu b e a c h t e n h a t , i s t d e r an
g e l e g t e oder aufgenommene Z a h l u n g s b e t r a g x^. davon abhängig, ob d e r i n 
d i e r i s k a n t e n A k t i e n i n v e s t i e r t e B e t r a g s e i n Anfangsvermögen über- oder 
u n t e r s c h r e i t e t . Der E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens des A n l e g e r s k be
trägt a l s o 

y k = ( 1 + R F ) x k + l y p 

1 

= d + R F ) w o k + z y i k ( ^ - < i + R F ) K o i ) . 
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D i e V a r i a n z d i e s e s Endvermögens i s t nur von dem E r g e b n i s d e r u n s i c h e r e n 
A k t i e n a n l a g e abhängig. 

a k = 1 1 ^ i k ^ j k a i j 

D i e K u r s e r w a r t u n g s w e r t e y. und d i e K o v a r i a n z e n d e r A k t i e n k u r s e a.. w e i -
^ 1 1 3 

sen k e i n e n s p e z i e l l e n Index für den A n l e g e r k a u f , so daß d i e V o r a u s 
s e t z u n g (b) für a l l e A n l e g e r m i t d e n s e l b e n K u r s p a r a m e t e r n anzuwenden i s 
(homogene A n l e g e r e r w a r t u n g e n ) . D i e V o r a u s s e t z u n g (d) gewährleistet 
schließlich, daß w i r das Endvermögen ohne Berücksichtigung von T r a n s 
a k t i o n s k o s t e n oder von S t e u e r n am Ende d e r P l a n u n g s p e r i o d e a n s c h r e i b e n 
können und daß k e i n e R e s t r i k t i o n e n b e i d e r F e s t l e g u n g d e r E n t s c h e i d u n g s 
Parameter zu b e a c h t e n s i n d . 
Zur E r m i t t l u n g des o p t i m a l e n A k t i e n b e s t a n d e s des A n l e g e r s k i s t d i e 
Z i e l f u n k t i o n 

V ( W = p k " a k / 2 a k 

= ( 1 + V w o k + 1 y i k ( , J i - ( 1 + R F ) K o i ) " 2 i r 1 1 W j k a i j 
1 K 1 3 

zu m a x i m i e r e n . S e t z t man d i e p a r t i e l l e n A b l e i t u n g e n d i e s e r Z i e l f u n k t i o n 
nach den E n t s c h e i d u n g s p a r a m e t e r n ( i = 1 , . . . ,N) g l e i c h N u l l , so e r 
hält man d i e N Optimalitätsbedingungen 

1 yjk°ij = a k ( W i - ( 1 + V K O i ) ( 1 = 1 ' 2 N ) ' 

d i e besagen, daß s i c h d i e P o r t e f e u i l l e r i s i k e n d e r W e r t p a p i e r e p r o p o r 
t i o n a l zu i h r e n Risikoprämien v e r h a l t e n und d e r Proportionalitätsfaktor 
gerad e dem R i s i k o p a r a m e t e r des A n l e g e r s e n t s p r i c h t . 

Für e i n bestimmtes gegebenes K u r s n i v e a u a l l e r A k t i e n w i r d s o m i t d e r op
t i m a l e A k t i e n b e s t a n d des A n l e g e r s k d u r c h das G l e i c h u n g s s y s t e m (52) be
stimmt . 

(52) y i k = a k I ( y . - ( 1 + R p ) K q . ) a 1 j (i=1,2,...,N) 

Der o p t i m a l e B e s t a n d an A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t i hängt s t e t s (wegen 
a 1 1 > 0) von d e r d e r z e i t g e l t e n d e n Risikoprämie d i e s e r A k t i e ab. Für 
a1-^ £ 0 b e s t e h e n auch I n t e r d e p e n d e n z e n z w i s c h e n d e r B e s t a n d s h a l t u n g von 
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A k t i e n d i e s e r G e s e l l s c h a f t und den Risikoprämien d e r A k t i e n a n d e r e r Ge
s e l l s c h a f t e n . 

Wir b e t r a c h t e n nun d i e f u n k t i o n a l e Abhängigkeit des o p t i m a l e n B e s t a n d e s 
an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i vom K u r s d i e s e r A k t i e u n t e r d e r Annahme, 
daß d i e K u r s e und damit d i e Risikoprämien d e r A k t i e n a l l e r übrigen Ge
s e l l s c h a f t e n f e s t s t e h e n . Dazu s c h r e i b e n w i r (52) i n e i n e r Form an, i n 
d e r d i e Risikoprämie d e r A.ktie i i s o l i e r t i s t . 

(53) y . k = a k { (u .-(1 + R p ) K ^ ) o 1 1
 + ^ (y (1+R p) K o j ) } 

Da d e r o p t i m a l e A k t i e n b e s t a n d für e i n b e l i e b i g v o r g e g e b e n e s K u r s n i v e a u 
e r m i t t e l t wurde, läßt s i c h d e r o p t i m a l e A k t i e n b e s t a n d y ^ i n (53) a l s 
i n d i v i d u e l l e N a c h f r a g e des A n l e g e r s k nach A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i 
b e i a l t e r n a t i v e n K u r s e n d i e s e r A k t i e i n t e r p r e t i e r e n . (53) z e i g t , daß d i 
N a c h f r a g e nach A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i e i n e l i n e a r f a l l e n d e (wegen 
a 1 1 > 0) F u n k t i o n des A k t i e n k u r s e s K . i s t . D i e l i n e a r e N a c h f r a g e k u r v e 
s c h n e i d e t d i e K u r s a c h s e im Punkt K . und d i e M e n g e n - ( B e s t a n d s - ) a c h s e 

_ M O l 
im P u n k t y.. . 

J i k 

Abb. 9: I n d i v i d u e l l e N a c h f r a g e nach A k t i e n der 
G e s e l l s c h a f t i b e i gegebenen K u r s e n d e r 
A k t i e n a l l e r übrigen G e s e l l s c h a f t e n 
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Im Punkt K . i s t d i e N a c h f r a g e nach A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i g l e i c h 
O l 

N u l l ( P r o h i b i t i v k u r s ) . D i e s e r Kurs 

hängt n i c h t vom R i s i k o p a r a m e t e r a^ des A n l e g e r s k ab und i s t d a h e r b e i 
homogenen E r w a r t u n g e n für a l l e A n l e g e r am M a r k t i d e n t i s c h . 

_ i 

Für K . > K . würde d e r A n l e g e r e i n e n n e g a t i v e n B e s t a n d an A k t i e n d e r O l 0 1 ^ ^ 

G e s e l l s c h a f t h a l t e n w o l l e n . I s t das d e r F a l l , dann w o l l e n aber auch 
a l l e a n d e r e n N a c h f r a g e r am Markt Leerverkäufe d i e s e r A k t i e n vornehmen, 
so daß es zu keinem A u s g l e i c h von Angebot und N a c h f r a g e kommen kann und 
e i n e K u r s k o r r e k t u r e r f o l g e n w i r d . Für d i e U n t e r s u c h u n g des M a r k t g l e i c h 
g e w i c h t s kann d i e B e t r a c h t u n g von Leerverkäufen a l s o a u s g e s c h l o s s e n b l e i 
ben. 
D i e N a c h f r a g e nach A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i beim h y p o t h e t i s c h e n K u r s 
w e r t d i e s e r A k t i e n v o n N u l l i s t vom R i s i k o p a r a m e t e r des A n l e g e r s ab
häng i g f ̂  

= a k { y i a i i " .1. < yj " ( i + V K o j ) o i j } 

D i e N a c h f r a g e y ^ s t e i g t m i t wachsendem a^, wenn d e r A n l e g e r e i n e ge
r i n g e r e R i s i k o a v e r s i o n z e i g t . D i e s e E i g e n s c h a f t d e r N a c h f r a g e f u n k t i o n 
e r s c h e i n t p l a u s i b e l . Dagegen e r s c h e i n t es zunächst u n p l a u s i b e l , daß d i e 

_ i i 

A k t i e n n a c h f r a g e für K Q ^ = 0 b e g r e n z t i s t . Der A n l e g e r wünscht a l s o 
s t e t s nur e i n e beschränkte B e s t a n d s h a l t u n g an r i s k a n t e n A k t i e n . D i e s e 
Unplausibilität f o l g t aus d e r Annahme, daß d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r 
t e i l u n g d e r A k t i e n k u r s e am P e r i o d e n e n d e d u r c h e i n e N o r m a l v e r t e i l u n g 
b e s c h r i e b e n w i r d , so daß n e g a t i v e A k t i e n k u r s e am P e r i o d e n e n d e n i c h t 
a u s g e s c h l o s s e n s i n d . Auch wenn dem A n l e g e r h e u t e A k t i e n u n e n t g e l t l i c h 
z u r Verfügung g e s t e l l t werden, können aus dem B e s t a n d d i e s e r A k t i e n am 
P e r i o d e n e n d e Vermögensverluste r e s u l t i e r e n . 

4) Im F a l l e k o n s t a n t e r a b s o l u t e r R i s i k o a v e r s i o n d e r A n l e g e r läßt s i c h 
V-Lk b e s o n d e r s l e i c h t b e r e c h n e n , w e i l d e r beim K u r s von N u l l nachge
f r a g t e A k t i e n b e s t a n d neben den M a r k t d a t e n nur vom R i s i k o p a r a m e t e r 
a ^ abhängt. Der P r o h i b i t i v k u r s K ^ i s t dagegen s t e t s von den R i s i k o 
präferenzen des A n l e g e r s unabhängig. Ebenso i s t d i e N a c h f r a g e s t e t s 
e i n e l i n e a r f a l l e n d e F u n k t i o n des G e g e n w a r t s k u r s e s . 
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D i e Aktionäre des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s u n t e r l i e g e n a l s o e i n e r unbe
schränkten 'Nachschußpflicht 1. Auch wenn d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t dafür, 
daß n e g a t i v e K u r s e a u f t r e t e n , b e i e i n e r 'vernünftigen' Wahl d e r K u r s -

5) 
P a r a m e t e r y^ und außerordentlich g e r i n g i s t , so f o l g t doch aus d e r 
grundsätzlich n i c h t auszuschließenden Möglichkeit n e g a t i v e r K u r s e d i e 
s t e t s beschränkte N a c h f r a g e nach r i s k a n t e n A k t i e n . 
Im P o r t e f e u i l l e z u s a m m e n h a n g haben w i r ähnliche Konsequenzen d e r u n t e r 
s t e l l t e n N o r m a l v e r t e i l u n g b e r e i t s b e o b a c h t e t . Das M o d e l l d e r P o r t e 
f e u i l l e p l a n u n g ohne B u d g e t r e s t r i k t i o n führte auf e i n e e n d l i c h e Lösung^ 
B e i Einführung e i n e r Budgetbeschränkung wählte d e r A n l e g e r , d e s s e n I n 
vestitionsmöglichkeiten ausschließlich im E r w e r b r i s k a n t e r A k t i e n be
s t a n d e n , u n t e r bestimmten Bedingungen e i n o p t i m a l e s A k t i e n p o r t e f e u i l l e , 
das von einem P o r t e f e u i l l e auf d e r G r u n d l a g e e i n e s n i e d r i g e r e n A n l e g e r 
anfangsvermögens d o m i n i e r t wurde. 

1.2.2. A g g r e g a t i o n d e r i n d i v i d u e l l e n N a c h f r a g e -
f u n k t i o n e n z u r M a r k t n a c h f r a g e 

F o r m a l w e i s t d i e a b g e l e i t e t e l i n e a r e N a c h f r a g e k u r v e a uf e i n e n e i n f a c h e n 
Weg, d i e Gesamtnachfrage a l l e r A n l e g e r nach A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i 
zu bestimmen. Dazu s i n d nämlich nur d i e i n d i v i d u e l l e n N a c h f r a g e k u r v e n 
a l l e r A n l e g e r d u r c h h o r i z o n t a l e A d d i t i o n z u r M a r k t n a c h f r a g e k u r v e zu 
a g g r e g i e r e n . Da d e r P r o h i b i t i v k u r s K^V für a l l e A n l e g e r am Mark t i d e n 
t i s c h i s t , müssen w i r nur yV^ über a l l e A n l e g e r summieren, um dann d i e 
V e r b i n d u n g s l i n i e von K . = K 1. z u r Gesamtnachfrage beim K u r s N u l l 
yV = I yV, zu z i e h e n . 

1 k 1 K 

5) D i e s e W a h r s c h e i n l i c h k e i t hängt natürlich auch von d e r Länge d e r ge
wählten P l a n u n g s p e r i o d e und d a m i t vom Verhältnis des E r w a r t u n g s w e r 
t e s und d e r St a n d a r d a b w e i c h u n g des A k t i e n k u r s e s am P e r i o d e n e n d e ab. 

6) Wären i n dem i n diesem A b s c h n i t t b e t r a c h t e t e n M o d e l l auch d i e d e r 
z e i t i g e n K u r s e a l l e r übrigen A k t i e n g l e i c h N u l l , so würde d e r An
l e g e r das i n A b b i l d u n g 3 c h a r a k t e r i s i e r t e T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e 
r e a l i s i e r e n . 

7) Whitmore, G.A., Ma r k e t Demand f o r Common S t o c k and t h e M a x i m i z a t i o n 
o f M a r k e t V a l u e , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , 
Bd. 5 (197o), S. 1o5 - 114 l e i t e t für d i e Präferenzfunktion (9) 
e b e n f a l l s e i n e l i n e a r e i n d i v i d u e l l e N a c h f r a g e k u r v e ab, f o l g e r t dann 
a b e r w e i t e r , " t h a t t h e market demand c u r v e i s a downhard s l o p i n g 
c u r v e c o m p r i s e d o f s t r a i g h t l i n e segments."(S. 1o7 - v g l . auch d o r t 
d i e Abb. I b , S. 1 o 8 ) . B i e t e n s i c h a l l e n A n l e g e r n d i e s e l b e n A k t i o n s 
möglichkeiten, so i s t d e r P r o h i b i t i v k u r s K'^ a b e r für a l l e A n l e g e r 
i d e n t i s c h und d i e M a r k t n a c h f r a g e k u r v e s o m i t l i n e a r . 
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D i e Gerade 

(54) y = Zy = ( Z a ^ ) { CM .-(1 +Rp) K o i ) a 1 1 ^ (y - (1 + R p ) K ) l 

g i b t d i e N a c h f r a g e a l l e r A n l e g e r nach A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i i n Ab
hängigkeit vom K u r s d e r A k t i e n d i e s e r G e s e l l s c h a f t a n, wenn d i e K u r s e 
d e r A k t i e n a l l e r übrigen G e s e l l s c h a f t e n e i n e bestimmte vorgegebene 
K o n s t e l l a t i o n a u f w e i s e n . 

D i e l i n e a r e M a r k t n a c h f r a g e k u r v e u n t e r s c h e i d e t s i c h von d e r i n d i v i d u e l 
l e n N a c h f r a g e k u r v e (53) nur d a d u r c h , daß d e r i n d i v i d u e l l e R i s i k o p a r a m e 
t e r a^. d u r c h d i e Summe a l l e r i n d i v i d u e l l e n R i s i k o p a r a m e t e r e r s e t z t w i r d . 
Zur A b b i l d u n g d e r M a r k t n a c h f r a g e können w i r a l s o b e i homogenen A n l e g e r 
e r w a r t u n g e n äquivalent z u r B e t r a c h t u n g d e r Menge a l l e r M a r k t a n l e g e r 
e i n e n e i n z i g e n A n l e g e r annehmen, d e s s e n Präferenzfunktion (9) den R i 
s i k o p a r a m e t e r a = I a, a u f w e i s t . D i e N a c h f r a g e nach A k t i e n d e r G e s e l l -

k 
s c h a f t i i s t dann gegeben d u r c h 

y ± = a { ( l i i . ( 1 + R F ) K o i , < j i i + * ( V ( 1 + R F ) K o j ) a i J } 

wobei a a n g i b t , w i e s t a r k d e r 'Markt' das m i t d e r B e s t a n d s h a l t u n g von 
A k t i e n verbundene R i s i k o b e w e r t e t . 

1.2.3. D i e E r m i t t l u n g d e r p a r t i e l l e n G l e i c h g e w i c h t s k u r s e 

E i n e Bestimmung des G l e i c h g e w i c h t s k u r s e s d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i 
i s t nun möglich, wenn d i e N a c h f r a g e dem Angebot an A k t i e n d i e s e r G e s e l l 
s c h a f t gegenübergestellt w i r d . Im G r u n d a n s a t z des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 
w i r d e i n f e s t s t e h e n d e s A k t i e n a n g e b o t u n t e r s t e l l t , womit i n s b e s o n d e r e 
das Angebot an A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t vom K u r s d e r A k t i e n d i e s e r Ge
s e l l s c h a f t (und vom K u r s w e r t a l l e r übrigen A k t i e n ) unabhängig i s t . D i e 
Annahme e i n e s vorgegebenen A k t i e n a n g e b o t s y , das d e r G r u n d k a p i t a l z i f f e r 
d e r G e s e l l s c h a f t e n t s p r i c h t , i s t im K a p i t a l m a r k t m o d e l l k e i n e zusätzliche, 
v e r e i n f a c h e n d e Prämisse, sondern f o l g t ökonomisch s i n n v o l l aus d e r An
nahme, daß d i e A n l e g e r von f e s t e n K u r s e r w a r t u n g s p a r a m e t e r n ausgehen. 
Läge das G r u n d k a p i t a l d e r G e s e l l s c h a f t i n i c h t f e s t und würde y^ unab
hängig vom G r u n d k a p i t a l den K u r s e r w a r t u n g s w e r t e i n e r A k t i e angeben, so 
würde u n t e r s t e l l t , d i e G e s e l l s c h a f t könne A k t i e n m i t dem E r w a r t u n g s w e r t 
y i ' p r o d u z i e r e n 1 . Daher g e h t man davon a u s , daß d i e A n l e g e r für das 
P e r i o d e n e n d e e i n e bestimmte W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des M a r k t w e r t e s 
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d e r A k t i e n (einschließlich d e r D i v i d e n d e n z a h l u n g e n ) e r w a r t e n . 

Der M i t t e l w e r t E (Z^) d i e s e r V e r t e i l u n g mag a l l e i n aus d e r e i n g e s c h l a 
genen Geschäftspolitik d e r G e s e l l s c h a f t r e s u l t i e r e n . Im e i n f a c h s t e n F a l l 
kann man s i c h v o r s t e l l e n , daß Z. dann, wenn d i e G e s e l l s c h a f t am P e r i o -

l 

denende aufgelöst w i r d und k e i n e F r e m d m i t t e l aufgenommen wurden, u n m i t 
t e l b a r d u r c h den u n s i c h e r e n Liquidationserlös des Gesellschaftsvermögens 
gegeben i s t . I n Z^ kann aber auch d i e e r w a r t e t e V e r f a s s u n g des K a p i t a l 
m a r k t e s am P e r i o d e n e n d e e i n g e h e n . I s t E (Z^) gegeben, dann erhält man 
y^ a l s den a u f e i n e e i n z e l n e A k t i e e n t f a l l e n d e n T e i l am e r w a r t e t e n M a r k t 
w e r t d e r A k t i e n , so daß wegen y^ = E ( Z ^ ) / y \ e i n b e s t i m m t e r f e s t e r K u r s 
e r w a r t u n g s w e r t y^ e i n f e s t e s G r u n d k a p i t a l i m p l i z i e r t . 
B e t r a c h t e t man das G r u n d k a p i t a l y^ und d i e K u r s v e r t e i l u n g K ^ (oder 
äquivalent d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n 
Z^) a l s d i e dem A n s a t z vorgegebenen Größen, so f o l g t d a r a u s , daß d i e 
A k t i e n a n b i e t e r d i e am M a r k t a u f t r e t e n d e n A n l e g e r ( N a c h f r a g e r ) s i n d und 
n i c h t d i e A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n s e l b s t . Würden d i e A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n 
s e l b s t a l s A n b i e t e r von A k t i e n a u f t r e t e n ( E m i s s i o n s m o d e l l ) , so ließe 
s i c h e i n e Abschätzung des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n am P e r i o d e n e n d e s i n n 
v o l l nur i n K e n n t n i s des zu e r w a r t e n d e n G l e i c h g e w i c h t s k u r s e s d e r A k t i e n , 
d e r dann dem E m i s s i o n s k u r s d e r A k t i e n e n t s p r e c h e n würde, vornehmen. B e i 
einem höheren G l e i c h g e w i c h t s k u r s stünden dem Unternehmen mehr E i g e n m i t 
t e l z u r Verfügung a l s b e i einem n i e d r i g e r e n K u rs und d e r zum P e r i o d e n 
ende e r w a r t e t e M a r k t w e r t d e r A k t i e n müßte auch a l s F u n k t i o n d e r dem Un
ternehmen d u r c h d i e E m i s s i o n zufließenden f i n a n z i e l l e n R e s s o u r c e n be
t r a c h t e t werden. 
I s t Z^ v o r g e g e b e n , so w i r d m i t d e r E r m i t t l u n g d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e 
nur e i n e Bewertung des r i s k a n t i n v e s t i e r t e n Vermögens d e r A n t e i l s e i g n e r 
vorgenommen und k e i n e Aussage über d i e d e r G e s e l l s c h a f t z u r F i n a n z i e r u n g 
i h r e r R e a l i n v e s t i t i o n e n z u r Verfügung st e h e n d e n M i t t e l g e t r o f f e n . D i e 
U n t e r n e h m e n s p o l i t i k d e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t i s t außerhalb des M o d e l l s 
f e s t g e l e g t . Das mutmaßliche E r g e b n i s d i e s e r U n t e r n e h m e n s p o l i t i k kommt 
i n dem von den A n l e g e r n e r w a r t e t e n M a r k t w e r t der A k t i e n am P e r i o d e n e n d e 

— , . 8) zum A u s d r u c k . 

T r e t e n d i e A n l e g e r s e l b s t auch a l s d i e A n b i e t e r v o n A k t i e n a u f , dann w i r d 
m i t d e r E r m i t t l u n g d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e d e r A k t i e n d e r e n A n f a n g s v e r -

8) D i e B e t r a c h t u n g d e r Abhängigkeit des zukünftigen M a r k t w e r t e s d e r 
A k t i e n von d e r F i n a n z - und I n v e s t i t i o n s p o l i t i k d e r A k t i e n g e s e l l 
s c h a f t e n i s t Gegenstand des d r i t t e n K a p i t e l s . 
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mögen W Q k e r s t b e s t i m m t , so daß d i e Bud g e t b e d i n g u n g i n d e r Form 

W , = x, + Z y..K . = x. + Z y.,K . ok k i
 J i k 0 1 k i l k 0 1 

a n z u s c h r e i b e n i s t , wobei x ^ d i e A u s s t a t t u n g des A n l e g e r s k m i t Z a h l u n g s 
m i t t e l n (bzw. V e r b i n d l i c h k e i t e n ) und y ^ den B e s t a n d des A n l e g e r s k an 
A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i , m i t dem d e r A n l e g e r a u s g e s t a t t e t i s t , bevor 
e r s e i n e P o r t e f e u i l l e d i s p o s i t i o n e n t r i f f t , a n g i b t . S t a t t d e r d u r c h (53) 
b e s c h r i e b e n e n i n d i v i d u e l l e n N a c h f r a g e k u r v e i s t a l s o d i e i n d i v i d u e l l e 
Überschußnachfrage 

y.. -y ., = a. -f(y . - (1 +R„) K . J a 1 1 + Z (y .- (1 +R TJ K .) a l j } - y •'lk J l k k L l F O l J F 0 3 J J i k 

zu b e t r a c h t e n , d i e b e i e i n e r über den b e r e i t s v o rhandenen B e s t a n d h i n a u s 
gehenden N a c h f r a g e p o s i t i v und s o n s t n e g a t i v (bzw. N u l l ) i s t , und s t a t t 
d e r d u r c h (54) b e s c h r i e b e n e n M a r k t n a c h f r a g e i s t d i e Marktüberschußnach
f r a g e 

^ i - ^ i k = a K - < l + v K o i ) o i i + . ^ . ( i j
J - ( 1 + R F ) K o J

) a i j } - r ? i k 
k 3 ^ 1 J J k 

zu b e t r a c h t e n . Nun h a t t e n w i r f e s t g e s t e l l t , daß d i e A k t i e n g e s e l l s c h a f 
t e n s e l b s t n i c h t a l s A n b i e t e r von A k t i e n a u f t r e t e n , so daß d e r b e i den 
A n l e g e r n i n s g e s a m t b e r e i t s vorhandene B e s t a n d an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t 
i dem f e s t s t e h e n d e n G r u n d k a p i t a l d i e s e r G e s e l l s c h a f t e n t s p r i c h t , w e i l 
b e r e i t s v o r F e s t s t e l l u n g des M a r k t g l e i c h g e w i c h t s a l l e A k t i e n p l a z i e r t 
waren. Daraus e r g i b t s i c h , daß d i e Markträumungsbedingung für d i e A k t i e n 
d e r G e s e l l s c h a f t i ( p a r t i e l l e G l e i c h g e w i c h t s b e d i n g u n g ) i n z w e i äquiva
l e n t e n F o r m u l i e r u n g e n angegeben werden kann: D i e B e d i n g u n g , daß d i e M a r k t 
überschußnachfrage y. - Z y g l e i c h N u l l s e i n muß, stimmt i n h a l t l i c h 

1 , i k 

m i t d e r B e d i n g u n g , daß d i e N a c h f r a g e nach A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i dem 
G r u n d k a p i t a l d e r G e s e l l s c h a f t (dem s t a r r e n Angebot) e n t s p r e c h e n muß, so 
daß y^ = y^ g i l t , überein. Der i n A b b i l d u n g 1o a e r m i t t e l t e p a r t i e l l e 
G l e i c h g e w i c h t s k u r s i s t m i t dem i n A b b i l d u n g 1ob e r m i t t e l t e n i d e n t i s c h 
I s t d i e Marktüberschußnachfrage nach A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i g l e i c h 
N u l l , so daß - w e i l d e r M a r k t für d i e A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i b e i ge
gebenen K u r s e n a l l e r übrigen A k t i e n geräumt i s t - d i e Gesamtnachfrage 
y^ g e r a d e dem G r u n d k a p i t a l y^ d e r G e s e l l s c h a f t i e n t s p r i c h t , dann i s t 

l. K o / J = T^i] " iT j = c o n s t -



Abb. 1o a Abb. 1o b 

Abb. 1o: N a c h f r a g e und Überschußnachfrage nach A k t i e n 
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für v a r i a b l e K Q j d i e G l e i c h u n g e i n e r Hyperebene, d i e d i e j e n i g e n Systeme 
von A k t i e n k u r s e n repräsentiert, d i e e i n e Räumung des M a r k t e s für d i e 
A k t i e n des Unternehmens i z u l a s s e n . B e t r a c h t e t man d i e s e G l e i c h u n g a l s 
i m p l i z i t e D e f i n i t i o n e i n e r F u n k t i o n K Q i = K Q i (K K Q i _ 1 , K

o i + -| • 
.., K q N ) , dann w i r d für d i e A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i e i n K u r s i n Höhe 
von 

^ \i - T ^ K - ¡71+ 1̂ ^ v ^ v v ° i j } 
V n o t i e r t . K . i s t e i n p a r t i e l l e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s d e r A k t i e n d e r Ge-

0 1 ^ ^ 

S e i l s c h a f t i , d e r für e i n bestimmtes K u r s n i v e a u d e r A k t i e n a l l e r übri
gen G e s e l l s c h a f t e n g i l t . Nur i n dem F a l l , daß a l l e a 1- 1 ( i ^ j ) den Wert 
N u l l annehmen, w e i l a l l e K u r s k o v a r i a n z e n g l e i c h N u l l s i n d , i s t d e r p a r 
t i e l l e G l e i c h g e w i c h t s k u r s vom K u r s n i v e a u d e r übrigen A k t i e n unabhängig. 
I s t d i e s n i c h t d e r F a l l , w e i l d i e V e r t e i l u n g e n d e r A k t i e n k u r s e v o n e i n 
ander abhängig s i n d und s o m i t e i n e verbundene N a c h f r a g e h e r r s c h t , dann 

V i s t d e r p a r t i e l l e G l e i c h g e w i c h t s k u r s K . a l s F u n k t i o n d e r K . ( j ^ i ) zu 
^ ^ 0 1 o j J 

v e r s t e h e n und im M a r k t g l e i c h g e w i c h t für j e n e K u r s e d e r A k t i e n a l l e r 
übrigen G e s e l l s c h a f t e n zu bestimmen, für d i e auch d e r e n j e w e i l i g e M a r k t 
überschußnachfrage g l e i c h N u l l i s t . 

1.3. D i e A k t i e n k u r s e im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 

1.3.1. Der Kursanpassungsprozeß b e i zw e i G e s e l l s c h a f t e n 

Am K a p i t a l m a r k t h e r r s c h t G l e i c h g e w i c h t , wenn a l l e Märkte für d i e A k t i e n 
9) 

d e r N G e s e l l s c h a f t e n geräumt s i n d . W ir bestimmen zunächst auf g r a f i 
schem Wege d i e G l e i c h g e w i c h t s k u r s e d e r A k t i e n und geben im Anschluß d a 
r a n d i e r e c h n e r i s c h e Lösung an. Zur g r a f i s c h e n K e n n z e i c h n u n g des K a p i 
t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t s beschränken w i r d i e A n z a h l d e r A k t i e n g e s e l l s c h a f 
t e n a u f z w e i Unternehmen, nämlich d i e A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n 1 und 21.°^ 
Aus (55) e r g e b e n s i c h d i e p a r t i e l l e n G l e i c h g e w i c h t s k u r s e d e r A k t i e n 1 

9) I s t d e r M a r k t für A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i geräumt, so muß s i c h d e r 
V e k t o r d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e auf d e r für d i e G e s e l l s c h a f t i c h a r a k 
t e r i s t i s c h e n Hyperebene b e f i n d e n . Da im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t d i e 
Märkte für d i e A k t i e n a l l e r Unternehmen geräumt s e i n müssen, muß das 
G l e i c h g e w i c h t s s y s t e m d e r A k t i e n k u r s e im D u r c h s c h n i t t a l l e r c h a r a k 
t e r i s t i s c h e n Hyperebenen l i e g e n . 

1o) I n diesem F a l l s i n d d i e Hyperebenen Geraden i n d e r Ebene und d e r 
D u r c h s c h n i t t d e r Hyperebenen d e r S c h n i t t p u n k t d e r Geraden. 
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und 2 i n Abhängigkeit von dem h y p o t h e t i s c h g e l t e n d e n K u r s d e r j e w e i l s 
a n d e r e n A k t i e : 

v 1 1 Y K 
0 1 1 + R F 

( y 1 12 ) 
^ 1 - T T ( ~ " { v 2 ~ n + V K o 2 ) o > 
v- a a J 

1 +R„ ^ er a ) F 

Um d i e Abhängigkeit d e r p a r t i e l l e n G l e i c h g e w i c h t s k u r s e vom Kurszusam
menhang d e r A k t i e n d e u t l i c h werden zu l a s s e n , s c h r e i b e n w i r d i e b e i d e n 

11 ) 
F u n k t i o n e n i n d e r Form 

1 ( a^ ^ 1 2 2 ) ö 

1 - _ l a ( 1 - P 1
2

2 ) U -
y2 a J G 2 

( 5 6 ) K o 1 = — 1 ^ 1 - ^ 2 ^ 1 2 " - a i «1"^12>f + - p 1 2 K o 2 
1 F 2 a ^ °2 

* 1 r a 2 ^2 2 2 ) a 2 
( 5 7 ) K o 2 = — V 2 " ^ 1 2 " 7^2 ( 1 - p 1 2 > } + 7p1 

2 Ko1 
F 1 1 

I s t d e r K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t p g l e i c h N u l l , w e i l d i e A k t i e n k u r s e 
K ^ und K^ 2 unabhängig v e r t e i l t s i n d , dann b e s t e h t k e i n e Abhängigkeit 
d e r p a r t i e l l e n G l e i c h g e w i c h t e , so daß d i e L i n i e n p a r t i e l l e r G l e i c h g e -

1 2) 
w i c h t s k u r s e im K .j - K ^ - K o o r d i n a t e n s y s t e m P a r a l l e l e n z u den K u r s a c h s e n 

11) Es g i l t 
2 

1 1 
c 

0 
22 _ Ö1 

2 2 2 2 M 2 
>1a2 " G 1 2 ö 1 ( 1 " °12 } 

2 

a 

2 2 2 2 2 
°1 °2 ~ G1 2 °2^ ~ °1 2^ 

12 _ " a i 2 _ " p 1 2 
2 2 2 2 ' " ^ a - a 0 (1 - p 1 2 v M1 2' 

a i 2 

Der K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t p ^ i s t d e f i n i e r t a l s ^ = » 

wobei a 1 und G 2
 d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g e n d e r K u r s e d e r A k t i e n 1 

und 2 b e z e i c h n e n . 
12) V g l . das K a p i t e l 4.1.3. "Die I n t e r d e p e n d e n z z w i s c h e n z w e i K o n k u r r e n z 

märkten" b e i Helmstädter, E., W i r t s c h a f t s t h e o r i e , Bd. 1, München 1974, 
S. 198 f f . . 
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d a r s t e l l e n und d i e p a r t i e l l e n G l e i c h g e w i c h t s k u r s e 

\>1 
1 y 1 2 ' — ( W l u n d K o 2 

1 y 2 2 

( u 9 - a;) 
1+R„ a z 

u n m i t t e l b a r d i e K u r s e des M a r k t g l e i c h g e w i c h t s s i n d . I n A b b i l d u n g 11 
v 

g i l t d e r p a r t i e l l e G l e i c h g e w i c h t s k u r s K Q < J für b e l i e b i g e K u r s e d e r A k t i e 
2. Ebenso g i l t K q 2 für j e d e n b e l i e b i g e n K u r s K Q ^ . E i n e I n t e r d e p e n d e n z 
d e r b e i d e n Märkte b e s t e h t n i c h t . 

o1 

No1 

xo2 ( y 2 - — o 2 ) 

o1 1+R,. ( P 1 " T V 

02 o2 

Abb. 11: P a r t i e l l e G l e i c h g e w i c h t s k u r s e b e i 
n i c h t k o r r e l i e r t e n A k t i e n 

S i n d d i e A k t i e n k u r s e K ^ und K^ 2 vollkommen p o s i t i v k o r r e l i e r t , so daß 
de r K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t den Wert E i n s h a t , dann g i b t es k e i n e n 
S c h n i t t p u n k t d e r L i n i e n p a r t i e l l e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e und d a m i t auch 
k e i n M a r k t g l e i c h g e w i c h t ] ^ Angenommen, K q 2 s e i i n d e r Höhe von K^ 2 v o r 
gegeben. Aus A b b i l d u n g 12 e r g i b t s i c h , daß K^ 2 e i n e n p a r t i e l l e n G l e i c h 
g e w i c h t s k u r s d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t 1 i n Höhe von K E„ i m p l i z i e r t . 

E o 1 

G i l t aber K 1 , so beträgt der p a r t i e l l e G l e i c h g e w i c h t s k u r s für d i e Ak-
^ F F G t i e n d e r G e s e l l s c h a f t 2 K ~. K ~ i m p l i z i e r t K - usw.; der Anpas s u n g s -o2 o2 ol 

prozeß führt zu keinem G l e i c h g e w i c h t . 

13) Daher wurde b e r e i t s oben ( v g l . den A b s c h n i t t 3.1.1. des e r s t e n 
K a p i t e l s ) d e r F a l l vollkommen k o r r e l i e r t e r A k t i e n k u r s e a u s g e s c h l o s 
sen. 
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Abb. 12: P l y p o t h e t i s c h e Kursbewegung b e i vollkommen 
p o s i t i v k o r r e l i e r t e n A k t i e n 

Auch b e i vollkommen n e g a t i v k o r r e l i e r t e n A k t i e n k u r s e n g i b t es k e i n e n 
S c h n i t t p u n k t d e r L i n i e n p a r t i e l l e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e , w e i l d i e s e d u r c h 
p a r a l l e l e Geraden m i t d e r s e l b e n n e g a t i v e n S t e i g u n g d a r z u s t e l l e n s i n d 
( v g l . A b b i l d u n g 1 3 ) . 

Abb. 13: H y p o t h e t i s c h e Kursbewegung b e i vollkommen 
n e g a t i v k o r r e l i e r t e n A k t i e n 



Abb. 14 a: H y p o t h e t i s c h e r K u r s a n p a s s u n g s 
prozeß b e i p o s i t i v k o r r e l i e r t e n 
A k t i e n 

Abb. 14 b: H y p o t h e t i s c h e r K u r s a n p a s s u n g s 
prozeß b e i n e g a t i v k o r r e l i e r t e n 
A k t i e n 
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Für n i c h t vollkommen p o s i t i v oder n e g a t i v k o r r e l i e r t e A k t i e n k u r s e g i b t 
es s t e t s e i n e n S c h n i t t p u n k t d e r L i n i e n p a r t i e l l e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e , 
d e r das M a r k t g l e i c h g e w i c h t k e n n z e i c h n e t , d.h. d e r j e n e b e i d e n p a r t i e l 
l e n G l e i c h g e w i c h t s k u r s e b e i d e r A k t i e n a n g i b t , d i e m i t e i n a n d e r k o m p a t i 
b e l s i n d . I n den A b b i l d u n g e n 14a und 14b s i n d d i e S c h n i t t p u n k t e d e r 
L i n i e n p a r t i e l l e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e , d e r e n K o o r d i n a t e n d i e K u r s e b e i 
d e r A k t i e n im M a r k t g l e i c h g e w i c h t angeben, für den F a l l p o s i t i v und ne
g a t i v k o r r e l i e r t e r A k t i e n angegeben. Außerdem i s t d u r c h d i e P f e i l e a n 
g e d e u t e t , w i e man s i c h den Anpassungsmechanismus v o r s t e l l e n k a nn, d e r 
d u r c h s u k z e s s i v e ( h y p o t h e t i s c h e ) K u r s f e s t s e t z u n g e n und K u r s r e v i s i o n e n 
zum G l e i c h g e w i c h t am K a p i t a l m a r k t , d.h. zum t o t a l e n G l e i c h g e w i c h t an 
den Märkten für d i e A k t i e n d e r b e i d e n G e s e l l s c h a f t e n 1 und 2 führt. 

R e c h n e r i s c h erhält man d i e A k t i e n k u r s e des M a r k t g l e i c h g e w i c h t s , indem 
man d i e gemeinsame Lösung d e r b e i d e n G l e i c h u n g e n (56) und (57) b e s t i m m t , 
woraus 

I ( ? 1 ö 1 1 + ? 2 a i 2 ) " 

i ( y ^ 1 2 + y 2

a 2 2 ) \ 

und 

0 1 1«L, L 1 

° 2 I ' 

f o l g t . S c h r e i b t man d i e G l e i c h g e w i c h t s k u r s e d e r A k t i e n n i c h t i n Abhän
g i g k e i t von den K u r s p a r a m e t e r n d e r A k t i e n , s o n d e r n u n m i t t e l b a r i n Ab
hängigkeit von den V e r t e i l u n g s p a r a m e t e r n des u n s i c h e r e n M a r k t w e r t e s d e r 
A k t i e n am P e r i o d e n e n d e an, so erhält man den G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t 
d e r A k t i e n b e i d e r G e s e l l s c h a f t e n a l s m i t dem G l e i c h g e w i c h t s k u r s d e r Ak
t i e n b e w e r t e t e s G r u n d k a p i t a l 

(58) y 1 K Q l = j E (V " i (VAR<V + Cov(Z 1Z 2)) j 
F 

und 

(59) Y 2 K o 2 = |E(Z 2) - 1 (Var(Z 2) + C o v f Z ^ ) ) j . 
F 

Im K a p i t a l m a r k t m o d e l l i s t a l s o d e r G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r A k t i e n 
e i n e r G e s e l l s c h a f t d u r c h den B a r w e r t des i n b e s t i m m t e r W e i s e k o r r i g i e r 
t e n E r w a r t u n g s w e r t e s des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n am P e r i o d e n e n d e gegeben. 
D i e K o r r e k t u r e r f o l g t i n d e r We i s e , daß d e r E r w a r t u n g s w e r t um das 
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b e w e r t e t e R i s i k o des zukünftigen M a r k t w e r t e s v e r m i n d e r t w i r d . Das R i s i 
k o , das dem zukünftigen M a r k t w e r t d e r A k t i e n z u g e o r d n e t w i r d , i s t j e 
nachdem, ob d i e K o v a r i a n z m i t dem M a r k t w e r t d e r A k t i e n d e r anderen Ge
s e l l s c h a f t p o s i t i v o d e r n e g a t i v i s t , größer od e r k l e i n e r a l s d i e V a r i 
anz d e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des M a r k t w e r t e s . Nur b e i e i n e r 
K o v a r i a n z von N u l l w i r d das R i s i k o a l l e i n d u r c h d i e V a r i a n z d e r V e r t e i 
l u n g ausgedrückt. B e i e i n e r p o s i t i v e n K o v a r i a n z , d i e e i n e mehr oder we
n i g e r s t a r k e Gleichläufigkeit d e r M a r k t w e r t a b w e i c h u n g e n von i h r e n j e 
w e i l i g e n E r w a r t u n g s w e r t e n zum A u s d r u c k b r i n g t , i s t d e r G l e i c h g e w i c h t s 
m a r k t w e r t d e r A k t i e n b e i d e r G e s e l l s c h a f t e n k l e i n e r a l s b e i e i n e r K o v a r i 
anz von N u l l . Dagegen i s t d e r G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r A k t i e n b e i d e r 
G e s e l l s c h a f t e n für e i n e n e g a t i v e K o v a r i a n z , d i e d u r c h e i n e mehr oder 
w e n i g e r s t a r k e Gegenläufigkeit d e r R i s i k e n b e i d e r G e s e l l s c h a f t e n b e d i n g t 
i s t , größer a l s b e i e i n e r K o v a r i a n z v o n N u l l . Da d i e Summe b e i d e r G l e i c h 
g e w i c h t s m a r k t w e r t e d u r c h 

gegeben i s t , kann man auch sagen, daß das R i s i k o , w e l c h e s im M a r k t g l e i c h 
g e w i c h t dem zukünftigen M a r k t w e r t d e r A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t z u g e o r d 
n e t w i r d , g e r a d e dem R i s i k o b e i t r a g d i e s e r G e s e l l s c h a f t zu dem vom M a r k t 
b e w e r t e t e n G e s a m t r i s i k o e n t s p r i c h t . 

1.3.2. K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t b e i N G e s e l l s c h a f t e n 

V e r a l l g e m e i n e r t man das h i e r nur für z w e i G e s e l l s c h a f t e n v o r g e t r a g e n e 
E r g e b n i s auf N A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n , so daß im M a r k t g l e i c h g e w i c h t d i e 
p a r t i e l l e n K u r s g l e i c h g e w i c h t e d e r A k t i e n a l l e r N G e s e l l s c h a f t e n erfüllt 
s i n d , dann erhält man e n t s p r e c h e n d zu (58) bzw. (59) den G l e i c h g e w i c h t s -

1 4) 
m a r k t w e r t d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i aus ( 6 o ) . 

14) F o r m a l e r g i b t s i c h (6o) d u r c h A d d i t i o n des G l e i c h u n g s s y s t e m s (52) 
über a l l e A n l e g e r und d i e G l e i c h s e t z u n g d e r d a d u r c h bestimmten 
G e s a m t n a c h f r a g e y. m i t dem Angebot y^. Das G l e i c h u n g s s y s t e m läßt 
s i c h dann nach dem V e k t o r d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e auflösen. Schließ
l i c h berücksichtigtjnan d i e D e f i n i t i o n y. = E ( Z . ) / y . s owie 

+ E ( Z 2 ) - ± ( V a r ( Z 1 ) + 2 C o v ( Z 1 Z 2 ) + 

a i : j = C o v ( Z i , Z j ) / y i y j . 
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(6o) y.K . 
J 1 O l { E ( Z i ) Cov( Z . , Z .) l D 

In ( 6 0 ) i s t Z C o v ( Z i , Z j ) = C o v ( Z i f Z Z j ) = C o v ( Z ^ , 2 ^ ) d i e Summe a l l e r Ko
v a r i a n z e n des zukünftigen M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i m i t 
den M a r k t w e r t e n d e r A k t i e n a l l e r N G e s e l l s c h a f t e n und s o m i t d i e K o v a r i 
anz m i t dem M a r k t w e r t a l l e r A k t i e n . Der G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r Ak
t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n e r g i b t s i c h d u r c h A d d i t i o n von ( 6 0 ) über d i e 
am M a r k t g e h a n d e l t e n A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n und i s t s o m i t 

1 
(61) l y i K o i = — { E ( v - i v a r ( v " 

I n (61) i s t E ( Z M ) = £ E ( Z i ) d e r e r w a r t e t e M a r k t w e r t d e r A k t i e n a l l e r 
G e s e l l s c h a f t e n und V a r ( Z M ) = I Cov ( Z^> Z

M) d i e Summe d e r K o v a r i a n z e n 
d e r M a r k t w e r t e a l l e r A k t i e n m i t dem M a r k t w e r t d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l 
s c h a f t e n und s o m i t d i e V a r i a n z des M a r k t w e r t e s a l l e r A k t i e n . 

D i e G l e i c h u n g e n ( 6 0 ) und (61) s t e l l e n d i e Lösungen des im K a p i t a l m a r k t 
m o d e l l b e h a n d e l t e n Bewertungsproblems im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t für 
den F a l l d a r , daß s i c h d i e Risikopräferenzen a l l e r A n l e g e r d u r c h e i n e 
Präferenzfunktion vom Typ (9) b e s c h r e i b e n l a s s e n . 

1.3.3. G r a f i s c h e E r m i t t l u n g des G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e s 

Der d u r c h (61) gegebene G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t a l l e r A k t i e n läßt s i c h 
auch g r a f i s c h bestimmen. Dazu trägt man i n das K o o r d i n a t e n s y s t e m d e r 
A b b i l d u n g 15, d e s s e n Achsen den E r w a r t u n g s w e r t E(W) und d i e S t a n d a r d 
abweichung S(W) des Endvermögens a l l e r A n l e g e r b e z e i c h n e n , den Punkt M 
m i t den K o o r d i n a t e n S ( Z M ) und E(Z^) e i n . Im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 
werden von den A n l e g e r n a l l e A k t i e n und d i e s e A k t i e n a l s d i e ausschließ
l i c h r i s k a n t e n O b j e k t e g e h a l t e n , so daß d i e St a n d a r d a b w e i c h u n g S(W) des 
Endvermögens a l l e r A n l e g e r g l e i c h d e r Standa r d a b w e i c h u n g S(Z^) des M a r k t 
w e r t e s d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n i s t . Der E r w a r t u n g s w e r t E(W) l i e g t 
über oder u n t e r dem E r w a r t u n g s w e r t E ( Z M ) j e nachdem, ob für d i e Gesamt
h e i t d e r A n l e g e r am P e r i o d e n e n d e noch e i n p o s i t i v e r oder n e g a t i v e r n i c h t 
r i s k a n t e r Vermögensbestand zu v e r z e i c h n e n i s t . Nehmen w i r a n , e i n s o l c h e r 
n i c h t r i s k a n t e r Vermögensbestand b e s t e h e n i c h t , w e i l £ x, = o g i l t , dann 

k 
i s t d as b e w e r t e t e Anfangsvermögen a l l e r A n l e g e r gegeben d u r c h den S c h n i t t 
p u n k t d e r Tangente an d i e d u r c h M v e r l a u f e n d e I n d i f f e r e n z k u r v e d e s 
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a S ( Z M ) S(W) 

Abb. 15: G r a f i s c h e E r m i t t l u n g des a u f g e z i n s t e n 
G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t s a l l e r A k t i e n 
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E r w a r t u n g s n u t z e n s E(W) - Var(W)/2a = E(Z ) - V a r ( Z M ) / 2 a m i t d e r E (W) -
A c h s e . Zur E r m i t t l u n g d e r T a n g e n t e n s t e i g u n g trägt man d i e Summe a l l e r 
i n d i v i d u e l l e n R i s i k o p a r a m e t e r a = Z a, a u f d e r S(W)-Achse ab. D i e Ge-

k 
r a d e vom K o o r d i n a t e n u r s p r u n g d u r c h D(S(W)=a, E(W)=S(Z )) m i t d e r S t e i 
gung S(Z )/a verläuft p a r a l l e l z u r g e s u c h t e n Tangente d u r c h M. D i e d u r c h 
M v e r l a u f e n d e P a r a l l e l e zu d i e s e r Geraden s c h n e i d e t d i e E(W)-Achse i n 
dem g e s u c h t e n Punkt m i t dem A c h s e n a b s c h n i t t (1+R_)Zy.K .. Zur B e s t i m -

r 1 01 
mung von ( 1 + R p ) £ y i K Q i wurden d i e K o o r d i n a t e n des M a r k t p o r t e f e u i l l e s 
und d e r A c h s e n a b s c h n i t t a auf d e r S(W)-Achse b e n u t z t . 
( 1 + R F ) Z y ^ K Q i i s t m i t dem a u f g e z i n s t e n Anfangsvermögen a l l e r A n l e g e r 
i d e n t i s c h , wenn d i e a g g r e g i e r t e N e t t o v e r s c h u l d u n g a l l e r A n l e g e r v o r und 
nach F e s t s t e l l u n g d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e N u l l i s t . War v o r F e s t s t e l l u n g 
d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e e i n p o s i t i v e r N e t t o z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d a l l e r 
A n l e g e r zu v e r z e i c h n e n , so l i e g t das um d i e Z i n s e n v e r m e h r t e A n f a n g s 
vermögen a l l e r A n l e g e r um (l+R^ Z x ^ . über (1 + R p ) ̂ Y - ^ ^ • B e i e i n e r e f f e k 
t i v e n N e t t o v e r s c h u l d u n g l i e g t es d a r u n t e r . D i e A d d i t i o n d e r Budgetbe
d i n g u n g über a l l e A n l e g e r 

Z W , = Z x. + Z y.K . = Z x. + Z y.K . 
k ok k k . * i o i k k . * i O l 

i m p l i z i e r t für das K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t wegen der G l e i c h g e w i c h t s 
b e d i n g u n g e n y. = Z y., (i=1 ,2 , . . . ,N) d i e B e z i e h u n g Z x v = Z x, , so daß 

1 k 1K K K 
d i e Höhe d e r a g g r e g i e r t e n N e t t o v e r s c h u l d u n g a l l e r A n l e g e r zusammen v o r 
und nach F e s t s t e l l u n g d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e i d e n t i s c h i s t . 

1.4. S y s t e m t i s c h e s R i s i k o und M a r k t p r e i s des R i s i k o s 

I n den b e i d e n E r g e b n i s g l e i c h u n g e n 

( 6 0 ) ? i K o i = T+rZ { E (V - i 1 cov(z.,z.)} 
* 3 

und 

( 6 1 ) ^ i K o i = TTR; { E (V - i v a r < v } 

i s t für d i e Parameter E ( Z i ) , E ( Z M ) und V a r ( Z M ) d e r i n t u i t i v e A u ssage
g e h a l t k l a r . Der e r w a r t e t e M a r k t w e r t d e r A k t i e n d e r e i n z e l n e n G e s e l l 
s c h a f t E ( Z i ) od e r a l l e r G e s e l l s c h a f t e n E ( Z M ) i s t d e r p o s i t i v zu be
w e r t e n d e , d i e V a r i a n z des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n 
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V a r ( Z ^ ) d e r n e g a t i v zu bewertende P a r a m e t e r des zukünftigen M a r k t w e r t e s . 
Der R i s i k o p a r a m e t e r a und d i e K o v a r i a n z m i t dem M a r k t w e r t a l l e r A k t i e n 
£ Cov (Z j^/Zj) s t e l l e n dagegen noch interpretationsbedürftige Größen d a r . 

I n d e r L i t e r a t u r b e l e g t man häufig den R i s i k o p a r a m e t e r 1/a m i t d e r Be
z e i c h n u n g 'market p r i c e o f r i s k ' und d i e K o v a r i a n z m i t dem M a r k t w e r t 
a l l e r A k t i e n m i t dem Ausdruck ' s y s t e m a t i c r i s k ' ! ^ 

Auch ohne eingehende D i s k u s s i o n b e i d e r Ausdrücke z e i g t schon e i n V e r 
g l e i c h d e r b e i d e n B e z i e h u n g e n ( 6 0 ) und ( 6 1 ) , daß d i e d u r c h d i e s e Be
g r i f f s b i l d u n g vorgenommene I s o l i e r u n g des R i s i k o p a r a m e t e r s a von dem 
K o v a r i a n z a u s d r u c k i n t e r p r e t a t i v wenig glücklich gewählt i s t . Der R i s i 
k o p a r a m e t e r a i s t e i n e ausschließlich aus den Präferenzfunktionen a l l e r 
A n l e g e r a b z u l e i t e n d e Größe, d i e k e i n e n Zusammenhang m i t den M a r k t g e g e 
b e n h e i t e n , a l s o i n s b e s o n d e r e m i t dem v o n d e r G e s a m t h e i t a l l e r A n l e g e r 
zu übernehmenden G e s a m t r i s i k o , a u f w e i s t . Das ' M a r k t r i s i k o 1 g e h t a l s o 
i n den so d e f i n i e r t e n 'market p r i c e o f r i s k 1 n i c h t e i n . Dagegen i s t 
d e r K o v a r i a n z a u s d r u c k l Cov(Z^,Z..) e i n e Größe, d e r e n n u m e r i s c h e r Wert 
b e i einem gegebenen Risikenzusammenhang a l l e r G e s e l l s c h a f t e n außer v o n 
den Daten des Unternehmens i auch von d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g S(Z^) ab
hängig i s t . Das w i r d besonders d e u t l i c h , wenn man i n I C o v ( Z ^ , Z ^ ) das 
• M a r k t r i s i k o ' S ( Z W ) i s o l i e r t und I Cov(Z.,Z.) i n d e r Form M j 1 j 

I c o v ( z i , z . ) = C o v ( Z ± , Z M ) = P i M
s ( z i ) s ( V 

a n s c h r e i b t , i n d e r p i M ( -1 < p ^ M < 1 ) den K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t e n 
z w i s c h e n dem M a r k t w e r t d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i und dem M a r k t w e r t 
d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n a n g i b t . B e i e i n e r vollständigen K o r r e 
l a t i o n m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e ( P i M = 1) wäre das R i s i k o dann d u r c h 
S(Z^)»S(Z M) zu messen. 

15) L i n t n e r , J . , S e c u r i t y P r i c e s , R i s k , and Maxim a l G a i n s from D i v e r s i 
f i c a t i o n , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 2o (1 9 6 5 ) , S. 599; L i n t n e r , 
J . , The M a r k e t P r i c e o f R i s k , S i z e o f M a r k e t and I n v e s t o r ' s R i s k 
A v e r s i o n , i n : Review o f Economics and S t a t i s t i c s , Bd. 52 ( 1 9 7 o ) , 
S. 87 und S. 91 f . ; L i t z e n b e r g e r , R.H., und Budd, A.P., S e c u l a r 
Trends i n R i s k Premiums, i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 27 ( 1 9 7 2 ) , 
S. 858; J e n s e n , M.C. und Long, J.B., C o r p o r a t e I n v e s t m e n t under 
U n c e r t a i n t y and P a r e t o O p t i m a l i t y i n t h e C a p i t a l M a r k e t s , i n : B e l l 
J o u r n a l o f Economics and Management S c i e n c e , Bd. 3 ( 1 9 7 2 ) , S. 153; 
M o s s i n , J . , Theory o f F i n a n c i a l M a r k e t s , Englewood C l i f f s , N.J. 
(1 9 7 3 ) , S. 72 f . ; Kumar, P., M a r k e t E q u i l i b r i u m and C o r p o r a t e 
F i n a n c e : Some I s s u e s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 29 ( 1 9 7 4 ) , 
S. 1176 f . ; L i n t n e r , J . , I n f l a t i o n and S e c u r i t y R e t u r n s , i n : J o u r 
n a l o f F i n a n c e , Bd. 3o (197 5 ) , S. 263; S a e l z l e , R., I n v e s t i t i o n s -
e n t s c h e i d u n g e n und K a p i t a l m a r k t t h e o r i e , Wiesbaden 1 976, S. 1o1 . 
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D i e s e Zuordnung w i r d v e r m i e d e n , wenn man den A u s d r u c k S(Z )/a a l s 
16) 

'market p r i c e o f r i s k 1 und den A u s d r u c k P j _ M
s ( Z j _ ) = C o v ( z ^ / Z

M ) / s ( Z
M ) 

a l s das dem M a r k t w e r t d e r A k t i e n des Unternehmens i zuzuordnende 
' s y s t e m a t i c r i s k ' b e z e i c h n e t . 
D i e F o r m e l n für d i e G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e d e r A k t i e n ( 6 0 ) und (61) 
werden a l s o zweckmäßig i n d e r Form 

1 f s(z ) 1 

( 6 2> W - 7 V 7 V l z i ] " " T " P í m S ( Z í > Í 
F 

und 

(63) I y . K „ . = J E ( Z M ) 
i 1 0 1 1 + R 

S ( Z M ) 

F 
i p i M s ( Z i ) ] 

g e s c h r i e b e n (ohne daß d a m i t das f o r m a l e E r g e b n i s verändert w i r d ) . I n 
(63) g i b t d i e Summe Z p ^ S ( Z ^ ) = S(Z^) das gesamte v o n den A n l e g e r n am 
K a p i t a l m a r k t zu übernehmende R i s i k o a l s Standardabweichung des zukünf
t i g e n M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n an. D i e s e s Gesamt
r i s i k o w i r d m i t dem M a r k t p r e i s des R i s i k o s S ( Z M ) / a b e w e r t e t . Das von 
den A n l e g e r n zu übernehmende und im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t übernom
mene G e s a m t r i s i k o S(Z^) e r g i b t s i c h a l s Summe a l l e r den A k t i e n g e s e l l 
s c h a f t e n z u g e o r d n e t e n s y s t e m a t i s c h e n R i s i k e n , so daß a l s o d e r Terminus 
' s y s t e m a t i c r i s k ' i n diesem Zusammenhang a l s R i s i k o b e i t r a g des zukünf
t i g e n M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t zum G e s a m t r i s i k o des 
M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n zu u n t e r p r e t i e r e n i s t . D i e 
s e r R i s i k o b e i t r a g kann p o s i t i v , n e g a t i v oder N u l l s e i n , j e nachdem, ob 
d i e K o r r e l a t i o n m i t dem M a r k t w e r t a l l e r A k t i e n p o s i t i v , n e g a t i v o der 
N u l l i s t . 

16) D i e s e B e z e i c h n u n g s w e i s e oder e i n e äquivalente F o r m u l i e r u n g i n Ren
d i t e s c h r e i b w e i s e i s t zu f i n d e n b e i Sharpe, W.F., P o r t f o l i o T heory 
and C a p i t a l M a r k e t s , New York e.a. 197o, S. 85: ' p r i c e o f r i s k r e 
d u c t i o n f o r e f f i c i e n t p o r t f o l i o s ; V a s i c e k , O.A. und McQuown, J.A., 
The E f f i c i e n t M a r k e t M o d e l , i n : F i n a n c i a l A n a l y s t s J o u r n a l , Bd. 28 
(19 7 2 ) , No. 5, S. 79: 'the p r i c e t h a t one pays f o r h i s e x p e c t e d r e 
t u r n i s measured i n r i s k , and hence t h e name t h e 'market p r i c e o f 
r i s k 1 ' ; J e n s e n , M.C., C a p i t a l M a r k e t s : Theory and E v i d e n c e , i n : B e l l 
J o u r n a l o f Economics and Management S c i e n c e , Bd. 3 ( 1 9 7 2 ) , S. 359: 
'market r i s k premium p e r u n i t o f r i s k ' ; Fama, E.F. und M i l l e r , M.H., 
The Theory o f F i n a n c e , New Y o r k , e.a. 1972, S. 292: 'market p r i c e 
per u n i t o f r i s k ' ; L e v y , H., The Demand f o r A s s e t s under C o n d i t i o n s 
of R i s k : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 28 (1 9 7 3 ) , S. 82: ' p r i c e o f u n i t s 
of s t a n d a r d d e v i a t i o n - p r i c e o f u n i t s o f r i s k s ' ; M e n d e l s o n , M. und 
Ro b b i n s , S., I n v e s t m e n t A n a l y s i s and S e c u r i t i e s M a r k e t s , New Yo r k 
1976, S. 234: 'market p r i c e o f r i s k ' ; S c h m i d t , R.H., E m p i r i s c h e Ka
p i t a l m a r k t f o r s c h u n g und A n l a g e e n t s c h e i d u n g e n , i n : Z e i t s c h r i f t für 
d i e gesamte S t a a t s w i s s e n s c h a f t , Bd. 132 (1 9 7 6 ) , S. 668: ' P r e i s des 
R i s i k o s p r o R i s i k o e i n h e i t des M a r k t e s ' . 
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Der G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t i s t im K a p i 
t a l m a r k t m o d e l l a l s o dann g l e i c h dem B a r w e r t des e r w a r t e t e n M a r k t w e r t e s , 
wenn d i e K o r r e l a t i o n zum M a r k t w e r t a l l e r A k t i e n g l e i c h N u l l i s t . Der z u 
künftige M a r k t w e r t d e r A k t i e n d i e s e r G e s e l l s c h a f t i s t zwar u n s i c h e r , e i n 
R i s i k o a b s c h l a g w i r d aber n i c h t k a l k u l i e r t , w e i l das Unternehmen im Markt 

1 7) 
Zusammenhang k e i n e n R i s i k o b e i t r a g l i e f e r t . I s t d i e K o r r e l a t i o n n e g a t i v 
dann w i r d t r o t z b e s t e h e n d e r U n s i c h e r h e i t über den zukünftigen M a r k t w e r t 
und obwohl ausschließlich r i s i k o s c h e u e A n l e g e r am M a r k t a u f t r e t e n , e i n 
G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e r r e i c h t , d e r über dem B a r w e r t des e r w a r t e t e n 
M a r k t w e r t e s l i e g t . 

2. Das Kapitalmarktmodell von Sharpe 

Im v o r i g e n A b s c h n i t t 1 wurde das K a p i t a l m a r k t m o d e l l u n t e r d e r s p e z i e l l e n 
V o r a u s s e t z u n g b e h a n d e l t , d i e Risikopräferenzen a l l e r A n l e g e r am K a p i t a l 
m a r k t s e i e n b e k a n n t und ließen s i c h d u r c h Präferenzfunktionen m i t kon
s t a n t e r a b s o l u t e r R i s i k o a v e r s i o n a b b i l d e n . M i t H i l f e d i e s e r s p e z i e l l e n 
Annahme konnte i n s b e s o n d e r e e i n e s e h r e i n f a c h e A g g r e g a t i o n d e r i n d i v i 
d u e l l e n N a c h f r a g e k u r v e n z u r M a r k t n a c h f r a g e nach A k t i e n vorgenommen wer
den. Außerdem ließ s i c h d e r Prozeß d e r G l e i c h g e w i c h t s b i l d u n g am K a p i t a l 
m a r k t übersichtlich i n d i e B e t r a c h t u n g e i n e s p a r t i e l l e n G l e i c h g e w i c h t s 
für d i e A k t i e n k u r s e e i n e r e i n z e l n e n G e s e l l s c h a f t und e i n t o t a l e s G l e i c h 
g e w i c h t für d i e A k t i e n k u r s e a l l e r G e s e l l s c h a f t e n z e r l e g e n . 

D i e d r e i g r u n d l e g e n d e n A r b e i t e n zum K a p i t a l m a r k t m o d e l l von S h a r p e , 
L i n t n e r und M o s s i n v e r z i c h t e n a u f d i e s p e z i e l l e K e n n z e i c h n u n g d e r R i s i 
kopräferenzen d e r A n l e g e r . Es w i r d nur angenommen, daß a l l e A n l e g e r i h r e 
P o r t e f e u i l l e d i s p o s i t i o n e n nach dem ( u - a ) - P r i n z i p t r e f f e n und c.p. e i n 
höheres y sowie c.p. e i n k l e i n e r s a präferieren. D i e V o r a u s s e t z u n g e i n e r 
zunehmenden G r e n z r a t e d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t \i 

17) E i n R i s i k o a b s c h l a g i s t a u c h dann n i c h t vorzunehmen, wenn d e r M a r k t 
p r e i s des R i s i k o s gegen N u l l g e h t (Risikoneutralität des M a r k t e s ) , 
w e i l d i e A n z a h l d e r M a r k t t e i l n e h m e r s e h r groß w i r d . Da s i c h a a l s 
Summe d e r R i s i k o a v e r s i o n s k o e f f i z i e n t e n a l l e r A n l e g e r e r g i b t , kommt 
b e i e i n e r beschränkten A n z a h l von A n l e g e r n dem e i n z e l n e n A n l e g e r 
s t e t s e i n meßbarer Einfluß auf d i e N a c h f r a g e nach A k t i e n z u . Im 
K a p i t a l m a r k t m o d e l l w i r d a l s o n i c h t u n t e r s t e l l t , d e r e i n z e l n e A n l e 
g e r s e i n i c h t i n d e r Lage, d i e A k t i e n k u r s e zu b e e i n f l u s s e n , w i e 
d i e s von S a e l z l e , R., K a p i t a l m a r k t r e a k t i o n e n b e i I n v e s t i t i o n s e n t 
s c h e i d u n g e n , i n : D i e Unternehmung, Bd. 3o ( 1 9 7 6 ) , S. 321 b e t o n t 
w i r d . U n t e r s t e l l t w i r d n u r , daß d e r e i n z e l n e A n l e g e r s e i n e n K u r s 
einfluß n i c h t a n t i z i p i e r e n d i n seinem Portefeuillekalkül berück
s i c h t i g t . 
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und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g o des Endvermögens r e i c h t z u r e i n d e u t i g e n 
F e s t l e g u n g d e r i n d i v i d u e l l e n N a c h f r a g e f u n k t i o n n i c h t mehr a u s , so daß 
u n m i t t e l b a r aus d e r S t r u k t u r d e r i n d i v i d u e l l e n o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e -

18) 
f e u i l l e s , d i e s i c h wegen des S e p a r a t i o n s t h e o r e m s b e r e c h n e n läßt, b e i 
angenommenem K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t a u f d i e S t r u k t u r des zusammenge
faßten r i s k a n t e n P o r t e f e u i l l e s a l l e r A n l e g e r und d i e G l e i c h g e w i c h t s k u r s e 
d e r A k t i e n g e s c h l o s s e n w i r d . 

2.1. D i e R i s i k o - E r t r a g s - B e z i e h u n g e f f i z i e n t e r 
A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s 

Sharpe g e h t e n t s p r e c h e n d den Annahmen des z w e i p a r a m e t r i g e n P o r t e 
f e u i l l e m o d e l l s d e r A n l a g e p l a n u n g davon a u s , daß j e d e r A n l e g e r am K a p i 
t a l m a r k t e i n e n möglichst hohen E r w a r t u n g s w e r t des N u t z e n s aus seinem 
Portefeuilleendvermögen e r r e i c h e n möchte, wobei d e r E r w a r t u n g s w e r t des 
N u t z e n s e i n e s A n l e g e r s k ausschließlich vom E r w a r t u n g s w e r t u, und d e r 

2o) 
S t a n d a r d a b w e i c h u n g s e i n e s Portefeuilleendvermögens W^ abhängt. 
Der A n l e g e r h a t b e r e i t s v o r a b ( a l s o außerhalb des M o d e l l a n s a t z e s ) e n t 
s c h i e d e n , e i n e n bestimmten Z a h l u n g s m i t t e l b e t r a g a l s Ausgangsgröße 
für s e i n e D i s p o s i t i o n e n im Rahmen s e i n e r P o r t e f e u i l l e i n v e s t i t i o n e n zu 
verwenden. Da x^. (x^. > o) i n s b e s o n d e r e n i c h t von den s i c h e r s t im Ka
p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t e i n s t e l l e n d e n A k t i e n k u r s e n abhängt und R i s i k o 
n u t z e n f u n k t i o n e n nur b i s auf e i n e p o s i t i v e l i n e a r e T r a n s f o r m a t i o n f e s t 
g e l e g t s i n d , läßt s i c h d e r E r w a r t u n g s n u t z e n des A n l e g e r s k i n Abhängig-- - 21 ) k e i t von d e r A n l e g e r r e n d i t e R, = (W1, - x, )/x, a n s c h r e i b e n . 

18) D i e s e S t r u k t u r bestimmt d i e r e l a t i v e N a c h f r a g e , a l s o d i e N a c h f r a g e 
nach A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i im Verhältnis z u r gesamten N a c h f r a g e 
nach A k t i e n . 

19) S h a r p e , W.F., C a p i t a l A s s e t P r i c e s : A T h e o r y o f M a r k e t E q u i l i b r i u m 
under C o n d t i o n s of R i s k , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 19 (1 9 6 4 ) , 
S. 425 f f . . 

20) Da Sharpe s e i n e n B e i t r a g ausdrücklich a l s W e i t e r e n t w i c k l u n g d e r 
p o r t f o l i o s e l e c t i o n M o d e l l e von M a r k o w i t z und T o b i n v e r s t e h t , kann 
man davon ausgehen, daß e r n o r m a l v e r t e i l t e W e r t p a p i e r r e n d i t e n u n t e r 
s t e l l t , obwohl d i e s n i c h t ausdrücklich v e r m e r k t w i r d . E i n e r d i e s b e 
züglichen K r i t i k d e r Z i e l f u n k t i o n des S h a r p e - M o d e l l s von N e u k i r c h e n , 
K., D i e Berücksichtigung d e r B e t e i l i g u n g s f i n a n z i e r u n g i n I n v e s t i t i 
o n s m o d e l l e n von P u b l i k u m s - A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n auf d e r G r u n d l a g e 
e i n e r T h e o r i e d e r Eigenkapitalattraktivität, D i s s . Bonn 1973, S. 76 f . 
w o l l e n w i r daher n i c h t w e i t e r nachgehen. 

21) Daß 'a g i v e n amount of p r e s e n t w e a l t h ' a l s Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d 
zu i n t e r p r e t i e r e n i s t , i s t e i n e I m p l i k a t i o n des A n s a t z e s d e r Prä
f e r e n z f u n k t i o n über d e r A n l e g e r r e n d i t e ; v g l . den A b s c h n i t t 2.4. 
des e r s t e n K a p i t e l s . 
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Es g i l t E ( U k ( W 1 k ) ) = V k ( E ( R k ) , S ( R k ) ) 
m i t 

3 V k / 8 E ( R k ) > o und 3 V k / 8 S ( R k ) < o. 

Der r i s i k o a v e r s e A n l e g e r k s i e h t s i c h dem e f f i z i e n t e n Rand r i s k a n t e r 
W e r t p a p i e r k o m b i n a t i o n e n , d e r ' i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t y c u r v e ' , gegenüber-

2 2 ) 

g e s t e l l t , w i e e r i n A b b i l d u n g 16 a n g e d e u t e t i s t . Darüber h i n a u s kann 
d e r A n l e g e r zum M a r k t z i n s R„ b e l i e b i g e Beträge a n l e g e n o d e r aufnehmen. 

r 
L e g t d e r A n l e g e r e i n e n bestimmten T e i l x k / x k s e i n e s Z a h l u n g s m i t t e l b e 
s t a n d e s x k zum M a r k t z i n s R p an und i n v e s t i e r t den R e s t (1 - x k / x k ) i n 
das ( b e l i e b i g gewählte) e f f i z i e n t e P o r t e f e u i l l e A auf d e r ' i n v e s t m e n t 
o p p o r t u n i t y c u r v e ' , so e r g i b t s i c h a l s E r w a r t u n g s w e r t und a l s S t a n d a r d 
abweichung d e r R e n d i t e des Anlegervermögens: 

x, x, 
E ( R k ) = -JS + (1 - -J£) E ( R A ) 

X k X k 

x k 
S ( R k ) = (1 - -JS) s ( R A ) 

x k 
D i e e r w a r t e t e A n l e g e r r e n d i t e s t e i g t a l s o m i t wachsendem A n l e g e r r i s i k o 
( b e d i n g t d u r c h e i n e Verminderung des A n t e i l s d e r r i s i k o l o s e n A n l a g e 
zum M a r k t z i n s o d e r b e i negativem x k b e d i n g t d u r c h e i n e Erhöhung des r i s 
k a n t i n v e s t i e r t e n B e t r a g e s über e i n e Aufnahme von Z a h l u n g s m i t t e l n zum 
M a r k t z i n s ) l i n e a r an. A l l e E ( R k ) - S ( R k ) - K o m b i n a t i o n e n , d i e aus u n t e r 
s c h i e d l i c h e n K o m b i n a t i o n e n d e r r i s i k o l o s e n A n l a g e m i t dem P o r t e f e u i l l e 
r i s k a n t e r A n l a g e n A r e s u l t i e r e n , l i e g e n a u f d e r Geraden d u r c h R (für 

23) 
x k = x k ) und A (für x^ = o ) . Wählt man nun s t a t t e i n e r K o m b i n a t i o n 
22) I n d e r F i g u r 4 von Sharpe, W.F., C a p i t a l A s s e t P r i c e s : A Theory o f 

M a r k e t E q u i l i b r i u m under C o n d i t i o n s o f R i s k , a.a.O., i s t d e r r i s i k o 
l o s e Z i n s R F n i c h t so gewählt, daß e i n T a n g e n t i a l p u n k t auf dem e f 
f i z i e n t e n Rand e x i s t i e r e n kann, w e i l R o f f e n s i c h t l i c h größer a l s 
d i e e r w a r t e t e R e n d i t e des P o r t e f e u i l l e s r i s k a n t e r A n l a g e n m i t d e r 
a b s o l u t g e r i n g s t e n Standardabweichung i s t . Das g i l t auch für d i e 
F i g u r 1 b e i Fama, E.F., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m , Some C l a r i 
f y i n g Comments, i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 23 ( 1 9 6 8 ) , S. 29 f f . ; 
v g l . h i e r z u d i e D i s k u s s i o n d e r A b b i l d u n g 7 im A b s c h n i t t 3.3.2. des 
e r s t e n K a p i t e l s . x 

23) Aus E ( R k ) = ^ Rp + (1 - ^ ) E(R A> m i t x R < x"k 

X k X k 
x k 

und Rp < E ( R A ) erhält man wegen S (R k) = (1 - ^ ) S (R A) 



87 

E ( R k ) 

Abb. 16: E f f i z i e n t e Anlagemöglichkeiten b e i 
E x i s t e n z e i n e r r i s i k o l o s e n A n l a g e 

d e r s i c h e r e n A n l a g e m i t dem e f f i z i e n t e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e A e i n e Kom
b i n a t i o n d e r s i c h e r e n A n l a g e m i t dem e f f i z i e n t e n T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e 
P, so erhält man A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s , d i e gegenüber a l l e n a nderen Kom
b i n a t i o n e n d e r r i s i k o l o s e n A n l a g e m i t einem P o r t e f e u i l l e r i s k a n t e r Wert
p a p i e r e b e i gegebener S t a n d a r d a b w e i c h u n g e i n e n höheren E r w a r t u n g s w e r t 
d e r A n l e g e r r e n d i t e b i e t e n . I n A b b i l d u n g 16 h a t das P o r t e f e u i l l e A 1 b e i 
g l e i c h e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g S ( R A ) e i n e n höheren E r w a r t u n g s w e r t d e r An
l e g e r r e n d i t e E ( R A ' ) > E ( R p ) • D i e s e r E r w a r t u n g s w e r t ließe s i c h zwar b e i 
e n t s p r e c h e n d e r V e r s c h u l d u n g auch d u r c h e i n e K o m b i n a t i o n d e r s i c h e r e n 
A n l a g e m i t dem r i s k a n t e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e A e r r e i c h e n . D a b e i müßte 
ab e r e i n höheres R i s i k o S(R, ) > S(R,) i n Kauf genommen werden. D i e 

F o r t s . Fußnote 23) . ^ 
E(R, ) = R_ + ^ L S ( R ) , 

k F S ( R A ) k 

wobei S ( R j ) < S(R ) e i n e p o s i t i v e A n l a g e x ^ < x, und S(R^) > S ( R A ) 
e i n e Geldaufnahme i m p l i z i e r t . D i e B e z i e h u n g g i l t auch dann, wenn 
A e i n e e i n z e l n e A k t i e oder e i n e i n e f f i z i e n t e A k t i e n m i s c h u n g c h a r a k 
t e r i s i e r t . 
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Gerade d u r c h R_ und P m i t der G l e i c h u n g 
r 

E(R )-R 
(64) E (R, ) = R + 2 S(R, ) 

k F S(R ) k 

b i l d e t a l s o den neuen e f f i z i e n t e n Rand, d i e E f f i z i e n z g e r a d e der A n l a g e 
möglichkeiten des A n l e g e r s k. D i e E f f i z i e n z g e r a d e (64) stimmt m i t d e r 
b e r e i t s a b g e l e i t e t e n B e ziehung (49) überein. L e t z t e r e g e h t aber i n h a l t 
l i c h über (49) h i n a u s , a l s i n (51) das T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e P d u r c h 
d i e M a r k t d a t e n q u a n t i t a t i v c h a r a k t e r i s i e r t i s t . 

2.2. A n f o r d e r u n g e n an das K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 

Den Übergang von d e r B e s c h r e i b u n g des i n d i v i d u e l l e n D i s p o s i t i o n s g l e i c h 
g e w i c h t s e i n e s A n l e g e r s k zum K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t v o l l z i e h t Sharpe 
d u r c h d i e Einführung z w e i e r Annahmen und d i e F o r d e r u n g , daß s i c h im Ka
p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t d i e A k t i e n k u r s e i n d e r Weise e i n g e s p i e l t haben 
müssen, daß für a l l e A k t i e n a r t e n e i n A u s g l e i c h von Angebot und Nach
f r a g e e r r e i c h t i s t . " F i r s t , we assume a common pu r e r a t e o f i n t e r e s t , 
w i t h a l l i n v e s t o r s a b l e t o borrow o r l e n d f u n d s on e q u a l t e r m s . Second, 

" 24) 
we assume homogeneity o f i n v e s t o r e x p e c t a t i o n s . 
D i e z w e i t e Annahme d e r homogenen A n l e g e r e r w a r t u n g e n i m p l i z i e r t dann, 
wenn d i e A k t i e n k u r s e s t e t s u n t e r s c h i e d s l o s für a l l e A n l e g e r g e l t e n , daß 
s i c h a l l e A n l e g e r demselben Rand e f f i z i e n t e r K o m b i n a t i o n e n r i s k a n t e r 
W e r t p a p i e r e gegenübersehen. Da für a l l e A n l e g e r auch d e r s e l b e M a r k t z i n s 
Rp g i l t , r e a l i s i e r e n a l l e A n l e g e r d i e s e l b e W e r t p a p i e r k o m b i n a t i o n r i s 
k a n t e r A n l a g e n - wenn auch auf u n t e r s c h i e d l i c h e m N i v e a u . S i e h t j e d e r 
A n l e g e r v o r , den g l e i c h e n T e i l s e i n e r i n s g e s a m t r i s k a n t i n v e s t i e r t e n 
M i t t e l für den Kauf von A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i zu verwenden, dann 
w i r d am Mar k t i n s g e s a m t gerade d i e s e r T e i l d e r i n s g e s a m t r i s k a n t i n v e 
s t i e r t e n M i t t e l a l l e r A n l e g e r i n A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i a n g e l e g t . 
Für k e i n e n A n l e g e r g i b t es Anlaß, d i e r i s k a n t e n A k t i e n i n e i n e r a b w e i c h e n 
den K o m b i n a t i o n zu h a l t e n . A n d e r e r s e i t s s i n d , da d i e Märkte für a l l e Ak
t i e n a r t e n im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t geräumt s e i n müssen, d i e am M a r k t 
vorhandenen r i s k a n t e n Anlagemöglichkeiten vollständig im o p t i m a l e n P o r t e 
f e u i l l e r i s k a n t e r W e r t p a p i e r e e n t h a l t e n . Im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 
muß a l s o d i e S t r u k t u r der i n d i v i d u e l l o p t i m a l e n P o r t e f e u i l l e s P für 
a l l e A n l e g e r g e l t e n , so daß d i e s e s P o r t e f e u i l l e P a l s M a r k t p o r t e f e u i l l e 

24) S harpe, W.F., a.a.O., S. 434. 
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M b e z e i c h n e t werden kann 25) 

D i e d u r c h R„ und M gezogene Gerade 
r 

E(R ) - R _ 
(65) E(R. ) = R p + S(R, ) 

k F S ( R M ) 

b e z e i c h n e t Sharpe a l s K a p i t a l m a r k t l i n i e . 

E ( R k ) 

E ( R M ) 

S ( R M ) S ( R k ) 

Abb. 17: D i e K a p i t a l m a r k t l i n i e 

A l l e A n l e g e r wählen i h r e r i n d i v i d u e l l e n R i s i k o e i n s t e l l u n g e n t s p r e c h e n d 
e i n e n b e s t i m m t e n Punkt auf d e r K a p i t a l m a r k t l i n i e und d a m i t e i n e bestimm
t e K o m b i n a t i o n d e r A n l a g e zum s i c h e r e n Z i n s R„ und d e r A n l a g e i n das 

r 
M a r k t p o r t e f e u i l l e M. D i e S t e i g u n g d e r K a p i t a l m a r k t l i n i e g i b t a n , um 
w i e v i e l P r o z e n t s i c h d e r E r w a r t u n g s w e r t d e r A n l e g e r r e n d i t e erhöht ( v e r 
m i n d e r t ) , wenn e i n e zusätzliche R i s i k o e i n h e i t i n Kauf genommen (vermieden) 

25) I s t das M a r k t p o r t e f e u i l l e M das für a l l e A n l e g e r r e l e v a n t e Tangen-
t i a l p o r t e f e u i l l e , dann h a l t e n a l l e A n l e g e r d i e am M a r k t umlaufenden 
A k t i e n i n d e r s e l b e n K o m b i n a t i o n . Sharpe s e l b s t kommt zu dem gegen
t e i l i g e n Schluß, daß " t h e t h e o r y does n o t i m p l y t h a t a l l i n v e s t o r s 
w i l l h o l d t h e same c o m b i n a t i o n " (S. 4 3 5 ) . D i e s e Aussage von Sharpe 
g i l t n u r , wenn M n i c h t das e i n z i g e e f f i z i e n t e P o r t e f e u i l l e r i s k a n t e r 
A k t i e n i s t , w e i l d e r e f f i z i e n t e Rand r i s k a n t e r A n l a g e n i n d e r Umge
bung von M l i n e a r verläuft. W i r h a t t e n u n t e r s t e l l t , daß d i e ' I n v e s t 
ment o p p o r t u n i t y c u r v e ' d u r c h e i n e n H y p e r b e l a s t b e s c h r i e b e n w i r d . 
Der von Sharpe angeführte F a l l entfällt dann. Zur B e u r t e i l u n g v o l l 
kommen k o r r e l i e r t e r W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s a u f dem e f f i z i e n t e n Rand 
r i s k a n t e r A n l a g e n v g l . Fama, E.F., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m : 
Some C l a r i f y i n g Comments, a.a.O., S. 33. 
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w i r d . D i e S t e i g u n g d e r K a p i t a l m a r k t l i n i e e n t s p r i c h t s o m i t dem M a r k t p r e i s 
26) 

d e s R i s i k o s . 
D i e e r s t e d e r b e i d e n Annahmen über den im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 
h e r r s c h e n d e n M a r k t z i n s R p i s t n i c h t e i n d e u t i g und w i r d i n d e r L i t e r a t u r 
u n t e r s c h i e d l i c h i n t e r p r e t i e r t . Der M a r k t z i n s g i l t zwar für a l l e A n l e g e r 
i n d e r s e l b e n Höhe sowohl für G e l d a n l a g e - a l s auch für Geldaufnahmege
schäfte (sog. F i s c h e r - F a l l ) , U n k l a r h e i t b e s t e h t a b e r über d i e D e t e r m i 
n a n t e n d e r a b s o l u t e n Höhe d i e s e s M a r k t z i n s e s . 

Fama f o r d e r t für das S h a r p e - M o d e l l e i n e G l e i c h g e w i c h t s b e s t i m m u n g des 
M a r k t z i n s e s : " I n a d d i t i o n , t h e r i s k l e s s r a t e R_ must be s u c h t h a t n e t 

F 
b o r r o w i n g i n t h e m a r k e t i s o; t h a t i s t , a t t h e r a t e R p t h e t o t a l quan
t i t y o f f u n d s t h a t p e o p l e want t o borrow i s e q u a l t o t h e q u a n t i t y t h a t 

"27) 
o t h e r s want t o l e n d . Sharpe s e l b s t v e r t r i t t e b e n f a l l s d i e s e n S t a n d -

28) 
p u n k t i n s e i n e r Monographie ' P o r t f o l i o T h e o r y and C a p i t a l M a r k e t s ' . 
Dagegen g e h t d i e M e h r z a h l d e r A u t o r e n b e i d e r F o r m u l i e r u n g des K a p i t a l -

2 9) 
m a r k t m o d e l l s von einem exogen vorgegebenen M a r k t z i n s a u s . " A c t u a l l y , 
26) Der E r w a r t u n g s w e r t und d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r R e n d i t e des Markt

p o r t e f e u i l l e s s i n d gegeben d u r c h 

E ( V " ^ i K O i S ( ZM> 
Z y . K . Z y . K . • * i O l - ' l O l 

Aus d e r B e z i e h u n g ( 6 3 ) , d i e für den F a l l k o n s t a n t e r a b s o l u t e r R i 
s i k o a v e r s i o n a l l e r A n l e g e r a b g e l e i t e t wurde, f o l g t 

S(Z ) 
( 1 + R F ) Z y . K o . = ( 1 + E ( V ) Z Y i K o i " E_ S < V Z y . K Q . 

a 

und s o m i t 

: < v - R F s ( v 
= m i t S ( R M ) a 

S ( Z M ) / a a l s M a r k t p r e i s des R i s i k o s . 
27) Fama, E.F., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m : Some C l a r i f y i n g Comments, 

i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 23 ( 1 9 6 8 ) , S. 33. 
28) S h a r p e , W.F., P o r t f o l i o Theory and C a p i t a l M a r k e t s , New Y o r k e.a. 

197o, S. 81. Fama und Sharpe geben k e i n e n Weg an, den G l e i c h g e w i c h t s 
m a r k t z i n s für r i s i k o l o s e A n l a g e n a n a l y t i s c h a b z u l e i t e n . 

29) V g l . d i e Annahmen 2 aus dem K a t a l o g von J e n s e n i n A.2; auch d i e 
i n B.1 vorgenommene A b l e i t u n g d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e b e i k o n s t a n 
t e r a b s o l u t e r R i s i k o a v e r s i o n d e r A n l e g e r g e h t von einem exogen ge
gebenen R„ aus. 

r 
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L i n t n e r and Sharpe assume t h a t s u p p l i e s of r i s k y s e c u r i t i e s a r e f i x e d , 
b u t t h a t t h e r e i s a r i s k l e s s s e c u r i t y w h i c h i s s u p p l i e d p e r f e c t l y e l a -

"3o) 
s t i c a l l y a t an e x o g e n o u s l y d e t e r m i n e d i n t e r e s t r a t e . 
E i n e Beantwortung d e r F r a g e , welche d e r b e i d e n A u f f a s s u n g e n m i t dem An
s a t z d e s S h a r p e - M o d e l l s k o n s i s t e n t i s t , f o l g t aus den I m p l i k a t i o n e n von 
z w e i s p e z i e l l e n Annahmen des M o d e l l s für d i e Bestimmung des M a r k t g l e i c h 
g e w i c h t s . 

1. D i e A n l e g e r s i n d m i t einem Anfangsvermögen a u s g e s t a t t e t , d e s s e n 
Wert n i c h t e r s t aus d e r G l e i c h g e w i c h t s b e s t i m m u n g d e r A k t i e n k u r s e 
f o l g t . 

2. D i e N u t z e n f u n k t i o n e n d e r A n l e g e r s i n d n i c h t e x p l i z i t b e k a n n t . Es 
w i r d nur d i e übliche Annahme g e t r o f f e n , d i e p a r t i e l l e A b l e i t u n g 
d e r E r w a r t u n g s n u t z e n f u n k t i o n nach dem E r w a r t u n g s w e r t s e i p o s i t i v , 
d i e nach d e r Standardabweichung n e g a t i v . 

D i e e r s t e Annahme b e i n h a l t e t , daß d e r S h a r p e - A n s a t z e i n e ' E m i s s i o n s -
v a r i a n t e ' des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s d a r s t e l l t . Üblicherweise s i n d im Ka
p i t a l m a r k t m o d e l l d i e A n l e g e r m i t den am M a r k t umlaufenden A k t i e n be
r e i t s a u s g e s t a t t e t , so daß i h r e P o r t e f e u i l l e d i s p o s i t i o n e n nur U m s c h i c h 
tu n g e n des vorhandenen W e r t p a p i e r b e s t a n d e s b e w i r k e n . Das S h a r p e - M o d e l l 
i s t d a h i n g e h e n d zu i n t e r p r e t i e r e n , daß d i e A n l e g e r d i e von den U n t e r 
nehmen i n einem exogen vorgegebenen Volumen e m i t t i e r t e n A k t i e n k a u f e n , 
so daß d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s w e r t d e r A k t i e n d i e Höhe d e r Z a h l u n g s m i t 
t e l b e s t i m m t , d i e den G e s e l l s c h a f t e n von den Aktionären z u r Verfügung 
g e s t e l l t w i r d ? ^ B e i einem A u s g l e i c h des G e l d a n g e b o t s und d e r G e l d n a c h 
f r a g e i s t das G l e i c h g e w i c h t am K a p i t a l m a r k t nun d a d u r c h g e k e n n z e i c h n e t , 
daß das gesamte Vermögen d e r A n l e g e r ( i h r g e s a m t e r Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d ) 

30) H a r t , O.D., On t h e E x i s t e n c e o f E q u i l i b r i u m i n a S e c u r i t i e s M o d e l , 
i n : J o u r n a l o f Economic T h e o r y , Bd. 9 ( 1 9 7 4 ) , S. 293, Fußnote 1. 

31) U n t e r den a l s ' C a p i t a l A s s e t s ' b e z e i c h n e t e n A k t i e n kann man s i c h 
auch u n m i t t e l b a r Ansprüche an den E r t r a g aus R e a l i n v e s t i t i o n e n v o r 
s t e l l e n , wenn für d i e s e B e t e i l i g u n g e n an den R e a l i n v e s t i t i o n e n d i e 
üblichen Bedingungen z.B. d e r b e l i e b i g e n T e i l b a r k e i t gegeben s i n d . 
I n keinem F a l l s t e l l e n ' C a p i t a l A s s e t s 1 bloße K o n t r a k t e d a r , d u r c h 
d i e s i c h e r e P o s i t i o n e n i n u n s i c h e r e P a r t e n z e r l e g t werden. D a r a u f 
h a t Sharpe i n s e i n e r E r w i d e r u n g auf B i e r w a g und Grove h i n g e w i e s e n . 
V g l . B i e r w a g , G.O. und Grove, M.A., On C a p i t a l A s s e t s P r i c e s : Com-
ment, i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 2o ( 1 9 6 5 ) , S. 89 - 93, S h a r p e , 
W.F., R e p l y , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 2o ( 1 9 6 5 ) , S. 94 - 95. 
D a r a u f , daß im E m i s s i o n s m o d e l l d i e zukünftigen M a r k t w e r t e s i n n v o l 
l e r w e i s e i n Abhängigkeit vom G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t zu b e t r a c h t e n 
s i n d , haben w i r b e r e i t s oben ( V g l . B.1.1.) h i n g e w i e s e n . Für den 
h i e r zu u n t e r s u c h e n d e n S a c h v e r h a l t können w i r d i e s e s Argument v e r 
nachlässigen. 
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für den Kauf d e r A k t i e n v e r w e n d e t w i r d . Der e i n z e l n e A n l e g e r kann zwar 
e i n e n T e i l s e i n e s Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d e s zum M a r k t z i n s R„ a n l e g e n . Da-
d u r c h müssen a b e r a n d e r e A n l e g e r , d i e s i c h i n Höhe d i e s e s B e t r a g e s v e r 
s c h u l d e n , e n t s p r e c h e n d mehr am A k t i e n m a r k t i n v e s t i e r e n . Nehmen w i r d e r 
E i n f a c h h e i t h a l b e r a n , am M a r k t gebe es nur z w e i A n l e g e r . Der M a r k t z i n s 
Rp i s t dann i n j e n e r Höhe f e s t z u s t e l l e n , b e i d e r d i e gewünschte G e l d 
a n l a g e des e i n e n d e r gewünschten Geldaufnahme des a n d e r e n A n l e g e r s be-

32) 
tragsmäßig e n t s p r i c h t . I n A b b i l d u n g 18 i s t e i n e s o l c h e S i t u a t i o n für 
d i e A n l e g e r k und 1 d a r g e s t e l l t , d i e d e r F o r d e r u n g von Fama und S h a r p e 
nach e i n e r N e t t o v e r s c h u l d u n g am M a r k t von N u l l e n t s p r i c h t . 
D i e o p t i m a l e K o m b i n a t i o n d e r A n l a g e zum M a r k t z i n s R„ m i t dem P o r t e f e u i l l e 
r i s k a n t e r A n l a g e n M läßt s i c h nur dann bestimmen, wenn d e r genaue V e r l a u f 
d e r I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s für b e i d e A n l e g e r angegeben 
werden kann, so daß x, und x, b e r e c h n e t werden können. D i e z w e i t e Annah-

k 1 
me b e s a g t e a b e r g e r a d e , daß das A n l e g e r v e r h a l t e n nur i n s o w e i t b e k a n n t 
i s t , a l s d i e A n l e g e r grundsätzlich r i s i k o a v e r s s i n d und i h r e P o r t e f e u i l l e 
d i s p o s i t i o n e n n a c h dem M i t t e l w e r t und d e r S t r e u u n g möglicher P o r t e f e u i l l e 
e r g e b n i s s e t r e f f e n . 
D i e F o r d e r u n g v o n Sharp e und Fama nach einem im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e 
w i c h t a u s g e g l i c h e n e n G e l d m a r k t i s t zwar b e r e c h t i g t , läßt s i c h a b e r i n 
n e r h a l b d e r Modellprämissen n i c h t i n e i n e B e d i n g u n g z u r endogenen Be
stimmung des M a r k t z i n s e s umsetzen. S i n d d i e R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n e n d e r 
A n l e g e r n i c h t e x p l i z i t b e k a n n t , dann i s t R_ dem K a p i t a l m a r k t m o d e l l v o n 

r 
S h a r p e exogen v o r z u g e b e n . E r s t m i t d e r F e s t s e t z u n g des M a r k t z i n s e s R p 

i s t d i e S t e i g u n g d e r K a p i t a l m a r k t l i n i e , a l s o d e r M a r k t p r e i s des R i s i k o s , 
b e s t i m m t . 

2.3. D i e E r t r a g s - R i s i k o - B e z i e h u n g d e r W e r t p a p i e r -
r e n d i t e n im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 

Zur Berechnung des E r w a r t u n g s w e r t e s und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r Ak
t i e n r e n d i t e n im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t und s o m i t i n d i r e k t z u r Be
stimmung der G l e i c h g e w i c h t s k u r s e d e r A k t i e n s t u d i e r t S h a r p e mögliche 
K o m b i n a t i o n e n e i n e r I n v e s t i t i o n d e r A n l e g e r m i t t e l i n d i e A k t i e n e i n e r 
G e s e l l s c h a f t i und i n das M a r k t p o r t e f e u i l l e M, das d i e A k t i e n a l l e r 
G e s e l l s c h a f t e n und d a m i t d i e A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i i n einem bestimm
t e n Verhältnis enthält. D i e K u r v e i M i ' z e i g t d i e E r w a r t u n g s w e r t e und 

32) D a b e i i s t d e r F a l l , daß zum M a r k t z i n s R k e i n e r l e i G e l d m a r k t g e 
schäfte getätigt werden, n i c h t a u s g e s c h l o s s e n . 
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Staridardabweichungen von P o r t e f e u i l l e r e n d i t e n , d i e aus a l t e r n a t i v e n 
M ischungen d e r A k t i e i m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e M r e s u l t i e r e n . 

Abb. 19: S k i z z e zum G l e i c h g e w i c h t s k r i t e r i u m 
im K a p i t a l m a r k t a n s a t z von Sharpe 

B e z e i c h n e t man m i t y. den i n d i e A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i i n v e s t i e r t e n 
A n t e i l des Vermögens x^ und m i t (1 - y^) den i n das M a r k t p o r t e f e u L l l e 
i n v e s t i e r t e n v e r b l e i b e n d e n A n t e i l , so läßt s i c h d i e R e n d i t e d e r r i s k a n t 
i n v e s t i e r t e n A n l e g e r m i t t e l a l s F u n k t i o n von y^ angeben. 

\ = Yi^i + n-Yi> *M 

E i n Wert von y^ = 1 z e i g t d i e ausschließliche I n v e s t i t i o n d e r M i t t e l i n 
das W e r t p a p i e r i an. D i e ausschließliche A n l a g e i n das W e r t p a p i e r i i s t 
gegenüber e i n e r R e a l i s a t i o n e i n e s P o r t e f e u i l l e s a u f dem darüber l i e g e n 
den e f f i z i e n t e n Rand r i s k a n t e r A k t i e n m i s c h u n g e n , d e r ' i n v e s t m e n t oppor
t u n i t y c u r v e 1 , natürlich n i c h t v o r t e i l h a f t . B e i g l e i c h e r S t a n d a r d a b 
weichung läßt s i c h b e i d e r Wahl e i n e s e f f i z i e n t e n P o r t e f e u i l l e s e i n hö
h e r e r E r w a r t u n g s w e r t d e r R e n d i t e e r r e i c h e n . E i n Wert von y^ < o bedeu
t e t , daß das A n l e g e r p o r t e f e u i l l e gegenüber dem M a r k t p o r t e f e u i l l e M 
e i n e n g e r i n g e r e n B e s t a n d an W e r t p a p i e r e n d e r G e s e l l s c h a f t i enthält, 
so daß das A n l e g e r p o r t e f e u i l l e wegen d e r g e r i n g e r e n D i v e r s i f i k a t i o n 
d e r A n l a g e n e b e n f a l l s u n t e r dem e f f i z i e n t e n Rand r i s k a n t e r A k t i e n m i s c h u n 
gen l i e g t . Da a l l e Werte v o n y. zu zulässigen P o r t e f e u i l l e s führen und 
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u n t e r d i e s e n K o m b i n a t i o n e n das M a r k t p o r t e f e u i l l e s e l b s t e r s c h e i n t 
( y ^ = o) , muß d i e i M i ' - K u r v e den e f f i z i e n t e n Rand r i s k a n t e r A k t i e n 
mischungen im Punkt M von u n t e n t a n g i e r e n . Im P u n k t M i s t aber d i e S t e i 
gung des e f f i z i e n t e n Randes r i s k a n t e r A k t i e n m i s c h u n g e n g e r a d e g l e i c h d e r 
S t e i g u n g d e r K a p i t a l m a r k t l i n i e . D i e Bedingung 

d E ( R k ) 

d S ( R k ) 

E(R M)-R. F 

wonach b e i R e a l i s i e r u n g des M a r k t p o r t e f e u i l l e s d i e S t e i g u n g d e r i M i ' -
Kurve m i t d e r S t e i g u n g d e r K a p i t a l m a r k t l i n i e übereinstimmt, i s t d i e von 
Sharpe verwendete Bedingung z u r A b l e i t u n g des E r t r a g s - R i s i k o z u s a m m e n -
hangs d e r W e r t p a p i e r r e n d i t e im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t . D i e S t e i g u n g 
d e r i M i ' - K u r v e e n t w i c k e l t man aus der A b l e i t u n g des E r w a r t u n g s w e r t e s 
und d e r St a n d a r d a b w e i c h u n g d e r R e n d i t e des b e s c h r i e b e n e n P o r t e f e u i l l e s 
nach y^. Wegen 

E ( R k ) = y ± E ( R ± ) + ( 1 - y . ) E ( R M ) 

verändert s i c h d e r E r w a r t u n g s w e r t d e r Rendite b e i e i n e r V a r i a t i o n von 
y i um 

d E ( R k ) 

d y ± 

E(R.) - E ( R M ) 

und wegen 

S ( R k ) = | y ^ V a r ( R i ) + ( 1 - y i ) 2 V a r ( R M ) + 2 y . ( 1 - y i ) C o v ( R i , R M ) | 
1/2 

beträgt d i e Veränderung d e r Standardabweichung 

d S ( R k ) 
= j y ^ a r ( R i ) - ( 1 - y i ) V a r ( R M ) + ( 1 - 2 y i ) C o v ( R i , R M ) J / S ( R k ) . 

Nun b e t r a c h t e t man d i e S t e i g u n g der i M i ' - K u r v e 

dE(R ) dE (R, ) d y, 

d S ( R k ) d y ± d S ( R k ) 
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an d e r S t e l l e = o, dem T a n g e n t i a l p u n k t M, und erhält 33) 

dE (R, 

d S ( R k ) y ± = o 

E ( R M ) - E ( R . ) 

S ( R M } 

C o v ( R i / R M ) 

Da d i e S t e i g u n g d e r i M i ' - K u r v e i n M g e r a d e g l e i c h d e r S t e i g u n g d e r 
K a p i t a l m a r k t l i n i e i s t , e r g i b t s i c h aus 

E ( R M ) - E(R.) E ( R M ) - R F 

C o v < R j ' V S< R
M) 

d i e ' r i s k - r e t u r n 1 - B e z i e h u n g (66) von Sharpe 

C o v ( R ± , R M ) 

34) 

(66) E ( R t ) = Rp + (ECRjyj) - R p) 
Var ( V 

33) 
d S ( R k ) C o v ( R i f R M ) 

34) Sharpe f o r m u l i e r t (66) i n s e i n e r Fußnote 22, S. 438 a l s 

p i M S ( R i > 
S ( R M ) E ( R M ) - R F E ( R M ) - R p 

E ( R ± ) 

m i t p i M = C o v ( R i , R M ) / S ( R i > S ( R ^ ) a l s K o r r e l a t i o n des W e r t p a p i e r s i 
m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e 

und E ( R M ) - R F a l s Risikoprämie des M a r k t p o r t e f e u i l l e s . 

I n d e r L i t e r a t u r f i n d e t man (66) auch i n d e r Form 
E < V - R -E(R.) R F + C o v ( R . , R M ) . 
V a r ( R M ) 

Dann w i r d d e r A u s d r u c k ( E ( R M ) - Rp)/Var(R„) a l s M a r k t p r e i s des R i 
s i k o s b e z e i c h n e t . V g l . Fama, E.F., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m : 
Some C l a r i f y i n g Comments, i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 23 ( 1 9 6 8 ) , 
S. 35: "The mar k e t p r i c e p e r u n i t o f r i s k " , S h a r p e , W.F., P o r t f o l i o 
T heory and C a p i t a l M a r k e t s , New Y o r k e.a. 197o, S. 9o: " P r i c e o f 
r i s k r e d u c t i o n f o r s e c u r i t i e s " . J e n s e n , M.C., The F o u n d a t i o n s and 
C u r r e n t S t a t e o f C a p i t a l M a r k e t T h e o r y , i n : J e n s e n , M.C. ( H r s g . ) , 
S t u d i e s i n t h e Theory of C a p i t a l M a r k e t s , New Y o r k - W a s h i n g t o n - L o n 
don 1972, S. 5. Der l i n e a r e Zusammenhang z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s 
w e r t d e r R e n d i t e E(R.) und d e r K o v a r i a n z m i t d e r R e n d i t e des M a r k t 
p o r t e f e u i l l e s Cov(R^^R^) w i r d d u r c h d i e W e r t p a p i e r m a r k t l i n i e 
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2.4. I n t e r p r e t a t i o n des s y s t e m a t i s c h e n R i s i k o s 
aus dem M a r k t m o d e l l 

D i e auf d i e V a r i a n z d e r R e n d i t e des M a r k t p o r t e f e u i l l e s Var(R^) bezogene 
K o v a r i a n z d e r R e n d i t e d e r A k t i e i m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e Cov(R^,R M) 
w i r d i n d e r L i t e r a t u r a l s d e r Beta-Wert ß. (market r e s p o n s i v e n e s s bzw. 

35) 1 

v o l a t i l i t y ) d e r A k t i e i b e z e i c h n e t . "That i s , b e t a measures t h e r e 
l a t i o n s h i p between t h e e x p e c t e d r a t e o f r e t u r n on t h e i s e c u r i t y and 
on t h e market p o r t f o l i o . The e x t e n d o f t h i s co-movement, as i n d e x e d by 
ß^, a n o r m a l i z e d c o v a r i a n c e t e r m , r e p r e s e n t s t h e s y s t e m a t i c o r n o n d i -
v e r s i f i a b l e r i s k o f t h e i t h s e c u r i t y V 3 6 ^ " S t o c k s w i t h h i g h b e t a v a l u e s 
s h o u l d have h i g h r e t u r n s on t h e a v e r a g e ; t h e y may be s a i d t o be i n a 
h i g h r i s k - r e t u r n c l a s s . On t h e o t h e r hand, s t o c k s w i t h low b e t a v a l u e s 
s h o u l d have low r e t u r n s on t h e a v e r a g e ; t h e y may be s a i d t o be i n a low 
r i s k - r e t u r n c l a s s V 3 ^ 
I n d e r b i s h e r v e r w e n d e t e n T e r m i n o l o g i e g i b t d e r Beta-Wert ß^ das V e r 
hältnis des s y s t e m a t i s c h e n R i s i k o s e i n e r A k t i e zum M a r k t r i s i k o an. 

Cov(R.,R M) P i M S ( R . ) 
1 Var (R M) S ( R M ) 

Zwischen dem s y s t e m a t i s c h e n R i s i k o e i n e r A k t i e und i h r e m Beta-Wert be
s t e h t a l s o e i n enger Zusammenhang. D i e I n t e r p r e t a t i o n des B e t a - W e r t e s 

F o r t s . Fußnote 34) 
( s e c u r i t y m a r ket l i n e ) a b g e b i l d e t . V g l . H a l e y , C.W. und S c h a l l , L.D., 
The Theory o f F i n a n c i a l D e c i s i o n s , New York e.a. 1973, S. 145. Haugen, 
R.A. und Pappas, J . L . , E q u i l i b r i u m i n t h e P r i c i n g o f C a p i t a l A s s e t s , 
R i s k - B e a r i n g Debt I n s t r u m e n t s and t h e Q u e s t i o n o f O p t i m a l C a p i t a l 
S t r u c t u r e , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 6 
( 1 9 7 1 ) , S. 946 geben e i n e g r a f i s c h e V e r s i o n d e r B e z i e h u n g (66) m i t 
H i l f e sog. I s o k o r r e l a t i o n s s t r a h l e n , wobei für p. = 1 d e r I s o k o r r e 
l a t i o n s s t r a h l m i t d e r K a p i t a l m a r k t l i n i e z u s a m m e n f a l l t . Daher kann man 
d i e ' s e c u r i t y m a r k e t l i n e 1 auch a l s V e r a l l g e m e i n e r u n g des K o n z e p t s 
d e r ' C a p i t a l m a r k e t l i n e ' a u f f a s s e n . V g l . J a c o b , N.L., The Measure
ment o f S y s t e m a t i c R i s k f o r S e c u r i t i e s and P o r t f o l i o : Some E m p e r i c a l 
R e s u l t s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 6 
(1971 ) , S. 817. 

35) Zur I n t e r p r e t a t i o n des B e t a - W e r t e s v g l . Babcock, G.C., A Note on 
J u s t i f y i n g B e t a as a Measure o f R i s k , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 
27 (1 972) , S. 699 f f . . 

36) R o b i c h e k , A.A. und Cohn, R.A., The Economic D e t e r m i n a n t s o f S y s t e 
m a t i c R i s k , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 29 ( 1 9 7 4 ) , S. 44o. 

37) S h a r p e , W.F. und Cooper, G.M., R i s k - R e t u r n C l a s s e s o f New Y o r k S t o c k 
Exchange Common S t o c k s , 1931 - 1967, i n : F i n a n c i a l A n a l y s t s J o u r n a l , 
Bd. 28 ( 1 9 7 2 ) , No. 2, S. 49. 
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f o l g t aus d e r B e t r a c h t u n g des sog. M a r k t m o d e l l s . Das M a r k t m o d e l l 

(67) R. = <x. + ß.R M + e. 

p o s t u l i e r t , daß s i c h j e d e r r e a l i s i e r t e Wert d e r Z u f a l l s v a r i a b l e n , 
nämlich d i e a k t u e l l e R e n d i t e d e r A k t i e i , aus e i n e r d e t e r m i n i s t i s c h e n 
Komponente und d e r zufälligen R e a l i s a t i o n e i n e r Störvariablen erklären 
läßt. D i e d e t e r m i n i s t i s c h e Komponente + B^R^ i s t von d e r a k t u e l l g e l 
t e n d e n R e n d i t e des M a r k t p o r t e f e u i l l e s R M abhängig. Der d e t e r m i n i s t i s c h e 
Zusammenhang w i r d von e i n e r Zufallsgröße, nämlich d e r Störvariablen, 
überlagert, so daß auch R^ e i n e Z u f a l l s v a r i a b l e i s t . 

Man könnte nun g e w i s s e Annahmen f o r m u l i e r e n , d i e d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t s 
v e r t e i l u n g d e r Störvariablen c h a r a k t e r i s i e r e n , um dann aus den P a r a m e t e r n 
d i e s e r V e r t e i l u n g a u f d i e Parameter d e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g von 
R^ zu schließen. Tatsächlich b i e t e t s i c h für das M a r k t m o d e l l d e r umgekehr
t e Weg an, aus d e r Annahme, d i e gemeinsame W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g 
d e r R e n d i t e d e r A k t i e i und d e r R e n d i t e des M a r k t p o r t e f e u i l l e s s e i z w e i 
d i m e n s i o n a l n o r m a l v e r t e i l t , auf d i e P a r a m e t e r d e r V e r t e i l u n g d e r Stör
v a r i a b l e n zu schließen. D i e s e V o r g e h e n s w e i s e h a t den V o r z u g , daß k e i n e 
neue Annahme eingeführt werden muß, w e i l d i e Annahme normal v e r t e i l t e r 
A k t i e n k u r s e im Zusammenhang m i t dem P o r t e f e u i l l e m o d e l l d e r W e r t p a p i e r a n 
l a g e i m p l i z i e r t , daß R^ und R^ z w e i d i m e n s i o n a l normal v e r t e i l t s i n d . 

U n t e r s t e l l t man, daß R^ und R^ z w e i d i m e n s i o n a l normal v e r t e i l t s i n d , dann 
i s t d e r b e d i n g t e E r w a r t u n g s w e r t - d i e R e g r e s s i o n - EfR^/R^) e i n e l i n e a r e 
F u n k t i o n d e r vorge g e b e n e n R e n d i t e R^ 

(68) E ( R i / V = a. + = E(R.) + p ± M - E t ^ ) ) 
s ( v 

und d i e b e d i n g t e V a r i a n z V a r ( R ^ / R M ) von R^ unabhängig und gegeben d u r c h 

(69) V a r ( R ± / R M ) = (1 - p ^ 2 ) Var (R.) ? 9 ) 

D i e d u r c h d i e R e g r e s s i o n von R^ bezüglich d e f i n i e r t e Gerade b e z e i c h n e t 
man a l s R e g r e s s i o n s g e r a d e , i h r e S t e i g u n g ß^ = Cov(R^,R^)/Var(R^) = 

38) V g l . Fama, E.F., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m : Some C l a r i f y i n g 
Comments, a.a.O., S. 37 sowie Fama, E.F., F o u n d a t i o n s o f F i n a n c e , 
a.a.O., S. 66 f f . . 

39) V g l . K r e y s z i g , E., S t a t i s t i s c h e Methoden und i h r e Anwendungen, 
3. A u f l . , Göttingen 19 68, S. 315. 
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= P i M S ( Rj^) /S (RJYJ) a l s den R e g r e s s i o n s k o e f f i z i e n t e n von R I bezüglich R^ 
und = E(R^) - ß^E (R^) a l s das A b s o l u t g l i e d d e r R e g r e s s i o n s g e r a d e n . 

Da d i e b e d i n g t e V a r i a n z Var(R^/R^) vom a k t u e l l e n Wert d e r R e n d i t e des 
M a r k t p o r t e f e u i l l e s unabhängig i s t , i s t d i e Abweichung e i d e r R e n d i t e 
R i von ih r e m b e d i n g t e n E r w a r t u n g s w e r t E(R^/R^) normal v e r t e i l t m i t dem 
M i t t e l w e r t 

E ( e . / R M ) = E(R. - a. - ß.R M / R M) 

= E(R./R M) - (a. + ß.R M) 

= 0 

und der V a r i a n z 

V a r < e i / V = V a r ( R i - a i " 6 i R M 1 V 

= V a r ( R . / R M ) 

= <1 " PiM^Vart̂ ) 

U n t e r s t e l l t man nun e r s t e n s , daß R^ tatsächlich d i e R e n d i t e des M a r k t -
4o) 

p o r t e f e u i l l e s b e z e i c h n e t , und z w e i t e n s , daß wegen d e r E x i s t e n z e i n e r 
r i s i k o l o s e n Anlagemöglichkeit im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t d i e ' r i s k -
r e t u r n ' - B e z i e h u n g (66) g i l t , dann muß das A b s o l u t g l i e d a. den Wert 

41 \ a. = (1 - ß.)IL haben, so daß d i e Rendite d e r A k t i e i d u r c h l i F 
(7o) R. = (1 - ß ± ) R F + ß i R M + e. 

= R F + ( RM " V ß i + e i 

b e s c h r i e b e n w i r d . 

Der E r w a r t u n g s w e r t d e r R e n d i t e des Wertpap.lers i i s t 

(66) E ( R ± ) = R F + ( E ( V ~ V ß i ' 
4 0 ) B e i d e r A b l e i t u n g d e r b e d i n g t e n E r w a r t u n g s w e r t e und V a r i a n z e n wurde 

j a nur v o r a u s g e s e t z t , daß R.̂  und R̂^ z w e i d i m e n s i o n a l normal v e r t e i l t 
s i n d . 

41) Aus a ± = E ( R ± ) - B ± E ( R M ) = (1 - ß i)R p f o l g t ( 6 6 ) . 
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so daß a l s o E(e^) = O i s t . D i e K o v a r i a n z d e r R e n d i t e des W e r t p a p i e r s i 
m i t d e r R e n d i t e des M a r k t p o r t e f e u i l l e s i s t 

C o v ( R i , R M ) = C o v ( R p + ( R M - R F ) 3 i + 

= ßiVar(R i M) + C o v C e . ^ ) 

= C o v ( R i , R M ) + C o v ( e i f R M ) , 

so daß Cov(e^,R M) = O i s t . Schließlich i s t d i e V a r i a n z d e r R e n d i t e des 
W e r t p a p i e r s i gegeben d u r c h 

V a r ( R i ) = C o v ( R p + ( R M - R p)ß. + e., R p + ( R M - R p ) ß ± + e ± ) 

= B ^ V a r ( R M ) + 2ß iCov(e i /R M) + Var(e._) 

= B ^ V a r ( R M ) + V a r ( e i ) 

und wegen B. = p . ..S (R. ) /S (R y) d u r c h l i M l M 

V a r ( R i ) = P i M
2 V a r ( R i ) + V a r ( e . ) , 

so daß a l s o d i e V a r i a n z d e r Störvariablen 

V a r ( e j L ) = (1 - p i M
2 ) V a r ( R . . ) 

i s t . Aus der l e t z t e n B e z i e h u n g kann man nun den B e g r i f f des s y s t e m a 
t i s c h e n R i s i k o s w e i t e r i n t e r p r e t i e r e n . B e z e i c h n e t man nämlich d i e D i f 
f e r e n z z w i s c h e n dem i s o l i e r t b e t r a c h t e t e n R i s i k o d e r R e n d i t e des Wert
p a p i e r s i und dem s y s t e m a t i s c h e n R i s i k o d i e s e s W e r t p a p i e r s a l s u n s y s t e 

42) 

m a t i s c h e s R i s i k o , so daß man a l s o von d e r Z e r l e g u n g 

S(R j_) = P ^ S d ^ ) + (1 - P i M ) S ( R i ) 
43) 

a u s g e h t , und s t e l l t d i e s e r Z e r l e g u n g i h r Quadrat 
42) Synonym werden d i e B e g r i f f e ' u n s y s t e m a t i c r i s k ' , ' r e s i d u a l r i s k ' 

und ' s p e c i f i c r i s k ' v e rwendet. B e z e i c h n e t man das u n s y s t e m a t i s c h e 
R i s i k o w i e etwa R u b i n s t e i n , E.E., A M e a n - V a r i a n c e - S y n t h e s i s o f Cor 
p o r a t e F i n a n c i a l T h e o r y , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 2 8 ( 1 9 7 3 ) , 
S. 17o a l s ' n o n d i v e r s i f i a b l e r i s k 1 , dann w i r d d e r D i v e r s i f i k a t i o n s 
b e i t r a g d e r E i n z e l p o s i t i o n e n b esonders h e r a u s g e s t e l l t . 

43) "Thus we a r e l e d t o d i s t i n g u i s h between a s e c u r i t y ' s ' u n s y s t e m a t i c 



101 

V a r ( R i ) = P i M
2 V a r ( R i ) + V a r ( e i ) 

gegenüber, so w i r d d e u t l i c h , c'aß das im K a p i t a l m a r k t m o d e l l b e w e r t e t e 
K o v a r i a n z r i s i k o j e n e r T e i l des i s o l i e r t b e t r a c h t e t e n R i s i k o s i s t , d e r 
n i c h t auf d i e E x i s t e n z d e r Störvariablen zurückzuführen i s t , sondern 

44) 
d u r c h den Regressionszusammenhang erklärt w i r d . "The r e a s o n why o n l y 
t h e s y s t e m a t i c r i s k i s compensated by a p p r o p r i a t e l y h i g h e r e x p e c t e d r e 
t u r n i s t h a t t h e s y s t e m a t i c r i s k cannot be r e d u c e d by d i v e r s i f i c a t i o n , 

4 5) 
w h i l e t h e s p e c i f i c r i s k g e n e r a l l y can'.' 
I s t d i e R e n d i t e des W e r t p a p i e r s i m i t der R e n d i t e des M a r k t p o r t e f e u i l l e s 
vollständig k o r r e l i e r t (p... = 1 ) , dann i s t V a r ( e . ) = 0 und i n d i e Be-

"3 lM 1 
w e r t u n g des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s geht das i s o l i e r t b e t r a c h t e t e R i s i k o 
S(R^) e i n . I s t d i e K o r r e l a t i o n m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e dagegen N u l l , 
w e i l d i e A k t i e n r e n d i t e und d i e R e n d i t e des M a r k t p o r t e f e u i l l e s unabhängige 
Zufallsgrößen s i n d , so i s t d i e V a r i a n z der R e n d i t e des W e r t p a p i e r s i ganz 
auf d i e V a r i a n z d e r Störvariablen zurückzuführen. I n d i e Bewertung des 
K a p i t a l m a r k t m o d e l l s geht d i e s e V a r i a n z n i c h t e i n , so daß dem W e r t p a p i e r 
im P o r t e f e u i l l e z u s a m m e n h a n g k e i n R i s i k o zukommt und d i e e r w a r t e t e G l e i c h 
g e w i c h t s r e n d i t e m i t dem M a r k t z i n s übereinstimmen muß. 

3. Das Kapitalmarktmodell von Lintner 

3.1. D i e S t r u k t u r des o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s 
d e r A n l e g e r 

4 6) 
L i n t n e r ; g e h t b e i d e r E r m i t t l u n g des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s 
von d r e i c h a r a k t e r i s t i s c h e n Größen aus, du r c h d i e d i e A n l a g e p o l i t i k e i n e s 

F o r t s . Fußnote 43) 
r i s k , w h i c h c an be washed away by m i x i n g t h e s e c u r i t y w i t h o t h e r 
s e c u r i t i e s i n a d i v e r s i f i e d p o r t f o l i o , and i t s ' s y s t e m a t i c ' r i s k , 
w h i c h c a n n o t e l i m i n a t e d by d i v e r s i f i c a t i o n ' . ' M o d i g l i a n i , F. und 
Pogue, G.A., An I n t r o d u c t i o n t o R i s k and R e t u r n , a.a.O., S. 76. 

44) E i n e a n s c h a u l i c h e g r a f i s c h e D a r s t e l l u n g d i e s e s Zusammenhangs f i n d e t 
man b e i C r o w e l l , R.A. , R i s k Measurement: F i v e A p p l i c a t i o n s , i n : 
F i n a n c i a l A n a l y s t s J o u r n a l , Bd. 29 (1973), No. 4, S. 81 f f . . 

45) V a s i c e k , O.A. und McQuown, J.A., The E f f i c i e n t M a r k e t M o d e l , i n : 
F i n a n c i a l A n a l y s t s J o u r n a l , Bd. 28 (1972), No. 5, S. 8o. 

46) L i n t n e r , J . , The V a l u a t i o n o f R i s k A s s e t s and t h e S e l e c t i o n o f R i s k y 
I n v e s t m e n t s i n S t o c k P o r t f o l i o s and C a p i t a l B u d g e t s , i n : Review o f 
Economics and S t a t i s t i c s , Bd. 47 (1965), S. 13 - 37; L i n t n e r , J . , 
S e c u r i t y P r i c e s , R i s k , and Maximal Gains f r o m D i v e r s i f i c a t i o n , i n : 
J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 2o (1965), S. 587 - 615. 
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i n d i v i d u e l l e n A n l e g e r s vollständig b e s c h r i e b e n werden kann. 

(1) D i e zum A k t i e n k a u f i n s g e s a m t v e r w e n d e t e n f i n a n z i e l l e n M i t t e l . 

(2) Der A n t e i l d i e s e r M i t t e l , d e r j e w e i l s zum Erwerb von A k t i e n 
b e s t i m m t e r G e s e l l s c h a f t e n verwendet w i r d . 

(3) Der B e t r a g , d e r zum exogen gegebenen M a r k t z i n s aufgenommen oder 
a n g e l e g t w i r d . 

B e z e i c h n e t man das Verhältnis der zum A k t i e n k a u f v e r w e n d e t e n Gesamt
m i t t e l (1) zum gegebenen Vermögen des A n l e g e r s , das betragsmäßig d e r 
Summe von (1) und (3) e n t s p r i c h t , m i t w, so i s t (1 - w) das Verhältnis 
des zum M a r k t z i n s R p aufgenommenen oder a n g e l e g t e n B e t r a g e s zum Vermö
gen des A n l e g e r s (1) + ( 3 ) . D i e R e n d i t e des A k t i e n p o r t e f e u i l l e s , d e s s e n 
S t r u k t u r d u r c h (2) b e s c h r i e b e n i s t , s e i R p, so daß d e r E r w a r t u n g s w e r t 
und d i e V a r i a n z d e r Vermögensrendite des A n l e g e r s davon abhängig s i n d , 
w e l c h e r T e i l des Vermögens zum Erwerb r i s k a n t e r A k t i e n v erwendet w i r d . 

E(R) = (1-w)R F + wE(R p) 

= R p + w ( E ( R p ) - R p ) 

und V a r ( R ) = w 2 V a r ( R p ) 

Z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t E(R) und d e r V a r i a n z d e r A n l e g e r r e n d i t e 
Var(R) b e s t e h t a l s o über d i e V a r i a t i o n von w e i n m i t t e l b a r e r Zusammen
hang. E l i m i n i e r t man w aus den b e i d e n B e z i e h u n g e n für den E r w a r t u n g s 
w e r t und d i e V a r i a n z d e r A n l e g e r r e n d i t e , so erhält man w i e im S h a r p e -
M o d e l l e i n e n u n m i t t e l b a r e n , l i n e a r e n Zusammenhang z w i s c h e n dem E r w a r 
t u n g s w e r t E(R) und d e r St a n d a r d a b w e i c h u n g S(R) d e r Vermögensrendite des 
A n l e g e r s . 

m i t 

E(R) = R F + 6S(R) 

E(Rp) " R F 

S(Rp) 

Der A n l e g e r s t r e b t nun für a l t e r n a t i v vorgegebene S t a n d a r d a b w e i c h u n g e n 
d e r Vermögensrendite S(R) e i n e n möglichst hohen E r w a r t u n g s w e r t E(R) an. 
D i e s g e l i n g t ihm (gleichgültig, w e l c h e S t a n d a r d a b w e i c h u n g S(R) e r 
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a u f g r u n d s e i n e r s p e z i e l l e n Risikopräferenzen hinnehmen w i l l ) , wenn e r 
den r i s k a n t a n g e l e g t e n T e i l s e i n e s Vermögens i n das P o r t e f e u i l l e m i t 
dem höchsten 9-Wert, d e r s i c h am Markt r e a l i s i e r e n läßt, i n v e s t i e r t . 
D i e M a x i m i e r u n g von 6 i s t nach L i n t n e r a l s o d i e notwendige V o r a u s s e t z u n g 
z u r M a x i m i e r u n g des E r w a r t u n g s n u t z e n s r i s i k o s c h e u e r A n l e g e r . D i e M a x i 
m i e r u n g von 9 b e s a g t , daß das o p t i m a l e A k t i e n p o r t e f e u i l l e g e r a d e j e n e s 
i s t , b e i dem d i e auf d i e Standardabweichung bezogene Risikoprämie d e r 
P o r t e f e u i l l e r e n d i t e am höchsten i s t . Abbildung 2o v e r d e u t l i c h t , daß 
- w i e im S h a r p e - M o d e l l - das o p t i m a l e P o r t e f e u i l l e r i s k a n t e r A n l a g e n 
g e r a d e das T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e i s t , das man erhält, wenn man von 
Rp aus d i e Tangente an den e f f i z i e n t e n Rand r i s k a n t e r W e r t p a p i e r k o m b i 
n a t i o n e n l e g t . 

Abb. 2o: Bestimmung des T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e s 
im A n s a t z von L i n t n e r 
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B e z e i c h n e t den vom A n l e g e r i n das W e r t p a p i e r i i n v e s t i e r t e n A n t e i l 
des G e s a m t b e t r a g e s d e r A n l a g e n i n r i s k a n t e A k t i e n , so i s t das Maximum 
von 

IX ( E ( R . ) - R_) 
(71) 0 = — 

( Z Z X . X . C o v ( R . , R . ) ) 1 / 2 

l j 1 3 

4 7 ) 
zu bestimmen. D i e p a r t i e l l e n A b l e i t u n g e n von 0 nach den E n t s c h e i d u n g s 

4 8 ) 
v a r i a b l e n X^ führen auf d i e N G l e i c h u n g e n 

30 1 f E( R ^ ) - R 
( 7 2 ) = — 4 ( E ( R . ) - R „ ) S ( R £ ) ^ — ^ ZX.Cov(R. ,R.) . 

dX V a r ( R p [ 1 k P S(R+) j 3 1 3 

S e t z t man d i e A b l e i t u n g e n g l e i c h N u l l , so erhält man 

E (R-'") — R 
E(R.) - R„ = P F EX.Cov(R.,R.) (i=1,2,...,N) 

Var(R+) j 3 1 3 

und wegen 

Z X j C o v ( R i , R j ) = C o v ( R J L , I R j ) = C o v ( R i ( R p ) 

E ( R p ) - R F + 
E ( R i ) " R F = v Cov(R.,R p) 

V a r ( R p ) 

4 7 ) I n ( 7 1 ) e r s c h e i n t im Zähler d e r A u s d r u c k E X . ( E ( R ± ) - R ) s t a t t 
Z X ^ E ( R . ) - R F . Damit w i r d zum A u s d r u c k gebracÄt, daß d i e Summe der An 
t e i l e g e r a d e 1 s e i n muß. Würde im Zähler von ( 7 1 ) d e r Ausdruck 
ZX.E(R.J"-R F s t e h e n , so müßte d i e Bedingung Z X i = 1 d u r c h e i n e Neben-
beäingung berücksichtigt werden. Es läßt s i c h z e i g e n , daß d e r L a 
g r a n g e f a k t o r d e r Nebenbedingung im Optimum g e r a d e den Wert R p h a t , 
so daß d i e M a x i m i e r u n g von ( 7 1 ) zu d e n s e l b e n Bedingungen führt wie 
d i e A b l e i t u n g v o n 

EX E(R ) - R 
T - + X (1 - EX. ) 

( I E X i X : . C o v ( R i , R j ) ) 1 / 2 1 

nach X.. l 
48) B e i L i n t n e r , J . , The V a l u a t i o n o f R i s k A s s e t s and t h e S e l e c t i o n o f 

R i s k y I n v e s t m e n t s i n S t o c k P o r t f o l i o s and C a p i t a l B u d g e t s , a.a.O., 
S. 2o, G l e i c h u n g (1o) und (11) bzw. L i n t n e r , J . , S e c u r i t y P r i c e s , 
R i s k , and Ma x i m a l G a i n s from D i v e r s i f i c a t i o n , a.a.O., S. 596, G l e i 
chung (9) und (1o) f i n d e t man (7 2) i n d e r Form 
de 1 r E ( R ) - R ) 
— = < E ( R ) - R £ *- (X.Var(R.) + E X.Cov(R. ,R.) \ , 
9X S(R ) ( 1 V a r ( R ) 1 1 j ^ i D J 

wobei d i e B e z e i c h n u n g e n d i e s e r A r b e i t b e i b e h a l t e n wurden. 
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B e i homogenen E r w a r t u n g e n und e i n e r für a l l e A n l e g e r i d e n t i s c h e n Ren
d i t e für r i s i k o l o s e A n l a g e n wählen a l l e A n l e g e r - auch b e i i n d i v i d u e l l 
u n t e r s c h i e d l i c h e r R i s i k o a v e r s i o n - d a s s e l b e o p t i m a l e P o r t e f e u i l l e r i s 
k a n t e r A k t i e n P + , so daß s i c h im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t R* d u r c h R^, 
d i e R e n d i t e des M a r k t p o r t e f e u i l l e s , e r s e t z e n läßt und s o m i t aus (72) 
u n m i t t e l b a r das im Rahmen des S h a r p e - M o d e l l s d i s k u t i e r t e E r g e b n i s 
f o l g t ? 9 ' 

Das M o d e l l von L i n t n e r b e d a r f noch i n zwei P u n k t e n d e r Erläuterung. Zum 
e i n e n i s t i n d e r L i t e r a t u r d i e grundsätzliche V o r g e h e n s w e i s e L i n t n e r s 
b e i d e r E r m i t t l u n g des o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e s , nämlich d i e M a x i -
m i e r u n g v o n 0 k r i t i s i e r t worden. Zum anderen g e l a n g t L i n t n e r b e i d e r 
I n t e r p r e t a t i o n s e i n e s E r g e b n i s s e s (72) zu d e r F e s t s t e l l u n g , daß d i e R i 
sikoprämie e i n e r A k t i e E(R.)-R„ w e s e n t l i c h vom u n s y s t e m a t i s c h e n R i s i k o 

1 r 
d e r A k t i e abhängt, a l s o gerade n i c h t ausschließlich d u r c h das systema
t i s c h e R i s i k o bestimmt w i r d , w ie d i e s a l s E r g e b n i s des S h a r p e - M o d e l l s 
f e s t g e h a l t e n wurde. 

3.1.1. D i e vollständige K o r r e l a t i o n e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e r 
A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s m i t dem o p t i m a l e n A k t i e n p o r t e f e u i l l e 

E b e l g e h t b e i s e i n e r D a r s t e l l u n g und K r i t i k d e s K a p i t a l m a r k t m o d e l l s von 
L i n t n e r davon a u s , daß L i n t n e r 0 a l s Präferenzfunktion auffaßt^ 0^ und 
z e i g t , daß d e r V e r l a u f d i e s e r Präferenzfunktion u n p l a u s i b e l , z u m i n d e s t 
a b e r s e h r s p e z i e l l i s t , so daß dem von L i n t n e r a b g e l e i t e t e n E r g e b n i s 

51) 
k e i n e große Realitätsnähe zukommt. W e i t e r s t e l l t E b e l f e s t , daß d i e 

4 9) Zum V e r g l e i c h d e r K a p i t a l m a r k t m o d e l l e von Sharpe und L i n t n e r v g l . 
i n s b e s o n d e r e Fama, E.F., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m : Some C l a r i 
f y i n g Comments, i n : J o u r n a l of F i n a n c e , Bd. 23 ( 1 9 6 8 ) , S. 29 f f . . 

5 0 ) V g l . d i e ausführliche Begründung d i e s e r A u f f a s s u n g und Belegung aus 
T e x t s t e l l e n des A n s a t z e s von L i n t n e r b e i E b e l , J . , P o r t e f e u i l l e a n a 
l y s e : E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n und G l e i c h g e w i c h t s p r o b l e m e , Köln-Berlin-
Bonn-München 1971, S. 137 f f . . Die A u f f a s s u n g von E b e l w i r d - ohne 
w e i t e r e Begründung auch von N e u k i r c h e n , K., D i e Berücksichtigung d e r 
B e t e i l i g u n g s f i n a n z i e r u n g i n I n v e s t i t i o n s m o d e l l e n von P u b l i k u m s - A k t i e n 
g e s e l l s c h a f t e n a u f d e r Grundlage e i n e r T h e o r i e d e r E i g e n k a p i t a l a t t r a k 
tivität, D i s s . Bonn 1973, S. 76, g e t e i l t . 

51) Zur D i s k u s s i o n d i e s e r Präferenzfunktion v g l . Roy, A.D., S a f e t y - F i r s t 
and t h e H o l d i n g o f A s s e t s , i n : E c o n o m e t r i c a , Bd. 2o (1952), S. 431 f f . 
und Schneeweiß, H., E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n b e i R i s i k o , B e r l i n - H e i d e l -
berg-New Yo r k 1967, S. 155 f f . . Zur C h a r a k t e r i s i e r u n g d e r o p t i m a l e n 
A n l a g e p o l i t i k b e i E x i s t e n z und b e i N i c h t e x i s t e n z e i n e r r i s i k o l o s e n 
Anlagemöglichkeit v g l . P y l e , D.H. und T u r n o v s k y , S . J . , S a f e t y - F i r s t 
and E x p e c t e d U t i l i t y M a x i m i z a t i o n i n Mean-Standard D e v i a t i o n P o r t 
f o l i o A n a l y s i s , i n : Review of Economics and S t a t i s t i c s , Bd. 52 ( 1 9 7 o ) , 
S. 75 f f . . 
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M a x i m i e r u n g v o n 0 zwar e f f i z i e n t e ( y - a ) - K o m b i n a t i o n e n e r z e u g t , "es g i l t 
a ber k e i n e s w e g s u m g e k e h r t , daß u n t e r den g l e i c h e n Annahmen j e d e e f f i z i e n 
t e K o m b i n a t i o n den e r w a r t e t e n N u t z e n m a x i m i e r t - auch u n t e r d e r Annahme 

52) 
d e r N o r m a l v e r t e i l u n g nicht'.' E b e l begründet s e i n e K r i t i k m i t dem H i n 
w e i s a u f d i e G l e i c h g e w i c h t s b e d i n g u n g , d i e für a l l e e f f i z i e n t e n (y-a) ~ 

53) 
K o m b i n a t i o n e n gültig i s t . 
Es läßt s i c h z e i g e n , daß d i e s e E i g e n s c h a f t d e r Lösung von L i n t n e r ( d i e 
R e a l i s i e r u n g e f f i z i e n t e r ( y - a ) - K o m b i n a t i o n e n i m p l i z i e r t b e i E x i s t e n z 
e i n e r r i s i k o l o s e n Anlagemöglichkeit (72) a l s Bedingung für d i e o p t i m a l e n 
A n t e i l e e i n z e l n e r A k t i e n a r t e n am A k t i e n p o r t e f e u i l l e ) n i c h t aus dem sp e 
z i e l l e n M a x i m i e r u n g s k r i t e r i u m L i n t n e r s f o l g t , s o n d e r n e i n e g e n e r e l l e 
E i g e n s c h a f t d e s K a p i t a l m a r k t m o d e l l s d a r s t e l l t , d i e i n a n d e r e r F o r m u l i e 
r u n g b e r e i t s a l s S e p a r a t i o n s t h e o r e m a b g e l e i t e t wurde. D i e K r i t i k w i r d 
nämlich hinfällig, wenn man d i e M a x i m i e r u n g von 0 a l s notwendige V o r a u s 
s e t z u n g z u r M a x i m i e r u n g d e s E r w a r t u n g s n u t z e n s r i s i k o s c h e u e r A n l e g e r a u f -

54) + faßt und z e i g e n k a n n , daß das o p t i m a l e A k t i e n p o r t e f e u i l l e P i n (72) 
tatsächlich d a s i n A b b i l d u n g 2o a n g e d e u t e t e T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e i s t . 

Im A b s c h n i t t 3.3.1. d e s e r s t e n K a p i t e l s h a t t e n w i r den o p t i m a l e n A k t i e n 
b e s t a n d e i n e s A n l e g e r s m i t einem Anfangsvermögen WQ u n t e r d e r V o r a u s s e t 
zung e r m i t t e l t , daß d e r A n l e g e r e i n e n b e s t i m m t e n E r w a r t u n g s w e r t des End
vermögens y e r r e i c h e n möchte. 

y - (1+R F)W 0 . 
(45) y = - 2 E ( y , - 0 + R p ) K . J o 1 3 

a ( A - 2 ( 1 + R F ) B + ( 1 + R F r O j 3 ° J 

M u l t i p l i z i e r t man den o p t i m a l e n A k t i e n b e s t a n d y m i t dem Ku r s d i e s e r 
A k t i e und a d d i e r t d i e zum A k t i e n k a u f v e r w e n d e t e n M i t t e l über a l l e A k t i e n 
a r t e n , so erhält man d i e i n s g e s a m t i n r i s k a n t e A k t i e n i n v e s t i e r t e n M i t 
t e l E y ^ K

o i i n Abhängigkeit von y und W . Der A n t e i l d e r vom A n l e g e r 

52) E b e l , J . , a.a.O., S. 141. 
53) E b e l , J . , a.a.O., S. 138 f . , v g l . G l e i c h u n g (61) und (194 ) . 
54) S t o n e , B.K., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m , a.a.O., S. 12o, Fußnote 

31 , i n t e r p r e t i e r t L i n t n e r i n d e r We i s e , daß d i e M a x i m i e r u n g von 0 
d e r M a x i m i e r u n g e i n e r a l l g e m e i n e n Präferenzfunktion äquivalent s e i n 
s o l l , und b e w e i s t , daß d i e s i n d e r T a t n i c h t g i l t . L i n t n e r faßt aber 
d i e M a x i m i e r u n g v o n 0 a l s V o r s t u f e z u r M a x i m i e r u n g d e r Präferenz
f u n k t i o n a u f . V g l . L i n t n e r , J . , The V a l u a t i o n o f R i s k A s s e t s and 
t h e S e l e c t i o n o f R i s k y I n v e s t m e n t s i n S t o c k P o r t f o l i o s and C a p i t a l 
B u d g e t s , a.a.O., A p p e n d i x , N o t e I , S. 35. Zur H e r l e i t u n g d e r G l e i c h 
g e w i c h t s b e z i e h u n g e n w i r d vom A n s a t z e i n e r Präferenzfunktion k e i n Ge
b r a u c h gemacht. 
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i n s g e s a m t r i s k a n t i n v e s t i e r t e n M i t t e l , d e r zum Kauf von A k t i e n d e r Ge
s e l l s c h a f t i v e r w e n d e t w i r d , läßt s i c h dann b e r e c h n e n a l s 

X. =
 y i K o i K o i ^ i - ( H V K o i ) g i i 

1 ^ i K o i B-(1+R F)C 

und i s t somit sowohl von W q a l s auch v o n y unabhängig. Wegen 

, y
 q i j _ ^ i - ( 1 + V K o l 

j J K Q J B-(1+R F)C 

g i l t 

E ( R . ) - R 
Cov(R i,R^) = ± F 

B-(1+R F)C 

Var(Rp) = 

und wegen E X . = 1 
i 

B -(1+R F)C 

D i e E l i m i n i e r u n g v o n (B-(1+R_JC) führt dann a u f 
r 

E ( R p ) - R F + 
E(R.) - Rp = , Cov(R. , R ) . 

1 * Var(Rp) 1 P 

P + i s t a l s o das b e i homogenen E r w a r t u n g e n v o n a l l e n A n l e g e r n r e a l i s i e r t e 
T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e . D i e vom A n l e g e r i n d a s T a n g e n t i a l p o r t e f e u i l l e i n 
v e s t i e r t e n f i n a n z i e l l e n M i t t e l ^Y^ K

0-^ s i n d b e i gegebenen M a r k t d a t e n vom 
Anfangsvermögen WQ und d e r Präferenzfunktion d e s A n l e g e r s abhängig. Der 
auf e i n e A n l a g e i n A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i e n t f a l l e n d e A n t e i l d i e s e r 
M i t t e l i s t a b e r vom Anfangsvermögen des A n l e g e r s und s e i n e n Risikoprä
f e r e n z e n unabhängig. 

Somit i s t zwar r i c h t i g , daß n i c h t " j e d e e f f i z i e n t e K o m b i n a t i o n den e r 
w a r t e t e n N u t z e n m a x i m i e r t " , d i e V e r w i r k l i c h u n g j e d e r e r w a r t u n g s n u t z e n -
maximalen ( y - a ) - K o m b i n a t i o n s e t z t aber b e i r i s i k o a v e r s e n A n l e g e r n d i e 
R e a l i s i e r u n g e i n e r e f f i z i e n t e n ( y - a ) - K o m b i n a t i o n und d i e s e i h r e r s e i t s 
b e i E x i s t e n z e i n e r r i s i k o l o s e n Anlagemöglichkeit d i e R e a l i s i e r u n g e i n e s 
e i n z i g e n e f f i z i e n t e n , nämlich g e r a d e d e s o p t i m a l e n r i s k a n t e n A k t i e n 
p o r t e f e u i l l e s P + v o r a u s . Das e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e A n l e g e r p o r t e f e u i l l e 
enthält das P o r t e f e u i l l e P + a l s r i s k a n t e n und d i e A n l a g e zu R_ a l s n i c h t 

+ 
r i s k a n t e n T e i l und i s t daher m i t P v o l l k o m m e n p o s i t i v k o r r e l i e r t . 
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Im M a r k t g l e i c h g e w i c h t b e z e i c h n e t man das o p t i m a l e A k t i e n p o r t e f e u i l l e P + 

a l s M a r k t p o r t e f e u i l l e M. A l l e P o r t e f e u i l l e s , d i e d i e A n l e g e r a u f g r u n d 
i h r e r i n d i v i d u e l l e n Risikopräferenzen v e r w i r k l i c h e n , s i n d e f f i z i e n t 
und daher m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e vollkommen p o s i t i v k o r r e l i e r t . " A l l 
e f f i c i e n t p o r t f o l i o s p l o t a l o n g t h e c a p i t a l m a r k e t l i n e . T h i s i m p l i e s 
t h a t t h e i r r a t e s o f r e t u r n w i l l be p e r f e c t l y c o r r e l a t e d w i t h one a n o t h e r . 
S i n c e t h e market p o r t f o l i o i s e f f i c i e n t , a l l e f f i c i e n t p o r t f o l i o s 1 r a t e s 
r e t u r n must be p e r f e c t l y c o r r e l a t e d w i t h R . 
Man kann eben d i e s e n T a t b e s t a n d a u c h d a d u r c h zum A u s d r u c k b r i n g e n , daß 
man e f f i z i e n t e A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s a l s P o r t e f e u i l l e s d e f i n i e r t , d i e k e i n 
u n s y s t e m a t i s c h e s R i s i k o a u f w e i s e n ? ^ Das s y s t e m a t i s c h e R i s i k o e i n e r A k t i e 
war j a d e f i n i e r t a l s p i M S ( R ^ ) . E n t s p r e c h e n d kann man das s y s t e m a t i s c h e 
R i s i k o e i n e s P o r t e f e u i l l e s P (P i s t e i n A n l e g e r p o r t e f e u i l l e und kann r i s 
k a n t e A k t i e n sowie d i e r i s i k o l o s e A n l a g e b e i n h a l t e n ) d e f i n i e r e n a l s 
p p M S ( R p ) , wobei p p M d i e K o r r e l a t i o n des P o r t e f e u i l l e s P m i t dem M a r k t 
p o r t e f e u i l l e M a n g i b t . I s t S(R ) das P o r t e f e u i l l e r i s i k o (bzw. d i e S t a n 
dardabweichung d e r R e n d i t e des Anlegervermögens) so w i r d d u r c h d i e D i f 
f e r e n z S ( R p ) - p p M S ( R p ) = (1-p ) S ( R ) das u n s y s t e m a t i s c h e P o r t e f e u i l l e 
r i s i k o gemessen. I s t das u n s y s t e m a t i s c h e A n l e g e r r i s i k o N u l l , dann muß 
für S(R_) > o d e r K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t p__.. g l e i c h e i n s s e i n : Das op-P PM 
t i m a l e A k t i e n p o r t e f e u i l l e j e d e s A n l e g e r s i s t m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e 
vollkommen p o s i t i v k o r r e l i e r t . 
D i e s e l e t z t e F o r m u l i e r u n g d e r Bedingung für e f f i z i e n t e A n l e g e r p o r t e 
f e u i l l e s läßt auch u n m i t t e l b a r den Schluß z u , daß das von Schmidt 
a u f g e z e i g t e 'Dilemma' d e r K a p i t a l m a r k t t h e o r i e n i c h t e x i s t i e r e n kann. 
Schmidt b e h a u p t e t nämlich, daß das E r g e b n i s d e s K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 
e i n e w i c h t i g e Prämisse des A n s a t z e s a u f h e b t . "Wenn d i e Behauptung der 
K a p i t a l m a r k t t h e o r i e z u t r i f f t , daß d e r ' R i s i k o e r t r a g p r o R i s i k o e i n h e i t ' 

58) 
für a l l e A k t i e n g l e i c h i s t , g i b t es k e i n e b e s o n d e r s günstigen K a n d i d a t e n 

55) Sharpe, W.F., P o r t f o l i o T h e o r y and C a p i t a l M a r k e t s , New York e.a. 
197o, S. 97. 

56) V g l . R u b i n s t e i n , M.E., A M e a n - V a r i a n c e S y n t h e s i s o f C o r p o r a t e F i 
n a n c i a l T h e o r y , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 28 ( 1 9 7 3 ) , S. 17o f . . 

57) S c h m i d t , R.H., E m p i r i s c h e K a p i t a l m a r k t f o r s c h u n g und A n l a g e e n t s c h e i 
dung, i n : Z e i t s c h r i f t für d i e gesamte S t a a t s w i s s e n s c h a f t , Bd. 132 
(1 976) , S. 669 f . . 

58) Der R i s i k o e r t r a g w i r d v o n S c h m i d t v e r s t a n d e n a l s Risikoprämie e i n e r 
A k t i e E(R^)-R . D i e R i s i k o e i n h e i t i s t d i e K o v a r i a n z m i t der R e n d i t e 
des M a r k t p o r t e f e u i l l e s . Im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t f o l g t aus (72) 
für a l l e A k t i e n 
E < R i > - R

F _ E ( R J ) - R f _ E < v - R F 

C o v ( R i , R M ) Cov(R , 1 ^ ) V a r (R M) 
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z u r Aufnahme i n e i n P o r t e f e u i l l e . A l l e A k t i e n s i n d g l e i c h günstig, so 
daß s i c h e i n A n l e g e r e i n e g e z i e l t e Auswahl e r s p a r e n kann. Ebenso w i r d 
es überflüssig, d u r c h E i n s a t z k o m p l i z i e r t e r Methoden d i e Zusammensetzung 
e i n e s o p t i m a l e n P o r t e f e u i l l e s zu bestimmen. Selbstverständlich b l e i b t d i e 
N o t w e n d i g k e i t b e s t e h e n , d u r c h A n l a g e s t r e u u n g im P o r t e f e u i l l e das u n s y s t e 
m a t i s c h e R i s i k o zu v e r n i c h t e n . Doch dazu genügt " n a i v e D i v e r s i f i k a t i o n " , 
d.h. d i e Aufnahme v i e l e r W e r t p a p i e r e i n das P o r t e f e u i l l e . D i e Bes o n d e r 
h e i t d e r "Markowitz - D i v e r s i f i k a t i o n " fällt dagegen f o r t : Man b r a u c h t 
d i e R i s i k o v e r b i n d u n g n i c h t mehr zu b e a c h t e n . 

. . . . D i e G e l t u n g des Theorems hebt d i e G e l t u n g e i n e r w i c h t i g e n Annahme 
auf." 5 9» 

Im f o l g e n d e n A b s c h n i t t w i r d g e z e i g t , daß s i c h das u n s y s t e m a t i s c h e P o r t e 
f e u i l l e r i s i k o d u r c h ' n a i v e ' D i v e r s i f i k a t i o n zwar v e r m i n d e r n , aber n i c h t 
v e r n i c h t e n läßt. Im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t b r a u c h t d e r e i n z e l n e An
l e g e r nämlich d i e R i s i k o v e r b i n d u n g e n z w i s c h e n den K u r s e n d e r am M a r k t 
g e h a n d e l t e n P a p i e r e zwar n i c h t zu b e a c h t e n , s e i n e E r s a t z S t r a t e g i e muß 
a b e r im E r g e b n i s m i t d e r 'Markowitz - D i v e r s i f i k a t i o n ' des M a r k t e s über
e i n s t i m m e n . Das u n s y s t e m a t i s c h e A n l e g e r r i s i k o i s t dann a u s g e s c h a l t e t , wenn 
d e r A n l e g e r e i n e f f i z i e n t e s P o r t e f e u i l l e z u s a m m e n s t e l l t . Im K a p i t a l m a r k t 
g l e i c h g e w i c h t heißt d a s , daß er e i n P o r t e f e u i l l e b i l d e t , das m i t dem M a r k t 
p o r t e f e u i l l e vollkommen p o s i t i v k o r r e l i e r t i s t : J e d e s o p t i m a l e A n l e g e r 
p o r t e f e u i l l e enthält das M a r k t p o r t e f e u i l l e a l s r i s k a n t e n und d i e A n l a g e 
(bzw. V e r s c h u l d u n g ) zum M a r k t z i n s a l s n i c h t r i s k a n t e n T e i l . 

3.1.2. Das s y s t e m a t i s c h e R i s i k o e i n e r A k t i e a l s Bestimmungsgrund 
für den E r w a r t u n g s w e r t i h r e r G l e i c h g e w i c h t s r e n d i t e 

D i e These S c h m i d t s von d e r Möglichkeit , d u r c h ' n a i v e ' D i v e r s i f i k a t i o n , 
d.h. d u r c h Aufnahme ' v i e l e r ' A k t i e n i n das A n l e g e r p o r t e f e u i l l e , das un
s y s t e m a t i s c h e P o r t e f e u i l l e r i s i k o zu v e r n i c h t e n , w i r d i n d e r L i t e r a t u r 
v i e l f a c h g e t e i l t . Es läßt s i c h z e i g e n , daß e i n i g e Argumente, d i e z u r 
Stützung d i e s e r These v o r g e t r a g e n werden, m i t den Überlegungen zusammen
f a l l e n , d i e L i n t n e r zu der Schlußfolgerung veranlaßt haben, d i e R i s i k o 
prämie e i n e r A k t i e hänge w e s e n t l i c h von i h r e m u n s y s t e m a t i s c h e n R i s i k o 
ab. W i r v e r f o l g e n zunächst den Gedankengang, d e r zur These von d e r E f f i 
z i e n z ' n a i v e r ' D i v e r s i f i k a t i o n führt und z e i g e n dann, daß d i e s e These 
zu einem W i d e r s p r u c h m i t den E r g e b n i s s e n des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s führt. 

59) S c h m i d t , R.H., a.a.O., S. 669 f . 
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Wagner und Lau 6 0 ) haben f e s t g e s t e l l t , daß d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r 
R e n d i t e e i n e s P o r t e f e u i l l e s , i n das A k t i e n nach einem Z u f a l l s m e c h a n i s m u s 
e i n g e s t e l l t w e r d e n ^ ^ schon b e i Aufnahme von zehn b i s z w a n z i g v e r s c h i e 
denen A k t i e n ganz beträchtlich u n t e r j e n e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g l i e g t , d i e 
b e i d e r A n l a g e d e r M i t t e l i n e i n e e i n z i g e A k t i e n a r t zu v e r z e i c h n e n i s t . 
E i n e Ausdehnung des P o r t e f e u i l l e s a u f 1oo b i s 2oo v e r s c h i e d e n e A k t i e n 
r e d u z i e r t a b e r d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r P o r t e f e u i l l e r e n d i t e dann n u r 
noch unbeträchtlich. F i s h e r und L o r i e haben g e z e i g t , daß e i n P o r t e 
f e u i l l e v on nur 16 A k t i e n schon 9o % d e r maximal e r r e i c h b a r e n R i s i k e n -

62) 
r e d u k t i o n b i e t e t . Z w i s c h e n d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r P o r t e f e u i l l e 
r e n d i t e und d e r A n z a h l d e r i n das P o r t e f e u i l l e aufgenommenen u n t e r s c h i e d 
l i c h e n W e r t p a p i e r a r t e n b e s t e h t a l s o d e r i n A b b i l d u n g 21 d a r g e s t e l l t e t y p i s c h e Zusammenhang. 63) 

S(Rp) 

A n z a h l u n t e r s c h i e d 
l i c h e r A k t i e n 

Abb. 21: V e r m i n d e r u n g d e s P o r t e f e u i l l e r i s i k o s 
d u r c h ' n a i v e 1 D i v e r s i f i k a t i o n 

6 0 ) Wagner, W.H. und L a u , S.C., The E f f e c t o f D i v e r s i f i c a t i o n on R i s k , 
i n : F i n a n c i a l A n a l y s t s J o u r n a l , Bd. 27 ( 1 9 7 1 ) , No. 6, S. 48 f f . ; 

v g l . auch C r o w e l l , R.A., R i s k Measurement: F i v e A p p l i c a t i o n s , i n : 
F i n a n c i a l A n a l y s t s J o u r n a l , Bd. 2 9 ( 1 9 7 3 ) , No. 4, S. 81 f f . . 

61) D i e zufällige Auswahl d e r i n das P o r t e f e u i l l e aufzunehmenden A k t i e n 
e n t s p r i c h t d e r I d e e e i n e r ' n a i v e n ' D i v e r s i f i k a t i o n . 

62) F i s h e r , L. und L o r i e , J.H., Some S t u d i e s o f V a r i a b i l i t y o f R e t u r n s 
on I n v e s t m e n t s i n Common S t o c k s , i n : J o u r n a l o f B u s i n e s s , Bd. 43 
(197o) , S. 115 f f . . 

63) V g l . Pogue, G.A. und L a l l , K., C o r p o r a t e F i n a n c e : An O v e r v i e w , i n : 
S l o a n Management Review, Bd. 15 ( 1 9 7 4 ) , No. 3, S. 24. E i n e ähnliche 
D a r s t e l l u n g f i n d e t man b e i S h a r p e , W.F., R i s k M a r k e t S e n s i t i v i t y 
and D i v e r s i f i c a t i o n , i n : F i n a n c i a l A n a l y s t s J o u r n a l , Bd. 28 (197 2 ) , 
No. 1, S. 77. 
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M o d i g l i a n i und Pogue begründen den i n A b b i l d u n g 21 s k i z z i e r t e n Zu
sammenhang z w i s c h e n dem P o r t e f e u i l l e r i s i k o und d e r A n z a h l d e r i n das 
P o r t e f e u i l l e aufgenommenen A k t i e n folgendermaßen: U n t e r d e r Annahme, 
daß d i e Störvariablen e^ d e r v e r s c h i e d e n e n A k t i e n n i c h t k o r r e l i e r t s i n d 
( d i e s e Annahme w i r d von M o d i g l i a n i und Pogue i n p r a x i a l s erfüllt ange
sehen) i s t das u n s y s t e m a t i s c h e P o r t e f e u i l l e r i s i k o gegeben d u r c h 

N 2 

V a r ( e p ) = £ x * V a r ( e . ) 
* i=1 

Nun w i r d angenommen, daß i n j e d e A k t i e n a r t d e r s e l b e B e t r a g i n v e s t i e r t 
w i r d und daß d e r D u r c h s c h n i t t s w e r t d e r V a r i a n z e n V a r ( e ^ ) d u r c h V a r ( e ) 
gegeben i s t . U n t e r d i e s e n V o r a u s s e t z u n g e n i s t 

V a r ( e _ ) = 1*. VaT(e) 
F N Z 

Das u n s y s t e m a t i s c h e P o r t e f e u i l l e r i s i k o g e h t a l s o b e i e n d l i c h e r V a r i a n z 
V a r ( e ) gegen N u l l , wenn d i e A n z a h l d e r i n das P o r t e f e u i l l e aufgenommenen 
A k t i e n a r t e n s e h r groß w i r d . 

D i e T a t s a c h e , daß b e i M o d i g l i a n i und Pogue das u n s y s t e m a t i s c h e P o r t e 
f e u i l l e r i s i k o e r s t b e i e i n e r u n e n d l i c h e n A n z a h l u n t e r s c h i e d l i c h e r , i n 
das P o r t e f e u i l l e aufgenommener A k t i e n v e r s c h w i n d e t , s t e h t im Gegensatz 
zum E r g e b n i s des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s , i n d e s s e n Rahmen über d i e A n z a h l 
d e r am M a r k t u m l a u f e n d e n A k t i e n d i e Annahme g e t r o f f e n wurde, daß s i e 
e n d l i c h i s t . Werden am M a r k t nur d i e A k t i e n von zehn G e s e l l s c h a f t e n g e
h a n d e l t , dann i s t das u n s y s t e m a t i s c h e P o r t e f e u i l l e r i s i k o N u l l , wenn d e r 
A n l e g e r d i e s e zehn A k t i e n im Verhältnis i h r e r G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e 
i n s e i n P o r t e f e u i l l e aufnimmt. O f f e n s i c h t l i c h b e s t e h t a l s o im K a p i t a l 
m a r k t m o d e l l z w i s c h e n dem P o r t e f e u i l l e r i s i k o und d e r S t r u k t u r des P o r t e 
f e u i l l e s e i n s t r e n g e r e r Zusammenhang a l s d e r von M o d i g l i a n i und Pogue 
b e s c h r i e b e n e . D i e s e r Zusammenhang läßt s i c h b e s o n d e r s d e u t l i c h e r k e n n e n , 
wenn man das ' M a r k t m o d e l l 1 (67) auf das K a p i t a l m a r k t m o d e l l anwendet und 
da r a u s den Einfluß d e r Störvariablen e^, d i e das u n s y s t e m a t i s c h e R i s i k o 
d e r A k t i e n repräsentieren, a u f das s y s t e m a t i s c h e P o r t e f e u i l l e r i s i k o un
t e r s u c h t . Das M a r k t m o d e l l 

(67) R ± = H + + e. 

i m p l i z i e r t b e i n o r m a l v e r t e i l t e n A k t i e n k u r s e n , daß d i e Störvariable e i 

64) M o d i g l i a n i , F. und Pogue, G.A., An I n t r o d u c t i o n t o R i s k and R e t u r n , 
i n : F i n a n c i a l A n a l y s t s J o u r n a l , Bd. 3o ( 1 9 7 4 ) , No. 2, S. 79; d i e 
Be z e i c h n u n g e n wurden l e i c h t verändert. 
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e i n e s W e r t p a p i e r s i und d i e R e n d i t e des M a r k t p o r t e f e u i l l e s s t o c h a s t i s c h ! 
unabhängige Z u f a l l s v a r i a b l e n s i n d , so daß C o v ( e ^ , R M ) = o g i l t ^ ^ Anderer
s e i t s g i l t C o v ( e i , R M ) = Zx j C o v ( e ^ , e _.) , wenn man m i t das Verhältnis 
des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i zum M a r k t w e r t a l l e r A k t i e n 

66) 
b e z e i c h n e t . Somit muß a l s o d i e Summe d e r g e w i c h t e t e n K o v a r i a n z e n d e r 
Störterme g l e i c h N u l l s e i n . 

(73) ZX_.Cov(e ±,e_. ) = o 

S e t z t man für d i e Störvariable e. e i n e p o s i t i v e V a r i a n z v o r a u s , so kön-
1 67) nen d i e K o v a r i a n z e n d e r Störvariablen n i c h t a l l e N u l l s e i n . M o d i g l i a n i ! 

und Pogue g i n g e n aber von unabhängigen Störvariablen aus. 

65) V g l . d i e D a r s t e l l u n g des M a r k t m o d e l l s im A b s c h n i t t 2.4. des z w e i t e n 
K a p i t e l s . 

66) C o v ( e ± , R M ) = Cov ( e i , ZX.. ) 
= ZX.Cov(e.,a.+ß.R^+e.) 
= Z X j 3 j C o v ( e i , R M ) + Z X j C o v ( e i , e j ) 
= ZX_. C o v ( e ^ , e _ ^ ) wegen C o v ( e ^ , R M ) = o 

67) D i e Bedingung Cov(e.,e.) = o ( i ^ j ) i s t e i n e V o r a u s s e t z u n g des D i a 
g o n a l m o d e l l s von Shárpe, W.F., A S i m p l i f i e d Model f o r P o r t f o l i o 
A n a l y s i s , i n : Management S c i e n c e , Bd. 9 ( 1 9 6 3 ) , S. 281. Fama, E.F., 
R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m : Some C l a r i f y i n g Comments, a.a.O., 
h a t g e z e i g t , daß d i e Be d i n g u n g e n R. = a. t ß . R ^ + e . sow i e 
Cov(e.,e.) = o ( i ^ j ) n i c h t gleichzeitig 1geltén können, wenn d i e 
R e n d i t e äes M a r k t p o r t e f e u i l l e s R M d i e g e w i c h t e t e R e n d i t e d e r Wert
p a p i e r e ZX.R. d a r s t e l l t . Daher f o r m u l i e r t e r das M a r k t m o d e l l i n d e r 
Wei s e , daß-'eln l i n e a r e r Zusammenhang z w i s c h e n R. und p o s t u l i e r t 
w i r d . " I n t h i s model R i s i n t e r p r e t e d as a common u n d e r l y i n g market 
f a c t o r w h i c h a f f e c t s t h e r e t u r n on a l l a s s e t s . " (S. 3 9 ) . B e j a , A., 
On S y s t e m a t i c and U n s y s t e m a t i c Components o f F i n a n c i a l R i s k , i n : 
J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 27 ( 1 9 7 2 ) , S. 39 h a t g e z e i g t , daß d i e s e s 
m o d i f i z i e r t e D i a g o n a l m o d e l l 

R i = a i + h * V L + e i 

E ( e ± ) = o; C o v ( e ± , R M ) = o; Covíe^e^) = o ( i ^ j ) 

se h r s p e z i e l l e A n f o r d e r u n g e n an d i e R e n d i t e n s t e l l t . "For any t r i p 
l e t R., R̂ ., R^ o f a s s e t a r b i t r a r i l y c h o s e n from t h e s e t , e i t h e r (a) 
a l l tñree p a i r s w i t h i n t h e t r i p l e t a r e p o s i t i v e l y c o r r e l a t e d o r (b) 
two o f t h e p a i r s a r e n e g a t i v e l y c o r r e l a t e d and t h e t h i r d p a i r i s 
p o s i t i v e l y c o r r e l a t e d . " Fama, E.F., A Note on t h e Mar k e t Model and 
t h e Two-Parameter M o d e l , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 28 (1973), 
S. 1181 f f . kommt dah e r b e i d e r Zusammenfassung d e r D i s k u s s i o n um 
das M a r k t m o d e l l zu dem Schluß: "The market model a s s u m p t i o n t h a t 
d i s t u r b a n c e s , e i a r e u n c o r r e l a t e d a c r o s s a l l a s s e t s c a n n o t h o l d . 
The w e i g h t e d a v e r a g e o f t h e e. i n t h e ma r k e t p o r t f o l i o i s always 
i d e n t i c a l l y z e r o . " (S. 1 1 8 5 ) . 1 
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Das u n s y s t e m a t i s c h e R i s i k o e i n e s P o r t e f e u i l l e s 

V a r ( e ) = ZZX.X.Cov(e.,e.) 
i j 1 3 1 3 

i s t a l s o b e i e i n e r g e e i g n e t e n Wahl d e r X^, wenn d i e A k t i e n im Verhältnis 
i h r e r M a r k t w e r t e i n das P o r t e f e u i l l e aufgenommen werden, wegen 
ZX.Cov(e.,e.) = o g l e i c h N u l l , j 3 1 J y 

M i t H i l f e d e r B e z i e h u n g (73) läßt s i c h nun auch d i e I n t e r p r e t a t i o n be
u r t e i l e n , d i e L i n t n e r d e r von ihm a b g e l e i t e t e n ' r i s k - r e t u r n - B e z i e h u n g 
g i b t . Im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t g i l t wegen (72) 

E ( V " R F 

E(R. ) - R p = - E X. Cov(R,,R.) 
V a r ( R M ) j ^ i 3 

E ' V - R F 

V a r ( R M ) 
I X.Var(R.) + Y X.Cov(R., R . ) > 
l 1 1 j£i 3

 1 3 J 
2 

Wegen V a r ( R ± ) = 3_L V a r ( R M ) + V a r ( e ± ) 

s o w i e Cov(R.,R.) = Cov (a . + 3 . Rxyr+e . , a .+3 . R..+e .) 
1 3 1 1 M 1 ' D U M 3 

= 3 i 3 j V a r ( R M ) + Cov(e.,e.) 

i s t d a h e r 

E(R.) - R„ = 1 - l x . V a r ( e . ) + 3 . Var (R ) ZX . 3 • + I X Cov(e.,e.)fr 
1 * V a r ( R ) l 1 1 1 M j 3 3 j ^ i 3 1 3 J 

Da L i n t n e r von d e r Annahme C o v ( e ^ , e j ) = o ( i ^ j ) a u s g e h t , w i r d von ihm 
d i e l e t z t e Summe n i c h t berücksichtigt, so daß e r zu folgendem E r g e b n i s 
kommt: "The v a l u e o f a g i v e n s t o c k w i l l a l w a y s v a r y i n v e r s e l y w i t h i t s 
r e s i d u a l v a r i a n c e V a r ( e ^ ) - t h e sq u a r e o f i t s ' s t a n d a r d e r r o r o f e s t i 
mate' aroun d t h e r e g r e s s i o n l i n e - s i n c e t h i s changes t h e t o t a l v a r i a n c e 

68) D i e vollständige E l i m i n i e r u n g des u n s y s t e m a t i s c h e n R i s i k o s i s t na
türlich nur dann e i n s i n n v o l l e s Z i e l , wenn - w i e im K a p i t a l m a r k t 
m o d e l l u n t e r s t e l l t - k e i n e T r a n s a k t i o n s k o s t e n a n f a l l e n . S i n d s o l c h e 
K o s t e n zu berücksichtigen, dann z e i g t d i e h i e r geführte D i s k u s s i o n 
w e n i g s t e n s d i e R i c h t u n g a n , i n d i e b e i d e r P o r t e f e u i l l e p l a n u n g ge
a r b e i t e t werden muß: d e r A n l e g e r muß e i n Optimum suchen z w i s c h e n 
d e r Übernahme e i n e s v e r m e i d b a r e n ( u n s y s t e m a t i s c h e n ) R i s i k o s und den 
K o s t e n e i n e r V e r m i n d e r u n g des u n s y s t e m a t i s c h e n R i s i k o s d u r c h w e i t e r e 
D i v e r s i f i k a t i o n . 
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o f t h e s t o c k Var(R.^) w i t h o u t c h a n g i n g i t s e x p e c t e t r e t u r n ' J 

V e r z i c h t e t man dagegen auf d i e (im Rahmen des M a r k t m o d e l l s i n k o n s i s t e n t e ) 
F o r d e r u n g C o v ( e ^ , e ^ ) = o ( i ^ j ) , so e r g i b t s i c h , daß s i c h d i e Ausdrücke, 
i n denen das u n s y s t e m a t i s c h e A k t i e n k u r s r i s i k o zum A u s d r u c k kommt, näm
l i c h X i V a r ( e i ) + X_.Cov ( e i , e_.) , wegen (73) zu N u l l ergänzen, so daß 
d e r E r w a r t u n g s w e r t d e r G l e i c h g e w i c h t s r e n d i t e e i n e r A k t i e nur d u r c h das 
s y s t e m a t i s c h e R i s i k o d i e s e r A k t i e d e t e r m i n i e r t ist?°^ 

3.2. D i e Bestimmung des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n 

L i n t n e r h a t i n s e i n e r A r b e i t 'The V a l u a t i o n o f R i s k A s s e t s and t h e Se-
l e c t i o n o f R i s k y I n v e s t m e n t s i n S t o c k P o r t f o l i o s and C a p i t a l B u d g e t s 1 

zum e r s t e n M a l den G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r A k t i e n e i n e s U n t e r n e h 
mens im Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s angegeben. Für e i n gegebenes 
G r u n d k a p i t a l y i d e r G e s e l l s c h a f t i i s t d i e s e r M a r k t w e r t d u r c h M u l t i p l i 
k a t i o n von y^ m i t dem im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t f e s t g e s t e l l t e n Kurs 
d e r A k t i e n d i e s e r G e s e l l s c h a f t zu e r r e c h n e n . Aus 

E ( R M ) - R F 

E(R ) = Rp + Cov(R. , R J 
T V a r ( R M ) 1 * 

y .K . 
f o l g t für X. = 1 Q 1 d i e B e z i e h u n g 

1 Zy.K . 
2 1 O l 

1 f 
'.K . = A E(Z . ) -
1 0 1 1 + R_ l x 

E ( V " R P y.K . = A E(Z.) p . M S ( Z . ) • ' l O l . , „ I l „ „ l M l ; (V 

d i e v on L i n t n e r w i e f o l g t f o r m u l i e r t w i r d : 

E(Z.) - = A Z C o v ( Z i , Z j ) 
71) 

69) L i n t n e r , J . , S e c u r i t y P r i c e s , R i s k , and Maxim a l G a i n s f r o m D i v e r s i 
f i c a t i o n , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 2o ( 1 9 6 5 ) , S. 6o2, v g l . auch 
S. 6o4 f f . für den F a l l , daß d e r A k t i e n i n d e x d u r c h das M a r k t p o r t e 
f e u i l l e e r s e t z t w i r d . 

70) Es g i l t ß.Var(R M) = C o v ( R ± , R M ) = p i M s (R ±) S ( R ^ 
ZX.Cov(R. , R J V a r ( R ) 

und EX . ß . = — 3 J—£L_ = £I_ = ! . 
j : 3 V a r ( R M ) V a r ( R M ) 

71) L i n t n e r , J . , The V a l u a t i o n o f R i s k A s s e t s and t h e S e l e c t i o n o f R i s 
ky I n v e s t m e n t s i n S t o c k P o r t f o l i o s and C a p i t a l B u d g e t s , a.a.O., 
S. 26, G l e i c h u n g ( 2 7 ) . 
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m i t 

T Z Z C o v ( Z i f Z . ) 
i j J 

1 3 ) 

a l s 'market p r i c e o f r i s k ' . "Under i d e a l i z e d u n c e r t a i n t y , e q u i l i b r i u m 
i n p u r e l y c o m p e t i t i v e m a r k e t s o f r i s k - a v e r s e i n v e s t o r s r e q u i r e s t h a t t h e 
v a l u e s o f a l l s t o c k s w i l l have a d j u s t e d t h e m s e l v e s so t h a t t h e r a t i o o f 

7 4) 
t h e e x p e c t e d e x c e s s a g g r e g a t e d o l l a r r e t u r n s o f each s t o c k t o t h e 
a g g r e g a t e d o l l a r r i s k o f h o l d i n g t h e s t o c k 7 ^ w i l l be t h e same f o r a l l 
s t o c k s (and e q u a l t o X/T), when t h e r i s k o f each s t o c k i s measured by 
t h e v a r i a n c e o f i t s own d o l l a r r e t u r n and i t s combined c o v a r i a n c e w i t h 
t h a t o f a l l o t h e r s t o c k s ' . , 7 6 ) 7 7 ) 

L i n t n e r v e r s u c h t nun d o c h , e i n e e x p l i z i t e Form für den b i s l a n g i n Ab
hängigkeit vom G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n 
T = E y ^ ^ a n g e s c h r i e b e n e n G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r A k t i e n d e r Ge
s e l l s c h a f t i zu f i n d e n . Der von ihm v o r g e t r a g e n e M o d e l l r a h m e n r e i c h t 

78) 
a b e r z u r E n t w i c k l u n g e i n e r s o l c h e n e x p l i z i t e n Form n i c h t aus. I n t e r 
p r e t i e r t man das M o d e l l von L i n t n e r a l s r e i n e s B e w e r t u n g s m o d e l l (Tausch
m o d e l l ) , dann i s t e i n e e x p l i z i t e Form nur b e i K e n n t n i s des s p e z i e l l e n 

79) 
V e r l a u f s d e r N u t z e n i n d i f f e r e n z k u r v e n d e r A n l e g e r zu f i n d e n . S i n d d i e s e 
n i c h t bekannt und i n t e r p r e t i e r t man das M o d e l l von L i n t n e r a l s E m i s s i o n s 
m o d e l l ( F i n a n z i e r u n g s m o d e l l ) , dann läßt s i c h e i n e e x p l i z i t e Form a l l e r 
d i n g s u n t e r d e r V o r a u s s e t z u n g f i n d e n , daß d e r G e l d m a r k t a u s g e g l i c h e n i s t 
so daß T = Ey iK i a l s exogene Größe aufgefaßt werden kann. W i r haben im 
A b s c h n i t t 1.2.3. g e z e i g t , daß d i e s e E m i s s i o n s v a r i a n t e des K a p i t a l m a r k t 
m o d e l l s aber an d i e E r w a r t u n g s b i l d u n g d e r zukünftigen M a r k t w e r t e s e h r r e 
s t r i k t i v e A n f o r d e r u n g e n s t e l l t . 72) L i n t n e r , J . , The V a l u a t i o n o f R i s k A s s e t s and t h e S e l e c t i o n o f R i s k y 

I n v e s t m e n t s i n S t o c k P o r t f o l i o s and C a p i t a l B u d g e t s , a.a.O., S. 26, 
G l e i c h u n g ( 2 9 d ) . 

73) V g l . L i n t n e r , J . , The M a r k e t P r i c e o f R i s k , S i z e o f M a r k e t and I n 
v e s t o r ' s R i s k A v e r s i o n , i n : Review o f Economics and S t a t i s t i c s , Bd. 
52 ( 1 9 7 o ) , S. 87. 

74) E ( Z i ) - ( 1 + y y i K o i 
75) ^ C o v ( Z i , Z j ) 
76) E C o v ( Z i , Z j ) = V a r ( Z i ) + ^ ± C o v ( Z i , Z j ) 
77) L i n t n e r , J . , The V a l u a t i o n o f R i s k A s s e t s and t h e S e l e c t i o n o f R i s k y 

I n v e s t m e n t s i n S t o c k P o r t f o l i o s and C a p i t a l B u d g e t s , a.a.O., S. 26. 
78) V g l . S t o n e , B.K., R i s k , R e t u r n , and E q u i l i b r i u m , a.a.O., S. 116. 
79) V g l . d i e s e Lösung für den F a l l d e r k o n s t a n t e n a b s o l u t e n R i s i k o a v e r 

s i o n d e r A n l e g e r b e i L i n t n e r , J . , The M a r k e t P r i c e o f R i s k , S i z e o f 
M a r k e t and I n v e s t o r ' s R i s k A v e r s i o n , a.a.O., S. 87 f f . . 
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4. Das Kapitalmarktmodell von Mossin 

Gegenüber den M o d e l l e n von S h a r p e und L i n t n e r w e i s t d e r A n s a t z von 
M o s s i n ^ 0 ^ fünf w e s e n t l i c h e U n t e r s c h i e d e a u f : 

1. D i e V e r t e i l u n g s p a r a m e t e r des Anlegerendvermögens s i n d u n m i t t e l b a r 
Argumente d e r Z i e l f u n k t i o n und n i c h t - w i e i n den K a p i t a l m a r k t m o 
d e l l e n von Sharpe und L i n t n e r - d i e V e r t e i l u n g s p a r a m e t e r d e r V e r 
mögensrendite des A n l e g e r s . 

2. Da d i e R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n e n d e r A n l e g e r n i c h t über R e n d i t e n , son
d e r n über das Endvermögen d e f i n i e r t s i n d , i s t im M o d e l l von M o s s i n 

81) 
d i e Vorgabe e i n e s f e s t e n Anfangsvermögens n i c h t n o t w e n d i g . S t a t t 
m i t einem f e s t e n Z a h l u n g s m i t t e l b e t r a g s i n d d i e A n l e g e r m i t den am 
Ma r k t umlaufenden A k t i e n , d e r e n K u r s e im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 
e r s t zu bestimmen s i n d , a u s g e s t a t t e t , so daß d i e Bewertung des An
legervermögens s i m u l t a n m i t d e r F e s t s t e l l u n g d e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e 
d e r A k t i e n e r f o l g t . D i e A n l e g e r s i n d darüber h i n a u s m i t einem g e w i s -

8 2) 
sen B e s t a n d an F o r d e r u n g e n o d e r V e r b i n d l i c h k e i t e n a u s g e s t a t t e t . 
Das M o s s i n - M o d e l l i s t a l s o im Ge g e n s a t z zu den M o d e l l e n von Sharpe 
und L i n t n e r e i n d e u t i g a l s T a u s c h m o d e l l zu k l a s s i f i z i e r e n . 

3. Das m i t d e r B e s t a n d s h a l t u n g von A k t i e n verbundene R i s i k o w i r d d u r c h 
d i e V a r i a n z und n i c h t d u r c h d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens 
berücksichtigt. 

4. E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n d e r A n l e g e r s i n d d i e A n z a h l d e r A k t i e n j e d e r 
G e s e l l s c h a f t ( A n t e i l e am G r u n d k a p i t a l d e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n ) , d i e 
d i e A n l e g e r i n i h r P o r t e f e u i l l e aufzunehmen wünschen, und n i c h t d i e 
r e l a t i v e n A n t e i l e d e r A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t am P o r t e f e u i l l e r i s 
k a n t e r A n l a g e n . 

5. D i e M a x i m i e r u n g d e r vom E r w a r t u n g s w e r t und d e r V a r i a n z des E n d v e r 
mögens abhängigen R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n des A n l e g e r s e r f o l g t u n t e r 
Berücksichtigung e i n e r B u d g e t b e d i n g u n g , d i e den Umfang d e r Vermö
g e n s a n l a g e n m i t den f i n a n z i e l l e n R e s s o u r c e n des A n l e g e r s abstimmt. 
D i e A g g r e g a t i o n d e r B u d g e t b e d i n g u n g a l l e r am M a r k t a u f t r e t e n d e n An
l e g e r führt zu e i n e r e x p l i z i t e n Behandlung d e r Markträumungsbedin-

8 0 ) M o s s i n , J . , E q u i l i b r i u m i n a C a p i t a l A s s e t M a r k e t , i n : E c o n o m e t r i c a , 
Bd. 34 ( 1 9 6 6 ) , S. 768 - 783. 

81) V g l . den A b s c h n i t t 2.4. des e r s t e n K a p i t e l s . 
8 2) Der M a r k t z i n s R i s t exogen gegeben. 
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gungen ( G l e i c h g e w i c h t s b e d i n g u n g e n für d i e Aktienmärkte und den G e l d 
markt) . 

4.1. F e s t s t e l l u n g des A n l e g e r - und K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t s 

Da s i c h b e i d e r angenommenen b e l i e b i g e n T e i l b a r k e i t d e r A k t i e n d i e An
z a h l d e r von einem A n l e g e r über d i e P l a n u n g s p e r i o d e g e h a l t e n e n A k t i e n 
a l s N o m i n a l b e t r a g s e i n e s A n t e i l s am G r u n d k a p i t a l e i n e r G e s e l l s c h a f t 
i d e n t i f i z i e r e n läßt, kann man den E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens e i n e s 
A n l e g e r s k a n s c h r e i b e n a l s 

l 

wobei 

- d i e ( A n z a h l d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i , d i e d e r A n l e g e r k 
über d i e P l a n u n g s p e r i o d e a l s B e s t a n d hält) 
und 

- s^ a l s En d b e s t a n d an n i c h t r i s k a n t e n F o r d e r u n g e n bzw. V e r b i n d l i c h 
k e i t e n des A n l e g e r s k 

83) 
d i e E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n des A n l e g e r s s i n d . Da Forderungsausfälle 
n i c h t e r w a r t e t werden ( r i s i k o l o s e A n l a g e ) , i s t d e r E r w a r t u n g s w e r t e i n e r 
E i n h e i t des F o r d e r u n g s b e s t a n d e s (bzw. des B e s t a n d e s an V e r b i n d l i c h k e i 
t e n am P e r i o d e n e n d e ) g l e i c h E i n s , für e i n e n G e s e l l s c h a f t s a n t e i l dagegen 
g l e i c h dem K u r s e r w a r t u n g s w e r t d e r A k t i e n d i e s e r G e s e l l s c h a f t . D i e 
V a r i a n z des Endvermögens des A n l e g e r s k i s t g l e i c h d e r V a r i a n z s e i n e r 
r i s k a n t e n A k t i e n a n l a g e n 

° l = Z Z Y i k y j k a i j 

Der E r w a r t u n g s w e r t des R i s i k o n u t z e n s des A n l e g e r s k w i r d von M o s s i n a l s 
2 

F u n k t i o n des E r w a r t u n g s w e r t e s und d e r V a r i a n z des Endvermögens 
an g e s c h r i e b e n 

E ( U k ( W 1 k ) ) = V k ( y k , ö 2 ) 

83) B e i M o s s i n i s t d e r E n d b e s t a n d an F o r d e r u n g e n oder V e r b i n d l i c h k e i t e n 
d i e E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e . Zum V e r g l e i c h des M o s s i n - A n s a t z e s m i t 
den a n d e r e n M o d e l l e n i s t a l s o - s / ( 1 + R p ) = x zu s e t z e n , wenn x d e r 
A n f a n g s b e s t a n d an F o r d e r u n g e n oder V e r b i n d l i c h k e i t e n i s t . 
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B e i d e r M a x i m i e r u n g des E r w a r t u n g s n u t z e n s h a t d e r A n l e g e r zu berück
s i c h t i g e n , daß d e r G e g e n w a r t s w e r t s e i n e r Vermögensanlagen nach d e r Por
t e f e u i l l e e n t s c h e i d u n g 

£y ., K . + s. / ( 1 + R ) 1 i k 01 k 7 F 

dem vorhandenen B e s t a n d an Vermögen aus A k t i e n und d e r r i s i k o l o s e n An
l a g e 

^ i k K o i + V ( 1 + V 

betragsmäßig e n t s p r i c h t . D i e L a g r a n g e f u n k t i o n für den A n l e g e r k l a u t e t 
d a h e r : 

L. = V, (y, , a h + 0, { I (y., -y.. )K . + — — - \ k k V M k ' k y k l . J i k ̂ i k o i f 
1 i+K p j 

S e t z t man d i e p a r t i e l l e n A b l e i t u n g e n nach den N+ 1 E n t s c h e i d u n g s v a r i a b 
l e n y ^ u n d s ^ sowie dem L a g r a n g e f a k t o r © k g l e i c h N u l l , so erhält man 
a l s notwendige Bedingungen für e i n o p t i m a l e s A n l e g e r p o r t e f e u i l l e d i e 
N + 2 G l e i c h u n g e n ( 7 4 ) , ( 7 5 ) und ( 7 6 ) . 

3L 3V 3V 

3 * i k ^ k 8 a k ^ J 

9 L k 9 V k °k 
( 7 5 ) — - = — - + — — = o 

a s k 8 y k I + R F 

( 7 6 ) i ( y i k - f i k ) K + = o 
i l K 1 K 0 1 1 + R ^ 

Löst man d i e Optimalitätsbedingung für den B e s t a n d an n i c h t r i s i k o b e 
h a f t e t e n A n l a g e n ( 7 5 ) nach dem L a g r a n g e - M u l t i p l i k a t o r 0^ auf und s e t z t 
den so e r h a l t e n e n Wert für 6^ i n d i e N G l e i c h u n g e n ( 7 4 ) e i n , so läßt 
s i c h das D i s p o s i t i o n s o p t i m u m des A n l e g e r s k neben d e r Budgetbedingung 
( 7 6 ) d u r c h N Ausdrücke für d i e G r e n z r a t e d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n d e r 
V a r i a n z und dem E r w a r t u n g s w e r t des Anlegerendvermögens b e s c h r e i b e n . 

d a ? 3 V k / 3 u k 2 Z y . k a . . 

( 7 7 ) — - = - 1 = ( i = 1 ,2, . . . ,N) 
d y k a v k / a a k y r d + R F ) K o i 
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Im D i s p o s i t i o n s o p t i m u m des A n l e g e r s g i l t a l s o für a l l e A k t i e n a r t e n , daß 
das Verhältnis aus d e r v e r d o p p e l t e n G r e n z v a r i a n z des A k t i e n p o r t e f e u i l l e s 

84) 
(bezüglich e i n e r V a r i a t i o n d e r A n t e i l e an d e r G e s e l l s c h a f t i ) und 
d e r Risikoprämie e i n e r A k t i e d e r G e s e l l s c h a f t i g e r a d e d e r G r e n z r a t e 
d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n d e r V a r i a n z und dem E r w a r t u n g s w e r t des A n l e -

8 5) 
gerendvermögens e n t s p r i c h t . M i t (76) und (77) i s t für j e d e n A n l e g e r k 
b e i gegebenen A k t i e n k u r s e n K Q i und gegebenem M a r k t z i n s R p d i e N a c h f r a g e 
s t r u k t u r (Überschußnachfrage) nach A k t i e n f e s t g e s t e l l t . D i e A k t i e n k u r s e 
s i n d nun i n j e n e r Höhe zu bestimmen, daß d i e a g g r e g i e r t e N a c h f r a g e a l l e r 
A n l e g e r nach U n t e r n e h m e n s a n t e i l e n an den N G e s e l l s c h a f t e n d u r c h e i n e n t 
s p r e c h e n d e s Angebot an A k t i e n d i e s e r G e s e l l s c h a f t e n ( e i n e n e g a t i v e Über
schußnachfrage) g e d e c k t i s t . Außerdem muß nach Tätigung d e r P o r t e f e u i l l e 
i n v e s t i t i o n e n d i e N e t t o v e r s c h u l d u n g a l l e r A n l e g e r dem a g g r e g i e r t e n An
f a n g s b e s t a n d an F o r d e r u n g e n bzw. V e r b i n d l i c h k e i t e n e n t s p r e c h e n . Der Ka
p i t a l m a r k t i s t im G l e i c h g e w i c h t , wenn a l l e Aktienmärkte 

£ ( Y i k " Y i k 5 = ° ' 2"--' N> 

und d e r G e l d m a r k t 

£ ( s k " ^ k } = ° 

84) V g l . Hax, H. und Laux, H., I n v e s t i t i o n s t h e o r i e , i n : Menges, G. 
( H r s g . ) , Beiträge z u r U n t e r n e h m e n s f o r s c h u n g , Würzburg-Wien 1969, 
S. 72. Wir h a t t e n im A b s c h n i t t 3.3.5. des e r s t e n K a p i t e l s d i e s e 
G r e n z v a r i a n z a l s P o r t e f e u i l l e r i s i k o e i n e s W e r t p a p i e r s b e z e i c h n e t . 

8 5) L a u t e t d i e Präferenzfunktion des A n l e g e r s k z.B. 

E ( ü k < w i k ) ) = y k - ° k / 2 a k ' a k > ° 

3V /3u 
so i s t - — ¡̂5— = 2a, , so daß aus (77) 

3 V k / 3 ( a ^ ) 

2 I y .. a . . 
2 a , = J k * 3 

^ f ( U V K o i 

f o l g t und s o m i t ( 5 2 ) . W i r h a t t e n (52) z u r A b l e i t u n g e i n e r l i n e a r e n 
N a c h f r a g e k u r v e v e r w e n d e t . Auch aus (77) läßt s i c h e i n e l i n e a r e 
N a c h f r a g e k u r v e e n t w i c k e l n m i t dem b e s c h r i e b e n e n P r o h i b i t i v k u r s K ^ . 
Der w e s e n t l i c h e U n t e r s c h i e d d e r aus (77) a b z u l e i t e n d e n N a c h f r a g e 
k u r v e z u r N a c h f r a g e f u n k t i o n (52) b e s t e h t d a r i n , daß d i e S t e i g u n g 
d e r K u r v e n i c h t b e k a n n t i s t , w e i l im A n s a t z von M o s s i n nur v o r a u s 
g e s e t z t w i r d , daß d i e G r e n z r a t e d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n d e r Va
r i a n z und dem E r w a r t u n g s w e r t des Anlegerendvermögens p o s i t i v i s t . 
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geräumt s i n d . D i e N+1 Markträumungsbedingungen k o n s t i t u i e r e n aber nur 
N vom G l e i c h u n g s s y s t e m (77) unabhängige G l e i c h u n g e n ( W a l r a s ) . A d d i e r t 
man nämlich (76) über a l l e A n l e g e r , so erhält man 

1 

i 0 1 k 1 K l K 1+R^ k K K 

r 

w e i l für a l l e A n l e g e r d i e s e l b e n P r e i s e g e l t e n . S i n d a l l e Aktienmärkte 
geräumt, dann w i r d d e r e r s t e Summand N u l l , so daß auch d i e Räumungsbe
d i n g u n g für den G e l d m a r k t erfüllt i s t . Das K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 
läßt s i c h a l s o d u r c h d i e N G l e i c h u n g 

Z Y i k = Y i ( i = 1 ' 2 ' • ' * ' N ) 

k 

k e n n z e i c h n e n , wobei y^ a l s G r u n d k a p i t a l d e r G e s e l l s c h a f t i m i t £y^ k 

übereinstimmt, w e i l d i e A n l e g e r b e r e i t s v o r F e s t s t e l l u n g des M a r k t g l e i c h 
g e w i c h t s m i t a l l e n U n t e r n e h m e n s a n t e i l e n a u s g e s t a t t e t waren. T r e t e n am 
M a r k t K A n l e g e r a u f , so b e s t e h t a l s o das G l e i c h g e w i c h t s s y s t e m von M o s s i n 
aus K ( N + 1 ) - d i m e n s i o n a l e n N a c h f r a g e f u n k t i o n e n d e r A n l e g e r und N M a r k t 
räumungsbedingungen. D i e Unbekannten s i n d d i e K N U n t e r n e h m e n s a n t e i l e y ^ 
d i e K F o r d e r u n g s - und Verbindlichkeitsbestände s^ und d i e N A k t i e n k u r s e 
K Q J . D i e R e n d i t e für r i s i k o l o s e A n l a g e n w i r d i n n e r h a l b des Systems n i c h t 
e r m i t t e l t . I n n e r h a l b des Systems ergeben s i c h nur d i e r e l a t i v e n G l e i c h 
g e w i c h t s k u r s e d e r r i s k a n t e n A k t i e n , r e l a t i v zum M a r k t z i n s R , dem 

. 86) * n u m e r a i r e . 

4.2. D i e S t r u k t u r d e r A k t i e n p o r t e f e u i l l e s d e r A n l e g e r 
im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 

Zur K e n n z e i c h n u n g d e r Zusammensetzung d e r A k t i e n p o r t e f e u i l l e s d e r An
l e g e r im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t g e h t M o s s i n von d e r B e z i e h u n g (77) 
aus. Da (77) für a l l e A k t i e n a r t e n (i=1,2,...,N) g i l t , i s t für a l l e Ak
t i e n das Verhältnis z w i s c h e n i h r e m P o r t e f e u i l l e r i s i k o (der G r e n z v a r i a n z ) 
und i h r e r Risikoprämie i d e n t i s c h . 

Z y ., o . . I y.,a, . 
3 J 3 k 13 = 3 Jk h] 
M . - ( 1 + R F ) K o i W h - d + R F ) K o h 

86) V g l . M o s s i n , J . , a.a.O., S. 773. 
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Da d i e s e B e z i e h u n g z w i s c h e n den P o r t e f e u i l l e r i s i k e n und den Risikoprä
mien d e r W e r t p a p i e r e i n a l l e n o p t i m a l e n A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s b e s t e h t , 
b e s t e h t s i e auch im zusammengefaßten P o r t e f e u i l l e a l l e r A n l e g e r . A d d i e r t 
man d i e P o r t e f e u i l l e r i s i k e n über d i e P o r t e f e u i l l e s a l l e r A n l e g e r , so e r 
g i b t s i c h wegen £y^ k

 = 

Z v . o . . Z y . a, . 

u - (1 +R ) K . y, - (1 +R_) K , l F o i n F on 

Aus d e r K o m b i n a t i o n d e r i n d i v i d u e l l e n Optimalitätsbedingung m i t d e r 
a g g r e g i e r t e n Optimalitätsbedingung e r g i b t s i c h , daß für a l l e A k t i e n a r t e n 
das g l e i c h e Verhältnis z w i s c h e n dem R i s i k o b e i t r a g zum i n d i v i d u e l l e n An
l e g e r p o r t e f e u i l l e und dem R i s i k o b e i t r a g zum M a r k t p o r t e f e u i l l e b e s t e h t . 

Z y .. o . . Z y .. a, . 
. J j k ±j . J 3 k h 3 

(78) i _ = 2 — (i,h=1 ,2, . . . ,N) 
Z y . o . . Z y . a, . j D ±3 j * 3 h j 

Aus d e r für a l l e A n l e g e r g e l t e n d e n B e z i e h u n g (78) über das k o n s t a n t e Ver 
hältnis z w i s c h e n den Risikobeiträgen e i n z e l n e r A k t i e n a r t e n zum P o r t e 
f e u i l l e r i s i k o d e r A n l e g e r und dem R i s i k o b e i t r a g d e r A k t i e n d i e s e r G e s e l l 
s c h a f t zum M a r k t r i s i k o f o l g e r t M o s s i n , daß d e r A n l e g e r im Rahmen s e i n e r 
W e r t p a p i e r d i s p o s i t i o n e n b e i a l l e n G e s e l l s c h a f t e n d e n s e l b e n G r u n d k a p i t a l -

87) 
a n t e i l r e a l i s i e r t . 

87) I s t 

c ^ k = y ^ / y ^ ̂ e r A n t e i l des A n l e g e r s k am G r u n d k a p i t a l d e r G e s e l l 
s c h a f t ^ und d e f i n i e r t man 

y.° . . 
b. . = — — — — m i t E b. . = 1 a l s B e i t r a g des W e r t p a p i e r b e s t a n d e s 

1 3 * y 0 . i 1 3 

j j i : J 

y.. zum P o r t e f e u i l l e r i s i k o des W e r t p a p i e r s i , so f o l g t aus (78) 
E b . . c , = £ b , . c . für i ,h=1 , 2 , . . . ,N j i l Dk j Dk 

Der gemeinsame Wert d i e s e r Summen s e i c^, so daß 

c_-k = c ^ Z b i 3 g i l t , w o bei b 1 3 E l e m e n t d e r I n v e r s e n d e r M a t r i x [ b ^ ] 

i s t . Da Z b. . = 1 i s t , f o l g t aus [ b . .][ 1 ] = [ l ] , daß auch 

[ h ± J ] i 1 ] = I 1 J i s t ' d ' h * 1 b l = l = 1 * D a r a u s f o l 9 t c j k = c k 

und s o m i t (79) . 
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"What t h i s means i s t h a t i n e q u i l i b r i u m , p r i c e s must be suc h t h a t e a c h 
i n d i v i d u a l w i l l h o l d t h e same p e r c e n t a g e o f t h e t o t a l o u t s t a n d i n g s t o c k 

88) 
o f a l l r i s k y assets'.' 
Der b e i a l l e n G e s e l l s c h a f t e n i d e n t i s c h e o p t i m a l e A n t e i l des A n l e g e r s k 
am G r u n d k a p i t a l kann von A n l e g e r z u A n l e g e r v a r i i e r e n . Außerdem g i l t 
(7 9) natürlich nur für d i e r i s k a n t e n A k t i e n und b e s a g t n i c h t , daß d e r 
A n l e g e r auch d e n s e l b e n A n t e i l an d e r r i s i k o f r e i e n A n l a g e hält. D i e s e r 
A n t e i l hängt von s e i n e r i n d i v i d u e l l e n R i s i k o e i n s t e l l u n g und s e i n e r an
fänglichen Vermögensausstattung ab. 

D i e von M o s s i n i n d e r Form (79) angeführte E i g e n s c h a f t d e r Lösung d e s 
' K a p i t a l m a r k t m o d e l l s i s t i n h a l t l i c h m i t d e r B e z i e h u n g äquivalent, daß d e r 
A n l e g e r den r i s k a n t a n g e l e g t e n T e i l s e i n e s Vermögens ausschließlich i n 
das M a r k t p o r t e f e u i l l e i n v e s t i e r t , i n dem d i e am M a r k t umlaufenden A k t i e n 
im Verhältnis i h r e r G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e e n t h a l t e n s i n d . Wegen 
Y • i / y • = c. aus (7 9) i s t auch y.,K . /y .K . = c. und s o m i t auch 2 i k ' 2 l k J i k o i J i o i k 

£ Y K . 
i
 2 i k o i 

£ y.K . 
i 0 1 

Daher g i l t 
Ey K . y.K . . i k o i 2 l o i 

y., K . = c.y.K . = y.K . = E y., K . 
l k 0 1 k 1 0 1 Ey.K . 1 0 1 Ey.K . i l k 0 1 

i 0 1 i 0 1 

Der B e t r a g y i k
K

o i > d e n d e r A n l e g e r k i n A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i i n 
v e s t i e r t , i s t g l e i c h dem vom A n l e g e r k i n s g e s a m t r i s k a n t i n v e s t i e r t e n 
B e t r a g E y.,K . m u l t i p l i z i e r t m i t dem A n t e i l y.K ./E y.K ., den d e r ^ J i k o i ^ J i o i ' . ^ I o i ' 
M a r k t w e r t d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i am M a r k t w e r t d e r A k t i e n a l l e r 
G e s e l l s c h a f t e n ausmacht. 

88) V g l . M o s s i n , J . , a.a.O., S. 775. 
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4.3. K a p i t a l m a r k t l i n i e und M a r k t p r e i s des R i s i k o s 

S i n d d i e G l e i c h g e w i c h t s k u r s e d e r A k t i e n b e s t i m m t , so i s t d a m i t g l e i c h 
z e i t i g d i e Bewertung des Anfangsvermögens d e r A n l e g e r e r f o l g t . Das V e r 
mögen des A n l e g e r s i s t von s e i n e r A u s s t a t t u n g m i t r i s k a n t e n A k t i e n , von 
seinem A n f a n g s b e s t a n d an F o r d e r u n g e n oder V e r b i n d l i c h k e i t e n , von den im 
G l e i c h g e w i c h t f e s t g e s t e l l t e n A k t i e n k u r s e n und dem exogen gegebenen M a r k t 
z i n s abhängig. 

s, s, 
W , = E y.. K . + — — = £ y., K . + — — ok ^ i k 01 , . y i k O l 

r r 

M i t dem im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t f e s t g e s t e l l t e n Vermögen des A n l e 
g e r s h a t man nun auch d i e B e z u g s b a s i s z u r Bestimmung des E r w a r t u n g s w e r 
t e s und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g d e r Vermögensrendite des A n l e g e r s . Ge
s u c h t i s t d e r Zusammenhang z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t und d e r S t a n d a r d 
abweichung d e r Vermögensrendite e i n e s A n l e g e r s im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e 
w i c h t . Zur H e r l e i t u n g d i e s e s Zusammenhangs g r e i f t M o s s i n w i e d e r auf d i e 
B e z i e h u n g (77) für das D i s p o s i t i o n s o p t i m u m des A n l e g e r s zurück. 

(77) — = 
d y k U i - d + V K o i 

Da d i e Optimalitätsbedingung (77) für a l l e A k t i e n a r t e n g i l t , i s t d i e 
G r e n z r a t e d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n d e r V a r i a n z und dem E r w a r t u n g s w e r t 
des Anlegerendvermögens g l e i c h d e r auf d i e Risikoprämie des o p t i m a l e n 
A k t i e n p o r t e f e u i l l e s bezogenen d o p p e l t e n V a r i a n z des Anlegerendvermö-

89) 
gens 

(8o) 
d o l = 2 E E y i k y j k a 1 : 1 

d y k £ y i k ^ i - ( 1 + R F ) K o i ) 

und d i e s e G r e n z r a t e d e r S u b s t i t u t i o n auch g l e i c h d e r auf d i e R i s i k o 
prämie des o p t i m a l e n A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s bezogenen d o p p e l t e n V a r i a n z 

9o) 
des Anlegerendvermögens. 

2 2 
d 0 k 2 a k 

(81) — £ = £ d u k y k - ( 1 + R F ) W o k 

89) M u l t i p l i z i e r t man i n (77) den Zähler und Nenner d e r r e c h t e n S e i t e 
m i t y , und berücksichtigt, daß im F a l l e u=a/b/c/d d i e B e z i e h u n g 
u=(a+cf/(b+d) g i l t , so erhält man ( 8 o ) . 

2 
9 0 ) Wegen ££ y . v y . , a . . = a. sow i e 

1K ]K 1] K 
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W i r z e i g e n im f o l g e n d e n A b s c h n i t t , daß d i e G l e i c h s e t z u n g d e r r e c h t e n 
S e i t e n von (77) und ( 8 0 ) a u f d i e 1 r i s k - r e t u r n ' - B e z i e h u n g und d i e G l e i c h 
s e t z u n g d e r r e c h t e n S e i t e n v on ( 8 0 ) und (81) a u f d i e K a p i t a l m a r k t l i n i e 
führt, w o l l e n aber zunächst den Gedankengang M o s s i n s zu Ende führen. 

91 ) 
D i e Lösung d e r D i f f e r e n t i a l g l e i c h u n g (81) führt a uf 

, > V ( 1 + V w o k 
k a 

°k 

m i t A^ a^- s I n t e g r a t i o n s k o n s t a n t e . E r s e t z t man im Nenner des A u s d r u c k s 
i n (81) d i e Risikoprämie des A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s (y.-(1+R )W , ) d u r c h 

2 K r OK 
^ k a k ' S O e r h a l t m a n d a k ^ d y k = 2 a k / / ^ k / s o d a ß s i c h ^ k

 a u s ^ 7 7 ^ i n A b ~ 
hängigkeit von d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Anlegerendvermögens angeben 
läßt m i t 

y . - d + R ^ j K . 
^ 1 F 0 1 
x k

 = — : — V 

Berücksichtigt man nun noch , daß d e r A n l e g e r im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e 
w i c h t b e i a l l e n G e s e l l s c h a f t e n d e n s e l b e n G r u n d k a p i t a l a n t e i l r e a l i s i e r t , 
so erhält man wegen (7 9) 

y . - d + R ^ . _ 
A = ( E l y y a ) 

k Ey.a.. 1 3 1 3 

3 1 3 

i n Abhängigkeit von Marktgrößen, d i e vom Vermögen und den Präferenzen 
des A n l e g e r s unabhängig s i n d . Im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t i s t a l s o die 
I n t e g r a t i o n s k o n s t a n t e A^ für a l l e A n l e g e r i d e n t i s c h . Wegen Aa^ = 
y k ~ ^ + R F ^ W o k e r n a l t m a n s o m i t unter Berücksichtigung der Definitionen 
für den E r w a r t u n g s w e r t und d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g der Vermögensrendite 
des A n l e g e r s den l i n e a r e n Zusammenhang 

F o r t s . Fußnote 9o) 
Z y i k u . - ( 1 + V £ y i k K o i = y k - s k - ( 1 + R F ) ( W o k 

s k — — ) 
1+R F 

91) I s t dy/dx = 2 y / ( x - a ) , dann erhält man nach V a r i a b l e n t r e n n u n g 

1 (1 d y - dx = C 
2 ) y 2 ) x - a 
i 

j l n y - I n (x-a) = InC 

und s o m i t f y / ( x - a ) = 1/A 
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(82) E ( R k ) = R F + XS(R k) , 

de r d i e i n (65) b e z e i c h n e t e K a p i t a l m a r k t l i n i e b e s c h r e i b t , w e i l d i e I n t e 
g r a t i o n s k o n s t a n t e X dem M a r k t p r e i s des R i s i k o s (E(R )-R ) / S ( R M ) e n t -

92) s p r i c h t . 

4.4. V e r g l e i c h m i t den E r g e b n i s s e n von Sharpe und L i n t n e r 

M i t d e r B e t r a c h t u n g d e r B e z i e h u n g e n ( 7 7 ) , (8o) und (81) im K a p i t a l m a r k t 
g l e i c h g e w i c h t s i n d aus dem A n s a t z von M o s s i n d i e von Sharpe und L i n t n e r 
e n t w i c k e l t e 1 r i s k - r e t u r n ' - B e z i e h u n g für d i e G l e i c h g e w i c h t s r e n d i t e e i n 
z e l n e r A k t i e n und d i e ' r i s k - r e t u r n 1 - B e z i e h u n g für d i e Vermögensrendite 
d e r A n l e g e r auch u n m i t t e l b a r anzugeben. Aus d e r G l e i c h s e t z u n g d e r r e c h 
t e n S e i t e n von (77) und (8o) erhält man u n t e r Berücksichtigung von 
y i k = c k ? i a u s ( 7 9 ) 

^ - ( 1 + R F ) K o i =
 £ y i " i - < 1 + V £ y i K o i 

Zy.a.. ZZy.y.a.. 

Daraus f o l g t - i n R e n d i t e s c h r e i b w e i s e - d i e 1 r i s k - r e t u r n 1 - B e z i e h u n g 

E ( V ~ R F 
( 6 9 ) E ( R I ) = R F + * P I M S ( R I ) . 

Aus d e r G l e i c h s e t z u n g von (8o) und (81) erhält man u n t e r Berücksichti
gung von y ± k = c k y ± 

y,-(1+RjW , Zy .u .-(1+R_) Zy .K . k F ok _ 2 1 l F J i o i 
a 2 (ZZy.y.a. .) 

und d a r a u s - i n R e n d i t e s c h r e i b w e i s e - d i e G l e i c h u n g für d i e K a p i t a l 
m a r k t l i n i e 

E(R )-R _ 
(65) E (R, ) = R p + S(R, ) . 

k F S ( R M ) k 

y.-(1+R )K _ _ 1 / 2 

92) Da X = -^=— — (ZZy.y.a. .) 7 für a l l e A k t i e n g i l t , g i l t auch 

Z y i ( y . - ( 1 + R )K .) 
X = — -r-pr , woraus d u r c h U m f o r m u l i e r u n g i n R e n d i t e -

(ZZy .y .a. . y 1 1 

1 3 

S c h r e i b w e i s e X = ( E ( R ^ ) - R p ) / S ( R ^ ) f o l g t . 



Drittes Kapitel: Finanzierungstheorie und Kapitalmarktmodell 

1. Ziele und Bedingungen finanzwirtschaftlicher 
Unternehmensentscheidungen 

Im V o r d e r g r u n d d e r F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e s t e h e n d i e Z i e l s e t z u n g e n , An
sprüche und V e r h a l t e n s w e i s e n d e r K a p i t a l g e b e r von Unternehmen; " e i n e r 
s e i t s , w e i l d i e I n t e r e s s e n d e r A n t e i l s e i g n e r d i e Z i e l s e t z u n g d e r U n t e r 
nehmung w e s e n t l i c h b e e i n f l u s s e n können, a n d e r e r s e i t s , w e i l A n t e i l s e i g 
n e r w i e K r e d i t g e b e r j e d e n f a l l s d i e Bedingungen für d i e A u f b r i n g u n g von 
K a p i t a l f i x i e r e n . " ^ E i n e A n a l y s e d e r B e z i e h u n g e n z w i s c h e n den U n t e r 
nehmen und i h r e n F i n a n c i e r s läßt s i c h a l s o u n t e r f i n a n z i e r u n g s t h e o r e 
t i s c h e n G e s i c h t s p u n k t e n i n zwe i F r a g e n k o m p l e x e z e r l e g e n , d i e zum e i n e n 
d i e von den Unternehmen anzuwendenden f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e n E n t s c h e i 
d u n g s k r i t e r i e n und zum an d e r e n d i e F i n a n z i e r u n g s b e d i n g u n g e n d e r U n t e r 
nehmen a l s S p i e g e l b i l d d e r K a p i t a l a n l a g e d i s p o s i t i o n e n d e r F i n a n c i e r s 

2) 
zum Gegenstand haben. 

1) Swoboda, P., F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e , Würzburg-Wien 1973, S. 1o. 
2) Schemmann, G., Z i e l o r i e n t i e r t e U n t e r n e h m e n s f i n a n z i e r u n g , Köln und 

Opladen 197o, S. 18, s t e l l t z w e i extreme A u f f a s s u n g e n von den A u f 
gaben d e r F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e h e r a u s : "1. Finanzierungstheorie i s t 
d i e L e h r e von F i n a n z i e r u n g s f o r m e n , Finanzierungsanlässen und F i n a n 
z i e r u n g s t e c h n i k e n ; 2. F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e i s t e i n e ( n o r m a t i v e ) L e h r e 
von den U n t e r n e h m e n s z i e l s e t z u n g e n und i h r e r R e a l i s i e r u n g . " Schemmann 
hält b e i d e A u f f a s s u n g e n für u n b e f r i e d i g e n d und e i n e S y n t h e s e b e i d e r 
A ufgaben g e b o t e n . D i e b e i d e n E x t r e m p o s i t i o n e n w e i s e n e i n e g e w i s s e 
Parallelität zu den von uns h e r a u s g e s t e l l t e n Fragenkomplexen a u f . D i e 
b e i d e n Fragenkomplexe machen a b e r n i c h t den Gegenstand d e r F i n a n z i e 
r u n g s t h e o r i e a us. S i e s i n d nur b e i d e r Behandlung d e r B e z i e h u n g e n 
z w i s c h e n den Unternehmen und s e i n e n K a p i t a l g e b e r n i n h a l t l i c h zu t r e n 
nen. E i n Unternehmen h a t auch dann s e i n e F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k an den 
Z i e l e n d e r K a p i t a l g e b e r zu o r i e n t i e r e n , wenn d i e Z i e l s e t z u n g des Un
ternehmens unabhängig von d e r Z i e l s e t z u n g s e i n e r A n t e i l s e i g n e r f o r 
m u l i e r t w i r d . Umgekehrt kann es e i n Z i e l d e r A n t e i l s e i g n e r s e i n , daß 
das Unternehmen s e i n e F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k g e r a d e n i c h t an den Z i e l e n 
d e r K a p i t a l g e b e r o r i e n t i e r t . D i e A u s r i c h t u n g d e r F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k 
von Unternehmen an den Bedingungen d e r K a p i t a l b e s c h a f f u n g i s t z w ingen
d e r Gegenstand d e r F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e , d i e Behandlung d e r F r a g e 
nach dem Z i e l d e r F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k f a k u l t a t i v . 
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Der e r s t e Komplex b e z i e h t s i c h auf das Z i e l oder d i e Z i e l e , d i e ange
s t r e b t werden s o l l e n , wenn e i n Unternehmen bzw. d i e U n t e r n e h m e n s l e i t u n g 
oder e i n e für f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e D i s p o s i t i o n e n zuständige A b t e i l u n g 
e i n e Auswahl u n t e r den z u r Verfügung s t e h e n d e n F i n a n z i e r u n g s a l t e r n a t i 
ven vornehmen s o l l . Der z w e i t e Komplex b e z i e h t s i c h auf d i e Bed i n g u n g e n , 
u n t e r denen s i c h F i n a n c i e r s veranlaßt s e h e n , den Unternehmen F i n a n z i e 
r u n g s m i t t e l z u r Verfügung zu s t e l l e n . Da d i e F i n a n c i e r s b e i der Über
l a s s u n g von F i n a n z i e r u n g s m i t t e l n s t e t s d i e Chancen und R i s i k e n i h r e r 
F i n a n z i n v e s t i t i o n e n abzuwägen haben, müssen d i e Z i e l v o r s t e l l u n g e n d e r 
K a p i t a l g e b e r i n d i e B e s c h r e i b u n g d e r den Unternehmen o f f e n s t e h e n d e n 
F i n a n z i e r u n g s a l t e r n a t i v e n e i n g e h e n . 

1.1. F i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n 

D i e F r a g e i s t , w e l c h e f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e n E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n an
zuwenden s i n d , d a m i t d i e F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k von Unternehmen dem I n 
t e r e s s e des Eigentümers o d e r , s o f e r n m e h rere Eigentümer an den Chancen 
und R i s i k e n des Unternehmens p a r t i z i p i e r e n , den I n t e r e s s e n d e r A n t e i l s -

3) 
e i g n e r möglichst e n t s p r i c h t . D i e s e F r a g e d e r A b l e i t u n g f i n a n z w i r t s c h a f t 
l i c h e r E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n aus den Z i e l e n d e r A n t e i l s e i g n e r i s t um
k e h r b a r : Gegeben, e i n Unternehmen wendet e i n bestimmtes f i n a n z w i r t s c h a f t 
l i c h e s E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i u m an - w i r d m i t d e r d a r a u s f o l g e n d e n F i n a n z 
p o l i t i k dem Z i e l des Eigentümers bzw. den Z i e l e n d e r A n t e i l s e i g n e r e n t 
s p r o c h e n ? Da F i n a n z i e r u n g s e n t s c h e i d u n g e n regelmäßig d i e für d i e A n t e i l s 
e i g n e r r e l e v a n t e n Erfolgsströme b e e i n f l u s s e n , e i n e Veränderung d e r E r 
folgsströme abe r b e w i r k e n kann, daß neue A n t e i l s e i g n e r a u f t r e t e n oder 
a l t e A n t e i l s e i g n e r i h r e n K a p i t a l a n t e i l verändern, i s t d i e F r a g e , w e l c h e 
f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e n E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n angewendet werden s o l l e n , 
e n t s p r e c h e n d den Z i e l s e t z u n g e n j e n e r A n t e i l s e i g n e r zu b e a n t w o r t e n , d i e 
zum Z e i t p u n k t d e r E n t s c h e i d u n g d i e E i g e n k a p i t a l a n t e i l e des Unternehmens 
h a l t e n . 
Gehört das Unternehmen einem e i n z e l n e n A n t e i l s e i g n e r , so w i r d für den 
F a l l u n s i c h e r e r E r w a r t u n g e n v o r g e s c h l a g e n , d i e U n t e r n e h m e n s e n t s c h e i d u n 
gen und s o m i t auch d i e F i n a n z i e r u n g s e n t s c h e i d u n g e n an den s u b j e k t i v e n 

3) Zur Beschränkungen d e r Abstimmung v o n U n t e r n e h m e n s z i e l s e t z u n g e n 
im F i n a n z i e r u n g s b e r e i c h a u f d i e Z i e l s e t z u n g e n d e r A n t e i l s e i g n e r 
v g l . D r u k a r c z y k , J . , Probleme i n d i v i d u e l l e r E n t s c h e i d u n g s r e c h n u n g , 
Wiesbaden 1975, S. 15 f . sowie K a p p l e r , E. und R e h k u g l e r , H., Ka
p i t a l w i r t s c h a f t , i n : H e i n e n , E. ( H r s g . ) , I n d u s t r i e b e t r i e b s l e h r e , 
Wiesbaden 1972, S. 654 f f . . 
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Risikopräferenzen des Eigentümers a u s z u r i c h t e n . D i e s e r A n s a t z w i r d 
i n s b e s o n d e r e i n M o d e l l e n gewählt, d i e das o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s b u d g e t 
e i n e s Unternehmens s i m u l t a n m i t dem o p t i m a l e n F i n a n z i e r u n g s p r o g r a m m 
bestimmen. E i n e Trennung des Unternehmens von seinem Eigentümer e r 
f o l g t i n s o w e i t , a l s d e r K o n s u m b e r e i c h des Eigentümers ausgeklammert 
w i r d . D i e d i s k u t i e r t e n Z i e l f u n k t i o n e n s i n d Z i e l f u n k t i o n e n ' r a t i o n a l e r 
I n v e s t o r e n ' ^ Das E r g e b n i s des s i m u l t a n e n P l a n u n g s m o d e l l s b e s t e h t im 
Au s w e i s d e r o p t i m a l e n I n v e s t i t i o n s - und F i n a n z p o l i t i k des I n v e s t o r s . 

Ansätze, d i e d i e s u b j e k t i v e R i s i k o e i n s t e l l u n g des I n v e s t o r s berück
s i c h t i g e n , kommen "aber kaum noch i n F r a g e , wenn am Unternehmen v i e l e 
P e r s o n e n b e t e i l i g t und d i e I n v e s t i t i o n s - und F i n a n z i e r u n g s e n t s c h e i d u n 
gen d u r c h e i n e n Geschäftsführer od e r V o r s t a n d gefällt werden. . E r s t e n s 
k e n n t e r d i e R i s i k o e i n s t e l l u n g d e r A n t e i l s e i g n e r n i c h t und z w e i t e n s 

" 6) 
haben d i e A n t e i l s e i g n e r i n d e r R e g e l v e r s c h i e d e n e R i s i k o e i n s t e l l u n g e n . 
Der d i e F i n a n z p o l i t i k f o r m u l i e r e n d e n U n t e r n e h m e n s l e i t u n g s i n d a l s o d i e 
s u b j e k t i v e n Risikopräferenzen d e r A n t e i l s e i g n e r n i c h t b e k a n n t e i n v i e 
l e n Fällen n i c h t e i n m a l d i e A n t e i l s e i g n e r , so daß a l s o auch dann, wenn 
d i e U n t e r n e h m e n s l e i t u n g k e i n e eigenständigen Z i e l v o r s t e l l u n g e n e n t w i c k e l t 

8) 
und ausschließlich im I n t e r e s s e d e r A n t e i l s e i g n e r zu h a n d e l n v e r s u c h t , 
4) Zur Begrenzung d e r B e t r a c h t u n g a uf r e i n f i n a n z i e l l e I n t e r e s s e n d e r 

Eigentümer v g l . M o x t e r , A., Präferenzstruktur und Aktivitätsfunk
t i o n des Unternehmers, i n : Z f b F , 16. J g . (1 9 6 4 ) , S. 6 - 35; H e i n e n , 
E., D i e Z i e l f u n k t i o n d e r Unternehmung, i n Koch, H. ( H r s g . ) , Zur 
T h e o r i e d e r Unternehmung, Wiesbaden 1962, S. 9 f f . . 

5) Wie i n d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s w i r d b e i 
de r v e r e i n f a c h t e n B e u r t e i l u n g d e r möglichen E n t s c h e i d u n g s e r g e b n i s s e 
m i t H i l f e von P a r a m e t e r n d e r E r g e b n i s v e r t e i l u n g d i e Rationalität d e r 
E n t s c h e i d u n g d u r c h e i n e Beschränkung d e r z u g e l a s s e n e n N u t z e n f u n k t i o 
nen oder d e r z u g e l a s s e n e n W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g e n d e r Ergeb
n i s s e g e s i c h e r t . E i n e n Überblick über r a t i o n a l e Z i e l f u n k t i o n e n b e i 
U n s i c h e r h e i t , d i e b e i d e r P l a n u n g des o p t i m a l e n I n v e s t i t i o n s b u d g e t s 
Verwendung f i n d e n , g i b t A l b a c h , H., I n v e s t i t i o n s b u d g e t , P l a n u n g des 
o p t i m a l e n , A r t . i n : Büschgen, H.E., ( H r s g . ) , Handwörterbuch d e r F i 
n a n z w i r t s c h a f t , S t u t t g a r t 1976, Sp. 841 f f . . 

6) Hax, H. und Laux, H., E i n l e i t u n g z u : Hax, H. und Laux, H. ( H r s g . ) , 
D i e F i n a n z i e r u n g d e r Unternehmung, Köln 1975, S. 22; auf das I n f o r -
m a t i o n s - und Abstimmungsproblem b e i e i n e r möglichen Berücksichtigung 
d e r i n d i v i d u e l l e n R i s i k o e i n s t e l l u n g e n d e r A n t e i l s e i g n e r w e i s e n auch 
M o d i g l i a n i , F. und M i l l e r , M.H., The C o s t of C a p i t a l , C o r p o r a t i o n 
F i n a n c e , and t h e Th e o r y o f I n v e s t m e n t , i n : A m e r i c a n Economic Review, 
Bd. 48 ( 1 9 5 8 ) , S. 262 f f . h i n . 

7) Im y - a - M o d e l l d i e G r e n z r a t e n d e r S u b s t i t u t i o n z w i s c h e n dem Erwar
t u n g s w e r t und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g des u n s i c h e r e n Vermögens. 

8) Zur b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e n B e u r t e i l u n g möglicher I n t e r e s s e n g e g e n 
sätze z w i s c h e n dem Management und den Eigentümern e i n e r G e s e l l s c h a f t 
v g l . E n g e l s , W., Rentabilität, R i s i k o und R e i c h t u m , Tübingen 1969, 
S. 3o f f . . E i n e n A n s a t z , d e r e x p l i z i t d i e K o s t e n berücksichtigt, um 
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e i n e 1 Kommunikationsgröße' g e f u n d e n werden muß, d i e d e r Unternehmens
l e i t u n g a l s e i n e d e n k b a r e S p e z i f i k a t i o n des im a l l g e m e i n e n n i c h t w e i t e r 
präzisierbaren O b e r z i e l s ' V e r t r e t u n g d e r I n t e r e s s e n d e r A n t e i l s e i g n e r 1 

d i e n l i c h s e i n kann. Für d i e s e n F a l l w i r d v o r g e s c h l a g e n , e i n M a r k t w e r t -
9) 

k r i t e r i u m ( Maximierung des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n e i n e r G e s e l l s c h a f t , 
M a x i m i e r u n g des Rei c h t u m s d e r A n t e i l s e i g n e r ^ 0 ^ ) oder das K a p i t a l k o s t e n -

11 ) 
k o n z e p t ( M i n i m i e r u n g d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n zu verwen
den . 
U n t e r w e l c h e n Bedingungen s o l c h e E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n , d i e im e i n z e l 
nen n o c h s p e z i f i z i e r t werden müssen, zu D i s p o s i t i o n e n führen, d i e im 
I n t e r e s s e d e r d e r z e i t i g e n A n t e i l s e i g n e r l i e g e n , läßt s i c h nur prüfen, 
wenn a u f das i n d i v i d u e l l e E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n , d i e Vermögenspositio
nen und d i e H a n d l u n g s a l t e r n a t i v e n d e r A n t e i l s e i g n e r zurückgegriffen wer
den k a n n , d.h., wenn d i e " I n t e r e s s e n " d e r A n t e i l s e i g n e r i n i r g e n d e i n e r 
präzisen Form d a r g e s t e l l t und m i t den f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e n E n t s c h e i 
d u n g s k r i t e r i e n i n Zusammenhang g e b r a c h t werden können. Das K a p i t a l m a r k t 
m o d e l l eröffnet h i e r d i e Möglichkeit des G e d a n k e n e x p e r i m e n t s , nämlich 

F o r t s . Fußnote 8) 
d i e 'Agentur des Aktionärs' ( R i t t e r s h a u s e n , H., I n d u s t r i e l l e F i n a n 
z i e r u n g e n , Wiesbaden 1964, S. 115) i n i h r e n Z i e l e n a u f d i e Z i e l e 
e i n e s Eigentümers a u s z u r i c h t e n ('agency c o s t s ' ) / haben J e n s e n , 
M.C. und M e c k l i n g , W.H., Theory o f t h e F i r m : M a n a g e r i a l B e h a v i o r , 
Agency C o s t s and Ownership S t r u c t u r e , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l 
E c o n o m i c s , Bd. 3 ( 1 9 7 6 ) , S. 3o5 f f . e n t w i c k e l t . 

9) Zur Begründung d i e s e r Z i e l s e t z u n g v g l . Solomon, E., The Theory o f 
F i n a n c i a l Management, New Y o r k und London 1963, S. 13 f f ; P o r t e r -
f i e l d , J.T.S., I n v e s t m e n t D e c i s i o n s and C a p i t a l C o s t s , Englewood 
C l i f f s , N.J. 1965, S. 67; L i n t n e r , J . , O p t i m a l D i v i d e n d s and C o r 
p o r a t e Growth under U n c e r t a i n t y , i n : Q u a r t e r l y J o u r n a l o f Econo
m i c s , Bd. 78 (1 9 6 4 ) , S. 49 f f . ; Fama, E.F. und M i l l e r , M.H., The 
T h e o r y o f F i n a n c e , New Yor k e.a. 1972, S. 299 f f . . 

10) G e l e g e n t l i c h w i r d d i e s e s Z i e l auch a l s M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s 
d e r E i g e n m i t t e l d e r A n l e g e r "market v a l u e o f t h e owners' e q u i t y " 
f o r m u l i e r t ; v g l . C u r r a n , W.S., P r i n c i p l e s o f F i n a n c i a l Management, 
New Y o r k e.a. 197o, S. 225 f f . ; S t a n d o p , D., O p t i m a l e Unternehmens
f i n a n z i e r u n g , B e r l i n 1975, S. 33 f f . . 

11) Assenmacher, W., D i e T h e o r i e d e r K a p i t a l k o s t e n und I n v e s t i t i o n e n 
für A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n u n t e r U n s i c h e r h e i t , M e i s e n h e i m am G l a n 
1976, S. 52, b e h a u p t e t , d i e Sicherheits-Äquivalenz-Theorie d e r 
I n v e s t i t i o n , nach d e r s i c h d i e K a p i t a l k o s t e n b e i U n s i c h e r h e i t a l s 
Summe aus dem M a r k t z i n s und e i n e r Risikoprämie e r g e b e n , s c h e i t e r e 
an d e r Unmöglichkeit, d i e s e Risikoprämie q u a n t i t a t i v zu e r f a s s e n . 
D i e Anwendung des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s a u f i n v e s t i t i o n s - und f i n a n 
z i e r u n g s t h e o r e t i s c h e F r a g e s t e l l u n g e n w i r d z e i g e n , daß e i n e quan
t i t a t i v e E r f a s s u n g d i e s e r Risikoprämie s e h r wohl möglich i s t , wenn 
man u n t e r s t e l l e n kann, daß M a r k t p r e i s e für Unternehmen e x i s t i e r e n . 
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von bestimmten R i s i k o e i n s t e l l u n g e n und Vermögensbeständen d e r U n t e r 
nehmen seigentümer aus z u g e h e n , um d i e Eigentümer f i k t i v d i e F i n a n z i e r u n g 
E n t s c h e i d u n g e n von Unternehmen t r e f f e n zu l a s s e n (welche F i n a n z i e r u n g s 
p o l i t i k würde r e a l i s i e r t , wenn e i n b e l i e b i g e r Eigentümer d i e F i n a n z d i s 
p o s i t i o n e n des Unternehmens völlig k o n t r o l l i e r e n oder s e l b s t a u f g r u n d 
s e i n e r i n d i v i d u e l l e n Z i e l v o r s t e l l u n g e n t r e f f e n könnte?). E i n V e r g l e i c h 
d e r F i n a n z i e r u n g s e n t s c h e i d u n g des Eigentümers m i t den f i k t i v e n E n t s c h e i 
düngen a n d e r e r Eigentümer sow i e m i t der Unternehmensentscheidung a u f 
g r u n d des M a r k t w e r t - oder K a p i t a l k o s t e n k r i t e r i u r a s kann z e i g e n , ob d i e 
Optimalitätsbedingungen übereinstimmen oder ob - im anderen E x t r e m f a l l 
überhaupt k e i n von den A n t e i l s e i g n e r n einmütig unterstütztes Z i e l d e r 
F i n a n z p o l i t i k des Unternehmens f o r m u l i e r t werden kann. 

1.2. F i n a n z i e r u n g s b e d i n g u n g e n 

Während d e r e r s t e Fragenkomplex d i e Beziehungen ( Z i e l b e z i e h u n g e n ) z w i 
s chen dem Unternehmen und s e i n e n d e r z e i t i g e n Eigentümern zum Gegenstand 
h a t , beschäftigt s i c h d e r z w e i t e Fragenkomplex m i t den B e z i e h u n g e n ( F i 
n anzbeziehungen) z w i s c h e n dem Unternehmen und s e i n e n a k t u e l l e n und po
t e n t i e l l e n F i n a n c i e r s ( E i g e n - und F r e m d k a p i t a l g e b e r ) . Das E n t s c h e i d u n g s 
v e r h a l t e n d e r K a p i t a l g e b e r s t e c k t den Bedingungsrahmen für d i e dem Un
ternehmen z u r Verfügung s t e h e n d e n F i n a n z i e r u n g s a l t e r n a t i v e n ab. Daher 
i s t e i n e U n t e r s u c h u n g des K a p i t a l g e b e r v e r h a l t e n s unabhängig davon n o t 
w e n d i g , w e l c h e f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e n E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n angewen
d e t werden. 

1.2.1. F i n a n z r e s t r i k t i o n e n 

Im Rahmen d e r ang e s p r o c h e n e n M o d e l l e zur Bestimmung des o p t i m a l e n I n 
v e s t i t i o n s b u d g e t s b e i U n s i c h e r h e i t geht man regelmäßig davon a u s , daß 
d i e K o n d i t i o n e n , zu denen F r e m d m i t t e l b e s c h a f f t werden können, dem I n 
v e s t o r bekannt s i n d . U n t e r s c h i e d l i c h e Typen von Liquiditätsbedingungen 
(Bedingungen des f i n a n z i e l l e n G l e i c h g e w i c h t s , B i l a n z r e l a t i o n s b e d i n g u n 
gen, F i n a n z i e r u n g s o b e r g r e n z e n ) s o l l e n den Zugang zu d i e s e n F r e m d m i t t e l n 

1 2) 
s i c h e r n . S i e gehen a l s R e s t r i k t i o n e n , d e r e n E i n h a l t u n g m i t e i n e r 

12) R e s t r i k t i o n e n , d i e auch d i e Möglichkeit d e r E i g e n k a p i t a l a n p a s s u n g 
berücksichtigen, werden von N e u k i r c h e n , K., D i e Berücksichtigung 
de r B e t e i l i g u n g s f i n a n z i e r u n g i n I n v e s t i t i o n s m o d e l l e n von P u b l i k u m s -
A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n a u f d e r Grun d l a g e e i n e r T h e o r i e d e r E i g e n k a 
pitalattraktivität, D i s s . Bonn 1973, S. 153 f f . , f o r m u l i e r t . 
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v o r g e g e b e n e n W a h r s c h e i n l i c h k e i t gewährleistet w i r d , i n den Kalkül e i n , 
so daß Programme, d i e e i n e d e r r e l e v a n t e n R e s t r i k t i o n e n m i t e i n e r hö
h e r e n a l s d e r z u g e l a s s e n e n W a h r s c h e i n l i c h k e i t v e r l e t z e n , a l s unzulässig 

1 3) 
a u s s c h e i d e n . 
Im G e g e n s a t z zu p r a x i s o r i e n t i e r t e n Ansätzen d e r I n v e s t i t i o n s p l a n u n g , 
i n denen es um d i e B e r e i t s t e l l u n g von R e c h e n v e r f a h r e n g e h t , m i t denen 
b e i gegebenen I n v e s t i t i o n s - und Finanzierungsmöglichkeiten des U n t e r 
nehmens zum e i n e n d i e zulässigen Programme bestimmt werden können und 
zum a n d e r e n aus d e r Menge der zulässigen das im H i n b l i c k a u f e i n e be
st i m m t e Z i e l s e t z u n g o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s - und F i n a n z i e r u n g s p r o g r a m m 

1 4) 
ausgewählt werden kann, i s t e i n e s o l c h e V o r g e h e n s w e i s e für d i e t h e o 
r e t i s c h e F i n a n z i e r u n g s l e h r e aus mehreren Gründen u n b e f r i e d i g e n d : 
- E r s t e n s i s t d e r A n s a t z b e s t i m m t e r M i n d e s t w a h r s c h e i n l i c h k e i t e n i n s 

b e s o n d e r e an den möglichen Konsequenzen d e r V e r l e t z u n g e i n e r Neben-
1 5) 

b e d i n g u n g a u s z u r i c h t e n . Im F i n a n z b e r e i c h d e r Unternehmen werden 
a b e r d i e möglichen Konsequenzen e i n e r V e r l e t z u n g von Liquiditätsbe
d i n g u n g e n im w e s e n t l i c h e n d u r c h das (unbekannte) E n t s c h e i d u n g s v e r h a l -

16) 
t e n d e r F i n a n c i e r s , bestimmt. 

13) Der K a t a l o g f i n a n z i e l l e r R e s t r i k t i o n e n i s t von Krümmel, H.J., Zur 
T h e o r i e d e r K a p i t a l k o s t e n , i n : A l b a c h , H. und Simon, H. ( H r s g . ) , 
I n v e s t i t i o n s t h e o r i e und I n v e s t i t i o n s p o l i t i k p r i v a t e r und öffent
l i c h e r Unternehmen, Wiesbaden 1976, S. 161 f f . , um d i e Partenüber-
nahmebedingungen, b e i denen e i n e Verknüpfung d e r Finanzierungsmög
l i c h k e i t e n m i t den E i g e n s c h a f t e n des I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m s e r f o l g t , 
e r w e i t e r t worden. W i l h e l m , J . , R i s i k o h o r i z o n t und K r e d i t s p i e l r a u m , 
M i t t e i l u n g e n aus dem Bankseminar d e r R h e i n i s c h e n F r i e d r i c h - W i l h e l m s -
Universität, Nr. 12, 1975, h a t s o l c h e Partenübernahmebedingungen 
für B a n k k r e d i t e f o r m u l i e r t und i n e i n M o d e l l d e r s i m u l t a n e n I n 
v e s t i t i o n s - und F i n a n z p l a n u n g i n t e g r i e r t . 

14) W e i n g a r t n e r , H . M a r t i n , C a p i t a l R a t i o n i n g : n A u t h o r s i n S e a r c h o f 
a P l o t , i n : J o u r n a l of F i n a n c e , Bd. 32 ( 1 9 7 7 ) , S. 14o3 f f . h a t 
nachdrücklich d a r a u f h i n g e w i e s e n , daß d i e Methoden z u r I n v e s t i t i o n s 
p l a n u n g b e i K a p i t a l r a t i o n i e r u n g k e i n e n B e i t r a g z u r E n t w i c k l u n g e i n e r 
K a p i t a l m a r k t t h e o r i e d a r s t e l l e n . 

15) V g l . Schweim, J . , I n t e g r i e r t e Unternehmensplanung, B i e l e f e l d 1969, 
S. 159. 

16) S e t z t man d i e M i n d e s t w a h r s c h e i n l i c h k e i t s e h r hoch an, so r e c h n e t 
man b e i d e r möglichen V e r l e t z u n g d e r Liquiditätsbedingung m i t einem 
s e h r hohen V e r l u s t (z.B. K o n k u r s ) . B e i e i n e r n i e d r i g e r e n M i n d e s t -
e i n h a l t e w a h r s c h e i n l i c h k e i t s t e l l t man s i c h o f f e n b a r v o r , daß i n 
Z u k u n f t noch Ausgleichsaktivitäten z u r Überbrückung des Liquiditäts
mangels g e f u n d e n werden können. B i s auf e i n e n N o t v e r k a u f von A n l a 
gen i s t d i e Möglichkeit für s o l c h e Ausgleichsaktivitäten ( K r e d i t 
p r o l o n g a t i o n ; Einräumung neuer oder A u f s t o c k u n g a l t e r K r e d i t l i n i e n ) 
vom E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n d e r F i n a n c i e r s abhängig. Läßt s i c h d i e 
s e s E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n abschätzen, so b i e t e t s i c h das z w e i s t u 
f i g e Programmieren (Ansatz von K o m p e n s a t i o n s k o s t e n ) o d e r e i n f l e x i b 
l e s P l a n u n g s v e r f a h r e n an. V g l . H a e g e r t , L., D i e Aussagefähigkeit 
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- Z w e i t e n s w i r d m i t d e r Vorgabe b e s t i m m t e r M i n d e s t w a h r s c h e i n l i c h k e i t e n 
u n t e r s t e l l t , es gäbe im U r t e i l d e r F i n a n c i e r s k e i n e r l e i S u b s t i t u t i o n s 
möglichkeiten z w i s c h e n d e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t , m i t d e r d i e L i q u i d i 
tätsbedingung g e s i c h e r t w i r d , und den K o n d i t i o n e n d e r B e r e i t s t e l l u n g 

1 7) 
von F r e m d k a p i t a l . 

- D r i t t e n s führt d i e Vorgabe e i n e r b e s t i m m t e n M i n d e s t w a h r s c h e i n l i c h 
k e i t n i c h t zwingend d a z u , daß für das ' o p t i m a l e ' I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m 
des Unternehmens d i e no t w e n d i g e n F i n a n z m i t t e l auch tatsächlich b e s c h a f f t 
werden können. F o r d e r n d i e p o t e n t i e l l e n Gläubiger e i n e höhere ( a l s d i e 
vom I n v e s t o r a n g e s e t z t e ) M i n d e s t w a h r s c h e i n l i c h k e i t für d i e A u f r e c h t e r 
h a l t u n g des f i n a n z i e l l e n G l e i c h g e w i c h t s , so muß d e r I n v e s t o r " d i e M i n 
d e s t w a h r s c h e i n l i c h k e i t s o l a n g e erhöhen, b i s s i c h e i n Programm e r g i b t , 
an d e s s e n F i n a n z i e r u n g s i c h p o t e n t i e l l e K r e d i t g e b e r i n Höhe d e r nach-

18) 
g e f r a g t e n K r e d i t m e n g e b e t e i l i g e n ' . ' A ufgabe d e r F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e 

1 9) 
muß es s e i n , e i n o p t i m a l e s ' s t r a t e g i s c h e s ' F i n a n z i e r u n g s v e r h a l t e n 
d e r Unternehmens aus dem E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n d e r F i n a n c i e r s abzu
l e i t e n . 

- V i e r t e n s kann man schließlich d i e K o n s i s t e n z d e r ' C a p i t a l R a t i n o n i n g ' -
Ansätze, s o w e i t d i e M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a l s Z i e l 
s e t z u n g u n t e r s t e l l t w i r d , i n Fr a g e s t e l l e n : 
"The maximum p r e s e n t v a l u e c r i t e r i o n i s i n v o k e d i n i n v e s t m e n t and 
o t h e r c o r p o r a t e d e c i s i o n s , n o t as an end i t s e l f , b u t because i t can 
s e r v e as a s u r r o g a t e f o r t h e i n t e r e s t s o f t h e owners o f t h e f i r m i n 
c e r t a i n c i r c u m s t a n c e s . These c i r c u m s t a n c e s , as we have s e e n , i n c l u d e 
t h e e x i s t e n c e o f a p e r f e c t c a p i t a l m a r k e t i n w h i c h f i r m s and i n d i v i 
d u a l s can borrow and l e n d i n d e f i n i t e q u a n t i t i e s a t t h e g o i n g r a t e o f 
i n t e r e s t . 
G i v e n t h i s r a t i o n a l e f o r t h e maximand, what sense can we make o f t h e 
c o n s t r a i n t s ? I f t h e f i r m r e a l l y does f a c e a p p r o x i m a t e l y p e r f e c t mar
k e t s , t h e f i n a n c i a l c o n s t r a i n t s a r e a r b i t r a r y i m p o s i t i o n s o f t h e ma
nagement c o n t r a r y t o t h e b e s t i n t e r e s t o f t h e owners. The s o l u t i o n 
from t h e i r p o i n t o f v i e w would not be o p t i m a l , a l t h o u g h i t had been 
f o r m a l l y d e r i v e d by a " m a x i m i z a t i o n " p r o c e s s . On t h e o t h e r hand, i f 
t h e c o n s t r a i n t s were g e n u i n e and t h e f i r m r e a l l y f a c e d l i m i t a t i o n s 
on o u t s i d e f u n d s , i t i s t h e maximand t h a t would be p u r e l y a r b i t r a r y . 

F o r t s . Fußnote 16) 
d e r D u a l v a r i a b l e n und d i e w i r t s c h a f t l i c h e Deutung d e r Optimalitäts-
bedingungen beim C h a n c e - C o n s t r a i n e d Programming, i n Hax, H. ( H r s g . ) , 
E n t s c h e i d u n g b e i u n s i c h e r e n E r w a r t u n g e n , Köln und Opladen 197o, 
S. 1o1 f f . . 

17) V g l . zu den b e g r e n z t e n Möglichkeiten e i n e r s o l c h e n S u b s t i t u t i o n b e i 
gegebenem I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m R u d o l p h , B., D i e K r e d i t v e r g a b e e n t 
s c h e i d u n g d e r Banken, Opladen 1974, S. 26 f f . . 

18) B a u e r , K.P., Z i e l f u n k t i o n e n und f i n a n z i e l l e Nebenbedingungen i n 
I n v e s t i t i o n s m o d e l l e n b e i U n s i c h e r h e i t , D i s s . Bonn 1969, S. 87. 

19) A l s ' s t r a t e g i s c h e s ' V e r h a l t e n b e z e i c h n e t A l b a c h , H., A r t . Ungewiß
h e i t und U n s i c h e r h e i t , i n : Handwörterbuch d e r B e t r i e b s w i r t s c h a f t , 
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F o r what p o i n t i s t h e r e i n d i s c o u n t i n g a s t r e a m w i t h market i n t e r e s t 
r a t e s t h a t do n o t r e p r e s e n t a c t u a l o p p o r t u n i t i e s f o r t h e f i r m i n 
q u e s t i o n ? The f i r m m i g h t j u s t as w e l l use t h e r a t e s o f a f o r e i g n 
c o u n t r y o r any s e t o f numbers p l u c k e d o u t o f t h e a i r " 

1.2.2. Das K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t 

E i n e e x p l i z i t e A b l e i t u n g d e r F i n a n z i e r u n g s b e d i n g u n g e n von Unternehmen 
aus dem E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n d e r K a p i t a l g e b e r e r f o l g t auch n i c h t i n 
den herkömmlichen I n v e s t i t i o n s - und F i n a n z p l a n u n g s m o d e l l e n , d i e auf dem 
K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t b a s i e r e n . Im Rahmen d i e s e r M o d e l l e werden d i e F i 
n a n z r e s t r i k t i o n e n d u r c h Hypothesen über d i e Abhängigkeit d e r E i g e n - und 
F r e m d k a p i t a l k o s t e n von d e r U n t e r n e h m e n s p o l i t i k e r s e t z t . " M i t d e r F r a g e 
nach den K a p i t a l k o s t e n i s t e i n z e n t r a l e s , noch unbewältigtes P r o b l e m 
d e r F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e a n g e s p r o c h e n ; s e i n e S c h w i e r i g k e i t e n l i e g e n v o r 
a l l e m d a r i n begründet, daß Verhaltensgrößen i n Kostengrößen umgedeutet \ 
und d a m i t d i e s u b j e k t i v e n U r t e i l e auch p o t e n t i e l l e r K a p i t a l g e b e r q u a n t i -
f i z i e r t werden müssen. 

F o l g t man d e r Idee des K a p i t a l k o s t e n a n s a t z e s , so l a s s e n s i c h d i e B e d i n 
gungen d e r K a p i t a l b e s c h a f f u n g und s o m i t d i e K r i t e r i e n z u r B e u r t e i l u n g 
d e r V o r t e i l h a f t i g k e i t e i n e s I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s o d e r e i n e s I n v e s t i -
t i o n s p r o g r a m m e s d u r c h P r e i s - bzw. R e n d i t e f o r d e r u n g e n d e r F i n a n c i e r s a u s 
drücken. E i n e s o l c h e V o r s t e l l u n g i s t dann n a h e l i e g e n d , wenn das U n t e r 
nehmen w e n i g e r d i e F i n a n z b e z i e h u n g e n zu i n d i v i d u e l l e n K a p i t a l g e b e r n a l s 
v i e l m e h r zu e i n e r V i e l z a h l anonymer K a p i t a l g e b e r - einem K a p i t a l m a r k t -
im Auge h a t , so daß d e r K a p i t a l k o s t e n a n s a t z bezüglich d e r E i g e n f i n a n 
z i e r u n g d i e P u b l i k u m s - A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n und bezüglich d e r F i n a n z i e r u n g 
m i t ' F r e m d k a p i t a l v i e l e größere Unternehmen, b e s o n d e r s a b e r d i e E m i t t e n 
t e n von I n d u s t r i e o b l i g a t i o n e n , t r i f f t . 

Darüber h i n a u s kann man d i e Vermutung v e r t r e t e n , daß auch dann, wenn 

F o r t s . Fußnote 19) 
4. A u f l . S t u t t g a r t 1976, Sp. 4o4o " E n t s c h e i d u n g e n b e i U n s i c h e r h e i t 
u n t e r E i n h a l t u n g b e s t i m m t e r Nebenbedingungen" 

20) Fama, E.F. und M i l l e r , M.H., The Theory o f F i n a n c e , New Y o r k e.a. 
1 972, S. 135 f . . 

21) Süchting, J . , Zur P r o b l e m a t i k von K a p i t a l k o s t e n - F u n k t i o n e n i n 
F i n a n z i e r u n g s m o d e l l e n , i n : Z f B , 4o. J g . ( 1 9 7 o ) , S. 331 f . . Zum P r o 
blem d e r D e f i n i t i o n von K a p i t a l k o s t e n a l s Verhaltensgrößen v g l . a u s 
führlich G u t e n b e r g , E., G r u n d l a g e n d e r B e t r i e b s w i r t s c h a f t s l e h r e , 
D r i t t e r Band, D i e F i n a n z e n , 7. A u f l . , B e r l i n - H e i d e l b e r g - N e w Y o r k 
1975, S. 2o8 f f . . 
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k e i n o r g a n i s i e r t e r K a p i t a l m a r k t für e i n e Abstimmung d e r K o n d i t i o n e n , zu 
denen s i c h F i n a n z i e r u n g s m i t t e l b e s c h a f f e n l a s s e n , s o r g t , d i e K o n k u r r e n z 
d e r F i n a n c i e r s i n d e r Tendenz zu j e n e n P r e i s e n für F i n a n z i e r u n g s m i t t e l 
führt, d i e s i c h b e i einem e x p l i z i t e n M a r k t a n s a t z e r g e b e n . S i n n v o l l e r w e i s 
h a t e i n e s o l c h e Vermutung z u r V o r a u s s e t z u n g , daß man von e i n e r wirksamen 

22) 
K o n k u r r e n z z w i s c h e n den K a p i t a l a n l e g e r n ausgehen kann und d i e A l l o -
k a t i o n von F i n a n z i e r u n g s m i t t e l n n i c h t im w e s e n t l i c h e n d u r c h i n s t i t u t i o 
n e l l e Rahmenbedingungen f e s t g e s c h r i e b e n i s t . 
D i e P r e i s - bzw. R e n d i t e f o r d e r u n g e n d e r F i n a n c i e r s und d a m i t d i e K a p i t a l 
k o s t e n e i n e s Unternehmens l a s s e n s i c h b e i gegebenen Z u k u n f t s e r w a r t u n g e n 
an Hand von u n t e r n e h m e n s i n d i v i d u e l l e n Daten e r m i t t e l n . Kann man u n t e r 
s t e l l e n , daß s i c h d i e F i n a n z i e r u n g s b e d i n g u n g e n e i n e s Unternehmens m i t 
d e r P l a n u n g und Durchführung e i n e s I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s n i c h t g r u n d 
sätzlich ändern, dann s t e l l e n d i e 'gemessenen' K a p i t a l k o s t e n den für d i e 
I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g r e l e v a n t e n Kalkulationszinsfuß d a r . 
M i t d e r F r a g e , w i e K a p i t a l k o s t e n zu messen s i n d , wenn das Unternehmen 
sowohl m i t e i g e n e n a l s auch m i t fremden M i t t e l n a r b e i t e t , h a t s i c h i n s 
b e s o n d e r e d i e f i n a n z i e r u n g s t h e o r e t i s c h e L i t e r a t u r beschäftigt. Daher 
s o l l an Hand d i e s e r F r a g e s t e l l u n g d i e g r u n d l e g e n d e P o s i t i o n des K a p i t a l 
k o s t e n a n s a t z e s b e s c h r i e b e n werden. 

1.2.3. K a p i t a l k o s t e n d e f i n i t i o n e n und i h r e I n t e r p r e t a t i o n 

Über d i e Abhängigkeit d e r K a p i t a l k o s t e n e i n e s Unternehmens von s e i n e r 
23) 

V e r s c h u l d u n g werden i n d e r L i t e r a t u r im w e s e n t l i c h e n d r e i Ansätze 

22) U n t e r den Bedingungen e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s i s t a l s o 
e i n Übergang von ' C a p i t a l R a t i o n i n g ! Modellen zu 'Capital Pricing 1 

M o d e l l e n s t e t s a n g e z e i g t . Hält man d i e Annahme e i n e s vollkommenen 
K a p i t a l m a r k t e s für e i n e unzulässige V e r e i n f a c h u n g d e r r e a l e n Be
d i n g u n g e n an Finanzierungsmärkten, dann muß auf K a p i t a l r a t i o n i e 
r u n g s m o d e l l e zurückgegriffen werden. Bezüglich d e r F o r m u l i e r u n g d e r 
Z i e l f u n k t i o n i s t dann ab e r zu berücksichtigen, daß s i c h e i n e den 
' I n t e r e s s e n ' d e r A n t e i l s e i g n e r e n t s p r e c h e n d e F i n a n z p o l i t i k e i n e s 
Unternehmens nun im a l l g e m e i n e n n i c h t mehr d u r c h e i n d i m e n s i o n a l e 
O p t i m i e r u n g e r m i t t e l n läßt. 

23) D i e V e r s c h u l d u n g w i r d gemessen a l s Verhältnis des F r e m d k a p i t a l s 
zum E i g e n k a p i t a l (wobei das Fremd- und E i g e n k a p i t a l zu Buchwerten 
oder M a r k t w e r t e n a n g e s e t z t w i r d ) , a l s Verhältnis des F r e m d k a p i t a l s 
zum G e s a m t k a p i t a l o d e r - s o w e i t u n m i t t e l b a r a u f d i e Einkommenswir
kung Bezug genommen w i r d - a l s Verhältnis d e r F r e m d k a p i t a l z i n s e n 
zum B r u t t o g e w i n n . 
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d i s k u t i e r t , d i e i n den f o l g e n d e n A b s c h n i t t e n zu s k i z z i e r e n und gegen
überzustellen s i n d . Um d i e V e r g l e i c h b a r k e i t m i t den n a c h f o l g e n d e n Über
l e g u n g e n zu gewährleisten, w i r d v e r e i n f a c h e n d e i n e A k t i e n g e s e l l s c h a f t 

25) 
m i t e i n e r R e s t l e b e n s d a u e r von e i n e r P e r i o d e b e t r a c h t e t . 
Der von a l l e n M a r k t t e i l n e h m e r n (den a k t u e l l e n und p o t e n t i e l l e n A k t i o 
nären und Gläubigern sow i e d e r U n t e r n e h m e n s l e i t u n g ) i n g l e i c h e r Höhe 
eingeschätzte u n s i c h e r e M a r k t w e r t des Vermögens e i n e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t 
A am P e r i o d e n e n d e s e i V^. D i e Annahme, daß d i e G e s e l l s c h a f t l i q u i d i e r t 
w i r d , d i e n t d e r A u s s c h a l t u n g des Problems d e r Vermögensbewertung: V, 

2 6) 
i s t d e r Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d , d e r d i e Einzahlungsüberschüsse aus den 
von d e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t durchgeführten I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e n und aus 

24) V g l . Durand, D., C o s t s o f Debt and E q u i t y Funds f o r B u s i n e s s : Trends 
and P r o b l e m s o f Measurement, i n : Solomon, E. (Hrsg.) , The Manage
ment o f C o r p o r a t e C a p i t a l , London 19 59, S. 91-116; Solomon, E., The 
Theory o f F i n a n c i a l Management, New York-London 1963, S. 81 f f . ; 
Boness, A . J . , A P e d a g o g i c Note on t h e C o s t o f C a p i t a l , i n : J o u r n a l 
o f F i n a n c e , Bd. 19 ( 1 9 6 4 ) , S. 99-1o6; Weston, J . F . , V a l u a t i o n o f 
t h e F i r m and i t s R e l a t i o n t o F i n a n c i a l Management, i n : R o b i c h e k , 
A.A. ( H r s g . ) , F i n a n c i a l R e s e a r c h and Management D e c i s i o n s , S. 1o-
28; Süchting, J . , Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, S. 3o4 f f . . 

25) Für den F a l l s i c h e r e r E r w a r t u n g e n und e i n e r u n b e g r e n z t e n R e s t l e b e n s 
dauer des Unternehmens v g l . Hax, H., Der Einfluß d e r I n v e s t i t i o n s 
und Ausschüttungspolitik auf den Z u k u n f t s e r f o l g s w e r t d e r U n t e r n e h 
mung, i n : Busse von Cölbe, W. und S i e b e n , G. ( H r s g . ) , B e t r i e b s w i r t 
s c h a f t l i c h e I n f o r m a t i o n , E n t s c h e i d u n g und K o n t r o l l e , Wiesbaden 1969, 
S. 3 59 - 38o; z u r E i n b e z i e h u n g von Fremdfinanzierungsmaßnahmen v g l . 
Hax, H., I n v e s t i t i o n s t h e o r i e , 2. A u f l . , Würzburg-Wien 1972, S. 122 
f f . . 

26) I s t d i e R e s t l e b e n s d a u e r d e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t länger a l s e i n e Pe
r i o d e , dann i s t E(V) a l s e r w a r t e t e r M a r k t w e r t des Unternehmens am 
P e r i o d e n e n d e zu u n t e r p r e t i e r e n . Im Rahmen des K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t s 
w i r d i n d e r R e g e l von einem z e i t l i c h u n b e g r e n z t e n Z i e l s t r o m ausge
gangen, so daß d i e K a p i t a l k o s t e n a l s R e n d i t e e i n e r ewigen Rente de
f i n i e r t werden. A l s r e l e v a n t e R e n t e n z a h l u n g e n werden entweder d i e 
Gewinne oder d i e D i v i d e n d e n gewählt. Nimmt man e i n e R e s t l e b e n s d a u e r 
von e i n e r P e r i o d e an, so umgeht man d i e P r o b l e m e , d i e m i t d e r i n h a l t 
l i e h e n Begründung d e r Gewinn- oder D i v i d e n d e n t h e s e verbunden s i n d , 
w e i l i n d i e s e m F a l l d i e P r i c e - E a r n i n g s - R a t i o und d i e P r i c e - D i v i d e n d s 
R a t i o n o t w e n d i g z u s a m m e n f a l l e n und m i t dem r e z i p r o k e n Wert d e r Ka
p i t a l k o s t e n i d e n t i s c h s i n d . Zum Einfluß d e r D i v i d e n d e n p o l i t i k a u f 
den M a r k t w e r t von Unternehmen v g l . M i l l e r , M.H. und M o d i g l i a n i , F., 
D i v i d e n d P o l i c y , Growth, and t h e V a l u a t i o n o f S h a r e s , i n : The J o u r 
n a l o f B u s i n e s s , Bd. 34 (1961), S. 411 - 433. W e i t e r s e i v e r w i e s e n 
auf Köhler, C , Zur T h e o r i e d e r o p t i m a l e n D i v i d e n d e n p o l i t i k , F r a n k 
f u r t und Zürich 1973 und Strömer, J . , Ausschüttungspolitik und Un
ternehmenswert von P u b l i k u m s g e s e l l s c h a f t e n , F r a n k f u r t und Zürich 
1973. Zum Zusammenhang z w i s c h e n P r i c e - E a r n i n g s - R a t i o und K a p i t a l 
k o s t e n s a t z v g l . Büschgen, H.E., D i e Bedeutung des V e r s c h u l d u n g s 
g r a d e s e i n e r Unternehmung für d i e A k t i e n b e w e r t u n g und s e i n e Berück
s i c h t i g u n g im Aktienbewertungsmaßstab, i n : Beiträge z u r A k t i e n a n a 
l y s e , H e f t 4, 1966, S. 15 f f . und L e w e l l e n , W.G., The C o s t o f C a p i 
t a l , B e l m o n t , C a l i f . 1969, S. 2o f . . 
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dem V e r k a u f des Unternehmensvermögens am P e r i o d e n e n d e zusammenfaßt. 

Der ( u n s i c h e r e ) Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d V^ am P e r i o d e n e n d e d i e n t zunächst 
z u r T i l g u n g d e r Gläubigeransprüche. Gläubigeransprüche b e s t e h e n i n Höhe 
des v e r z i n s t e n F r e m d k a p i t a l s S. S e t z t man S = (1+R____)FK, so g e h t man 

r K 
v e r e i n f a c h e n d von einem homogenen F r e m d k a p i t a l b l o c k FK und einem e i n 
h e i t l i c h e n F r e m d k a p i t a l z i n s R aus. I n d e r R e g e l i s t d i e W a h r s c h e i n -
l i c h k e i t , daß d i e Gläubigeransprüche aus dem Unternehmensvermögen ganz 
b e f r i e d i g t werden können, k l e i n e r a l s e i n s , so daß d i e Z i n s - und T i l 
gungsrückflüsse an d i e Gläubiger nach d e r F o r m e l T^ = min ( S , V A ) zu 
bere c h n e n s i n d und d e r E r w a r t u n g s w e r t d e r Z i n s - und T i l g u n g s z a h l u n g e n 

S 
E ( T A ) = S / f ( V A ) d V A + / V A f ( V A ) d V A < S 

S o 

i s t , wobei d i e G l e i c h u n g E ( T A ) = S gültig i s t , wenn j e d e r d e n k b a r e Zah
l u n g s m i t t e l b e s t a n d am P e r i o d e n e n d e n i c h t k l e i n e r i s t a l s d e r B e s t a n d an 
V e r b i n d l i c h k e i t e n gegenüber den Gläubigern. 

R e i c h t d e r Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d V A z u r B e f r i e d i g u n g d e r Gläubigeran
sprüche n i c h t aus oder i s t e r so groß, daß gera d e d i e Ansprüche der 
Gläubiger a b g e d e c k t werden können, so e r f o l g e n k e i n e Z a h l u n g e n des Un
ternehmens an s e i n e Aktionäre. B e i einem Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d V A , d e r 
d i e v e r z i n s t e n K r e d i t f o r d e r u n g e n übersteigt, e r h a l t e n d i e Aktionäre den 
v e r b l e i b e n d e n Liquidationserlös V - S. Der B e t r a g d e r an d i e Aktionäre 
ausgeschütteten Z a h l u n g s m i t t e l i s t s o m i t Z = max {V - S, o} und s e i n e 

27) 
m a t h e m a t i s c h e E r w a r t u n g gegeben d u r c h 

E ( Z A ) = / (V A-S) f ( V A ) d V A . 

D i e an d i e Gläubiger und A n t e i l s e i g n e r zu zahlenden Beträge ergänzen 
s i c h zum Liquidationserlös des Unternehmensvermögens, so daß 
min {S,V A} + max {V A-S,o} = V A g i l t . ' Auf d e r B a s i s d i e s e r E r w a r t u n g s 
w e r t e können nun D e f i n i t i o n e n von K a p i t a l k o s t e n e r f o l g e n . 

B e z e i c h n e t man d e r b i s h e r i g e n N o t a t i o n f o l g e n d den d e r z e i t i g e n M a r k t w e r t 

27) D i e M o d e l l e zum o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s g r a d s e t z e n d i e W a h r s c h e i n 
l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des Liquidationserlöses a l s gegeben v o r a u s , d.h., 
das e x i s t e n t i e l l e R i s i k o des Unternehmens ( b u s i n e s s r i s k ) b l e i b t von 
d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k unberührt. I n s b e s o n d e r e i s t a l s o f ( V ) un
abhängig von S. 

28) Da V A a l s Liquidationserlös i n t e r p r e t i e r t w i r d , i s t V A < o ausge
s c h l o s s e n . 
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dei A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t A m i t Y A
K

O A ' s o d e f i n i e r t man d i e E i g e n -
k a p - t a l k o s t e n d i e s e s Unternehmens d u r c h den Q u o t i e n t e n 

A ^ V ' ^ O A 
< 8 : ) K E K 

* A K O A 

A l f E i g e n k a p i t a l k o s t e n b e z e i c h n e t man a l s o d i e auf den d e r z e i t i g e n 
Marktwert bezogene e r w a r t e t e Veränderung des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n i n 
de] P l a n u n g s p e r i o d e . Aus d e r Annahme d e r von a l l e n M a r k t t e i l n e h m e r n 
i n g l e i c h e r Weise eingeschätzten E n t w i c k l u n g des Unternehmensvermögens 
fo.gt u n m i t t e l b a r , daß d i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n m i t dem E r w a r t u n g s w e r t 
de: R e n d i t e d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t A i d e n t i s c h s i n d . Für d i e I n -
v e . ' t i t i o n s p l a n u n g haben d i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n K_„ b e i e i g e n f i n a n z i e r t e n 
I n ^ e s t i t i o n s p r o j e k t e n d i e F u n k t i o n e i n e r "minimum r a t e o f r e t u r n t h a t 
muit be earn e d on e q u i t y - f i n a n c e d I n v e s t m e n t s t o keep unchanged t h e 

29) 
va.ue o f t h e e x i s t i n g e q u i t y V Z i e h t man d i e s e E i g e n k a p i t a l r e n d i t e 
als 1 r i s k - a d j u s t e d d i s c o u n t r a t e ' z u r Bewertung d e r u n s i c h e r e n E r g e b 
n i s s e e i n e s I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s h e r a n ^ 0 ^ dann muß natürlich gewähr-
l e . s t e t s e i n , daß K_._ von dem zu b e u r t e i l e n d e n I n v e s t i t i o n s p r o j e k t 
n i c h t verändert w i r d , so daß a l s o d i e 'gemessenen* K a p i t a l k o s t e n n i c h t 
v o i den R e n d i t e f o r d e r u n g e n d e r A n t e i l s e i g n e r a b w e i c h e n . Man kann d i e 
Be:iehung ( 8 3 ) nach Y A K q A auflösen und erhält so den d e r z e i t i g e n M a r k t 
wert d e r A k t i e n a l s B a r w e r t des e r w a r t e t e n zukünftigen M a r k t w e r t e s . 

E ( Z ) 
( 8 ! ) YAKOA = — f r 

1 + K E K 

I n ( 8 4 ) s t e l l e n d i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n den Kalkulationszinsfuß d a r , den 
d i e E i g e n k a p i t a l g e b e r i h r e r Bewertung des e r w a r t e t e n zukünftigen M a r k t 
wertes d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t A zugrunde l e g e n . Würde man D e t e r 
minanten d i e s e s Kalkulationszinsfußes kennen, dann könnte man b e r e c h 
nen, w i e d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n auf u n t e r s c h i e d l i c h e I n v e s t i t i o n s 
s t r a t e g i e n r e a g i e r t . 

Analog z u r D e f i n i t i o n ( 8 3 ) l a s s e n s i c h d i e F r e m d k a p i t a l k o s t e n d e r 

29) Weston, J . F . und B r i g h a m , E.F., M a n a g e r i a l F i n a n c e , 3. A u f l . , 
London e.a. 197o, S. 344. 

3 0 ) Zur D i s k u s s i o n d i e s e s V e r f a h r e n s b e i m e h r p e r i o d i g e n I n v e s t i t i o n s 
p r o j e k t e n und zum V e r g l e i c h m i t dem ' C e r t a i n t y - E q u i v a l e n t A p p r o a c h 
v g l . R o b i c h e k , A.A. und My e r s , S.C., C o n c e p t u a l P r o b l e m s i n t h e 
Use o f R i s k - A d j u s t e d D i s c o u n t R a t e s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 
21 ( 1 9 6 6 ) , S. 727-73o und Mao, J.C.T., C o r p o r a t e F i n a n c i a l D e c i s i o n s 
P a l o A l t a , C a l i f . 1976, S. 137 f f . . 
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G e s e l l s c h a f t A 

E(T )-FK 
( 8 5 ) KfL = *• — 

F K A 

d e f i n i e r e n , wobei FK^ den M a r k t w e r t des F r e m d k a p i t a l s b e z e i c h n e t . 

Schließlich s i n d noch d i e G e s a m t k a p i t a l k o s t e n d e r G e s e l l s c h a f t A a l s 
e r w a r t e t e r r e l a t i v e r A n s t i e g des M a r k t w e r t e s des Unternehmens d e f i n i e r t . 

( 8 6 ) K J K = E ( V A ) V Q Ä 

V o A 

Da s i c h d e r M a r k t w e r t des Unternehmens V _ a l s Summe des M a r k t w e r t e s 
oA 

d e r A k t i e n y^K ^ und des F r e m d k a p i t a l s FK^ e r g i b t und d i e e r w a r t e t e n 
Z a h l u n g e n an d i e E i g e n - und F r e m d k a p i t a l g e b e r dem e r w a r t e t e n L i q u i d a t i 
onserlös des Unternehmensvermögens E(V ) e n t s p r e c h e n , können d i e Gesamt-

A 
k a p i t a l k o s t e n K„T. auch a l s d u r c h s c h n i t t l i c h e , d.h. gewogene E i g e n - und 
F r e m d k a p i t a l k o s t e n ( a v e r a g e - c o s t - o f - c a p i t a l ) d a r g e s t e l l t werden. I n d e r 
aus d e n d e f i n i t o r i s c h e n B e z i e h u n g e n ( 8 3 ) , ( 8 4 ) und ( 8 5 ) f o l g e n d e n I d e n -
titätsgleichung 
( 8 7 ) . Yj£oA R A K + ^ K A K 

oA oA 

s i n d d i e G e w i c h t u n g s f a k t o r e n für d i e E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n ge
r a d e d e r wertmäßige A n t e i l des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n und es F r e m d k a p i -

3 1 ) 
t a l s am gesamten Unternehmenswert. 
D i e F r a g e i s t , w i e d i e E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n und d e r M a r k t w e r t 
des Unternehmens auf e i n e Veränderung des F r e m d k a p i t a l b e s t a n d e s r e a g i e 
r e n . I s t d i e s e R e a k t i o n b e k a n n t , dann kann ( 8 7 ) b e i gegebener F i n a n z p o 
l i t i k a l s r i s k - a d j u s t e d d i s c o u n t r a t e z u r Bewertung von e i g e n - und fremd 
f i n a n z i e r t e n I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e n h e r a n g e z o g e n werden. 

A n s a t z p u n k t e z u r B e a n t w o r t u n g d i e s e r F r a g e wurden i n d e r F i n a n z i e r u n g s 
t h e o r i e i n zw e i R i c h t u n g e n g e s u c h t , i n denen entweder v o n d e r I n t e r -

31) B i e r m a n n , H., F i n a n c i a l P o l i c y D e c i s i o n s , London 197o, S. 64, v e r 
wendet u n m i t t e l b a r (87) a l s K a p i t a l k o s t e n d e f i n i t i o n : " D e f i n e t h e 
c o s t of c a p i t a l as t h e c o s t t o t h e c o r p o r a t i o n o f o b t a i n i n g f u n d s 
o r , e q u i v a l e n t l y , as t h e a v e r a g e r e t u r n t h a t an i n v e s t o r i n a c o r 
p o r a t i o n e x p e c t s a f t e r h a v i n g i n v e s t e d p r o p o r t i o n a t e l y i n a l l t h e 
s e c u r i t i e s o f t h e corporation'.' D i e s e D e f i n i t i o n s e t z t natürlich 
i m p l i z i t e i n e e n t s p r e c h e n d e D e f i n i t i o n d e r K a p i t a l k o s t e n für d i e 
e i n z e l n e n W e r t p a p i e r a r t e n v o r a u s . 
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p r e t a t i o n d e r K a p i t a l k o s t e n a l s dem E r w a r t u n g s w e r t e i n e r R e n d i t e oder 
von d e r I n t e r p r e t a t i o n d e r K a p i t a l k o s t e n a l s dem z u r Bestimmung d es 
M a r k t w e r t e s r e l e v a n t e n Kalkulationszinsfuß ausgegangen w i r d . Bezüglich 
d e r E i g e n k a p i t a l k o s t e n knüpfen d i e b e i d e n I n t e r p r e t a t i o n e n a l s o eher 
an d e r D e f i n i t i o n (83) od e r an (8 4) a n , j e nachdem, ob aus dem bekann
t e n M a r k t w e r t d e r A k t i e n a u f d i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n oder aus dem a l s 
bekannt u n t e r s t e l l t e n E i g e n k a p i t a l k o s t e n s a t z a u f den ' r e c h n e r i s c h e n ' 
M a r k t w e r t d e r A k t i e n g e s c h l o s s e n w i r d . 

Im Anschluß an d i e D a r s t e l l u n g d i e s e r P o s i t i o n e n werden w i r den s i c h 
aus dem K a p i t a l m a r k t m o d e l l ergebenden A n s a t z z u r E r m i t t l u n g m a r k t e n 
dogener K a p i t a l k o s t e n e n t w i c k e l n , b e i dem M a r k t w e r t e und K a p i t a l k o s t e n 
s i m u l t a n aus d e r Annahme e i n e s g l e i c h g e w i c h t i g e n K a p i t a l m a r k t e s h e r g e 
l e i t e t werden. 

An d i e D e f i n i t i o n (83) knüpfen z.B. e m p i r i s c h e U n t e r s u c h u n g e n an, i n 
denen aus d e r E n t w i c k l u n g d e r E i g e n k a p i t a l k o s t e n im Z e i t a b l a u f o d e r 
aus einem V e r g l e i c h d e r Eigenkapitalkostensätze von Unternehmen u n t e r 
s c h i e d l i c h e r K a p i t a l s t r u k t u r a u f den f u n k t i o n a l e n Zusammenhang z w i s c h e n 

32) 
den E i g e n k a p i t a l k o s t e n und d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k g e s c h l o s s e n w i r d . 

D i e I n t e r p r e t a t i o n d e r K a p i t a l k o s t e n , d i e an d i e D e f i n i t i o n (84) a n 
schließt, z e i g t z w e i Ausprägungen. Zum e i n e n w i r d v e r s u c h t , d i e E i g e n 
k a p i t a l k o s t e n a l s Kalkulationszinsfuß auf g e w i s s e p l a u s i b l e Bestimmungs
f a k t o r e n zurückzuführen, so daß s i c h nach E r m i t t l u n g des K a l k u l a t i o n s 
zinsfußes d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n b e r e c h n e n läßt. Das f o l g e n d e B e i s p i e l 
e i n e s s o l c h e n A n s a t z e s z e i g t , daß Überlegungen i n d i e s e R i c h t u n g kaum 
über vordergründige Z e r l e g u n g e n des K a p i t a l k o s t e n s a t z e s h i n a u s r e i c h e n 
können. "The r e q u i r e d r a t e o f r e t u r n i s , l i k e i t s c o u n t e r p a r t f o r d e b t 
c a p i t a l , a f u n c t i o n o f t h e g e n e r a l r i s k f a c t o r s o f r e a l i n t e r e s t r a t e s , 
e x p e c t e d i n f l a t i o n , and b u s i n e s s , f i n a n c i a l , and m a r k e t a b i l i t y r i s k s 
as e v a l u a t e d by a l l m a r k e t p a r t i c i p a n t s , s u c h t h a t 

ke = r . i . + p + b + f e + m 

where 

ke = t h e c o s t o f e q u i t y c a p i t a l 
r . i . = t h e r e a l i n t e r e s t r a t e 
p = t h e p u r c h a s i n g - p o w e r r i s k premium 

3 2) V g l . z.B. S c h m i d t , R., D e t e r m i n a n t s o f C o r p o r a t e Debt R a t i o s i n 
Germany, i n : B r e a l e y , R. und R a n k i n e , G. ( H r s g . ) , European F i n a n c e 
A s s o c i a t i o n , 197 5 P r o c e e d i n g s , Amsterdam-New Y o r k - O x f o r d 1976, 
S. 3o9 f f . . 
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b = t h e b u s i n e s s r i s k 
f e = t h e f i n a n c i a l r i s k a s s o c i a t e d w i t h t h e common s t o c k 
m = t h e m a r k e t a b i l i t y r i s k a s s o c i a t e d w i t h t h e p a r t i c u l a r s e c u r i t y 

Any o f t h e r i s k s may i n c r e a s e o r d e c r e a s e a t any t i m e , c a u s i n g t h e 
33) 

f i r m ' s c o s t of e q u i t y (ke) t o change accordingly'.' E i n e Meßvorschrift 
für d i e R i s i k o f a k t o r e n f e h l t h i e r ebenso w i e e i n e Begründung für i h r e n 
a d d i t i v e n Zusammenhang. 
Zum anderen w i r d a u f e i n e e x p l i z i t e Bestimmung d e r Kapitalkostensätze 
ganz v e r z i c h t e t ; es werden ab e r Vermutungen a n g e s t e l l t , i n welchem Zu
sammenhang bestimmte K a p i t a l k o s t e n a r t e n m i t dem V e r s c h u l d u n g s g r a d s t e 
hen. D i e s e r l e t z t e A n s a t z i s t üblicherweise a n g e s p r o c h e n , wenn a u f d i e 
' T h e o r i e d e r K a p i t a l k o s t e n 1 o d e r das 1 C o s t - o f - C a p i t a l ' - K o n z e p t v e r w i e 
sen w i r d . 

1.2.4. Hypothesen über Kapitalkostenverläufe b e i 
wachsender U n t e r n e h m e n s v e r s c h u l d u n g 

Da d i e ' T h e o r i e d e r K a p i t a l k o s t e n 1 n i c h t a u f einem g e s c h l o s s e n e n M o d e l l 
d e r P r e i s b i l d u n g a u f Kapitalmärkten a u f b a u t , muß s i e s i c h d a r a u f be
schränken, d i e R e a k t i o n z w e i e r K a p i t a l k o s t e n a r t e n a u f e i n e V a r i a t i o n des 
V e r s c h u l d u n g s g r a d e s a l s be k a n n t v o r a u s z u s e t z e n , um aus d i e s e n s t a r r e n 
Reaktionsannahmen a u f d i e Veränderung d e r j e w e i l s d r i t t e n K a p i t a l k o s t e n 
a r t zu schließen. 

Im w e s e n t l i c h e n l a s s e n s i c h d r e i K o n z e p t e d e r ' C o s t - o f - C a p i t a l ' - T h e o r i e 
34) 

u n t e r s c h e i d e n , d e r N e t t o g e w i n n - A n s a t z , d e r B r u t t o g e w i n n - A n s a t z und 
d e r t r a d i t i o n e l l e A n s a t z , d i e h i e r i n s o w e i t d a r z u s t e l l e n s i n d , daß d i e 
Argumente z u r Begründung des V e r l a u f s d e r K o s t e n k u r v e n d e u t l i c h e n wer
den. 

33) B o l t e n , S.E., M a n a g e r i a l F i n a n c e , P r i n c i p i e s and P r a c t i s e , B o s t o n 
e.a. 1976, S. 318. Nach B o l t e n e r g i b t d i e Summe r . i . + p g e r a d e 
den M a r k t z i n s . 

34) E i n e ausführliche D a r s t e l l u n g , Begründung und K r i t i k d e r d r e i An
sätze f i n d e t man b e i Böhner, W., K a p i t a l a u f b a u und A k t i e n b e w e r t u n g , 
B e r l i n 1971, S. 55 f f . , Büschgen, H.E., W e r t p a p i e r a n a l y s e , S t u t t 
g a r t 1966, S. 174 f f . , Van Hörne, J.C., F i n a n c i a l Management and 
P o l i c y , 3. A u f l . , London 1975, S. 225 f f . und Süchting, J . , F i n a n z 
management, Wiesbaden 1977, S. 3o4 f f . . Da w i r d i e K a p i t a l k o s t e n 
a l s e r w a r t e t e Vermögensänderung d e f i n i e r t haben, müßte h i e r genauer 
vom Nettovermögens- und Bruttovermögensansatz g e s p r o c h e n werden. 
Wir b e h a l t e n a b e r d i e üblichen B e z e i c h n u n g e n b e i . 



141 

1.2.4.1. Abnehmende G e s a m t k a p i t a l k o s t e n b e i konstantem 
E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z 

Beim N e t t o g e w i n n - A n s a t z (Net Income A p p r o a c h - NI Approach) w i r d von 
d e r U n t e r s t e l l u n g ausgegangen, daß d i e E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n 
sätze vom V e r s c h u l d u n g s g r a d d e r G e s e l l s c h a f t unabhängige Marktgrößen 
s i n d , so daß b e i e i n e r p o s i t i v e n D i f f e r e n z z w i s c h e n dem k o n s t a n t e n Ko-

-A 
s t e n s a t z für das E i g e n k a p i t a l K und dem k o n s t a n t e n K o s t e n s a t z für das 

-A 
F r e m d k a p i t a l K s i n k e n d e d u r c h s c h n i t t l i c h e K a p i t a l k o s t e n r e s u l t i e r e n , 
wenn E i g e n - d u r c h F r e m d k a p i t a l s u b s t i t u i e r t w i r d . Wegen 

FK 
<88> KGK = «EK " ^ <*JK " *FK> 

oA 

stimmen d i e G e s a m t k a p i t a l k o s t e n für FK^ = 0 m i t den E i g e n k a p i t a l k o s t e n 
und für FK = V m i t den n i e d r i g e r e n F r e m d k a p i t a l k o s t e n überein. 

K a p i t a l 
k o s t e n 

FK/V 
o 

Abb. 22: Kapitalkostenverläufe beim 
N e t t o g e w i n n - A n s a t z 

" U n t e r den V o r a u s s e t z u n g e n d i e s e r Hypothese führen d i e p o s i t i v e n Ren
tabilitätseffekte des t r a d i n g on t h e e q u i t y zu e i n e r Erhöhung des M a r k t -

3 5) 
w e r t e s des E i g e n k a p i t a l s und des Gesamtmarktwertes d e r Unternehmung 1.' 
"Das E r g e b n i s i m p l i z i e r t , daß E i g e n k a p i t a l f i n a n z i e r u n g unnütz, da zu 
t e u e r i s t ' . , 3 6 ) 

35) Böhner, W., K a p i t a l a u f b a u und A k t i e n b e w e r t u n g , B e r l i n 1971, S. 97 
und 99. 

36) Süchting, J . , Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, S. 3o7. 
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1.2.4.2. L i n e a r s t e i g e n d e E i g e n k a p i t a l k o s t e n b e i v e r s c h u l d u n g s 
unabhängigen Fremd- und G e s a m t k a p i t a l k o s t e n 

Wie beim N e t t o g e w i n n - A n s a t z werden k o n s t a n t e F r e m d k a p i t a l k o s t e n v o r a u s 
g e s e t z t . Während s i c h a b e r d e r N e t t o g e w i n n - A n s a t z d u r c h e i n e f e s t e D i s 
k o n t i e r u n g s r a t e z u r E r m i t t l u n g des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a u s z e i c h n e t , 
g e h t man beim B r u t t o g e w i n n - A n s a t z (Net O p e r a t i n g Income A p p r o a c h -
NOI Approach) von einem k o n s t a n t e n K a p i t a l k o s t e n s a t z z u r D i s k o n t i e r u n g 
des e r w a r t e t e n M a r k t w e r t e s des Unternehmensvermögens a u s . Aus d i e s e r 
Annahme f o l g t u n m i t t e l b a r , daß d e r M a r k t w e r t des Unternehmens e i n e f e s t e 
Größe d a r s t e l l t . "The market c a p i t a l i z e s t h e v a l u e o f t h e f i r m as a 
w h o l e ; as a r e s u l t , t h e breakdown between d e b t and e q u i t y i s unimpo r -

37) 
t a n t V "Es g i b t k e i n e n V e r s c h u l d u n g s n e t t o e r t r a g und d a m i t k e i n e op-

~}Q\ 

t i m a l e K a p i t a l s t r u k t u r . Oder: Jede K a p i t a l s t r u k t u r i s t o p t i m a I V 
Wegen 

( 8 9 ) K E K = «GK + «GK ~ *FK> 
y A K o A 

s t e i g e n b e i k o n s t a n t e n Fremd- und G e s a m t k a p i t a l k o s t e n d i e E i g e n k a p i t a l 
k o s t e n l i n e a r m i t dem V e r s c h u l d u n g s g r a d a n , wenn d i e G e s a m t k a p i t a l k o -

39) 
s t e n höher a l s d i e F r e m d k a p i t a l k o s t e n s i n d . 
Da d e r V e r s c h u l d u n g s g r a d a l s Verhältnis d e r M a r k t w e r t e des Fremd- und 
E i g e n k a p i t a l s gemessen w i r d und b e i k o n s t a n t e m G e s a m t k a p i t a l k o s t e n s a t z 
d e r M a r k t w e r t des Unternehmensvermögens vom V e r s c h u l d u n g s g r a d unabhän
g i g i s t , i m p l i z i e r t (89) e r s t e n s , daß u n t e r n i c h t ausschließbaren Be
d i n g u n g e n e i n e n e g a t i v e Eigenkapitalrentabilität zu e r w a r t e n i s t , und 

4 0 ) 

daß z w e i t e n s e i n n e g a t i v e r L e v e r a g e - E f f e k t d u r c h e i n e n e n t s p r e c h e n 
den A n s t i e g d e r V e r s c h u l d u n g s t e t s v e r m i e d e n werden kann. 
1) E i n ex t r e m hoher V e r s c h u l d u n g s g r a d b e d e u t e t n i c h t , daß das gesamte 

37) Van Hörne, J.C., F i n a n c i a l Management and P o l i c y , 3. A u f l . , Lon
don 1975, S. 226. 

38) D r u k a r c z y k , J . , Bemerkungen zu den Theoremen von M o d i g l i a n i - M i l l e r , 
i n : Z f b F , 22. J g . ( 1 9 7 o ) , S. 532. 

39) Im Gegensatz zu ( 8 8 ) , wo das Verhältnis des F r e m d k a p i t a l s zum Ge
s a m t k a p i t a l ( b e w e r t e t zu M a r k t p r e i s e n ) a l s V e r s c h u l d u n g s g r a d e i n 
g e h t , w i r d i n (8 9) d i e U n t e r n e h m e n s v e r s c h u l d u n g d u r c h das Verhält
n i s d e s F r e m d k a p i t a l s zum E i g e n k a p i t a l gemessen. 

4 0 ) Der n e g a t i v e L e v e r a g e - E f f e k t wurde von A l b a c h f o r m u l i e r t und für 
d i e Finanzierungsverhältnisse i n D e u t s c h l a n d e m p i r i s c h n achgewie
sen. V g l . A l b a c h , H., G e i s e n , B. und Schölten, T., Rate o f R e t u r n 
on E q u i t y and C a p i t a l S t r u c t u r e - The N e g a t i v e L e v e r a g e E f f e c t , i n : 
G e l d en onderneming, L e i d e n 1976, S. 159 f f . . 
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K a p i t a l 
k o s t e n 

FK/yK 

Abb. 23: Kapitalkostenverläufe beim 
B r u t t o g e w i n n - A n s a t z 

e r w a r t e t e Unternehmensvermögen von den F r e m d k a p i t a l g e b e r n b e l i e h e n 
w i r d , wenn d e r F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z u n t e r dem G e s a m t k a p i t a l k o s t e n -

A 41) s a t z l i e g t . I s t E(T ) = E(V ) , dann i s t K s t e t s minus e i n s . ' Für 
- A - A E (T ) = (1+K^ T.)E(V 7 V) / (1+K^ V) < E ( V J i s t d e r V e r s c h u l d u n g s g r a d unend-A r J\ A CJK A 

l i e h und d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n g l e i c h N u l l . B e i e i n e r höheren Be
l e i h u n g , d i e n i c h t a l s u n r e a l i s t i s c h a u s g e s c h l o s s e n werden kann, s t e i g t 
K E K V O n ~ °° k i s ~ ^ * 
2) E i n n e g a t i v e r L e v e r a g e E f f e k t e r g i b t s i c h , wenn b e i e i n e r p o s i t i v e n 
D i f f e r e n z (K^ T-K A

T,) e i n e exogen b e d i n g t e V e r r i n g e r u n g von K^L und/oder 
e i n A n s t i e g v o n K t r o t z e i n e r Erhöhung des V e r s c h u l d u n g s g r a d e s zu 

FK 
e i n e r abnehmenden Eigenkapitalrentabilität führt. Da b e i e i n e r p o s i -

—A —A 
t i v e n D i f f e r e n z (K„ -K___) s t e t s d u r c h e n t s p r e c h e n d e Vergrößerung des 

bK r K 
41) E(V) 

1 +K. FK 
K E K KGK + ^ G K ^ F K * E(V) _ E(V) 

1 + K G K 1 + K F K 

für E ( T A ) E ( V A ) 

K F K _ K G K 
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V e r s c h u l d u n g s g r a d e s e i n e b e l i e b i g hohe Eigenkapitalrentabilität e r r e i c h t 
—A -A 

werden kann, laß s i c h d i e exogene V e r r i n g e r u n g d e r Spanne ( K p v - K p v ) 
4 2) 

s t e t s d u r c h Verschuldungsmaßnahmen k o m p e n s i e r e n . 
Der B r u t t o g e w i n n - A n s a t z i m p l i z i e r t a l s o z w e i A u s s a g e n , d i e dem zu be
oba c h t e n d e n F i n a n z i e r u n g s v e r h a l t e n d e r Unternehmen n i c h t e n t s p r e c h e n . 

1.2.4.3. K a p i t a l k o s t e n k u r v e n a l s R i s i k o r e a k t i o n s 
l i n i e n d e r K a p i t a l g e b e r ? 

D i e durchweg i n d e r L i t e r a t u r zu f i n d e n d e Begründung für den k o n s t a n - \ 
t e n o d e r l i n e a r a n s t e i g e n d e n V e r l a u f d e r E i g e n k a p i t a l k o s t e n k u r v e ba
s i e r t a u f Überlegungen über das V e r h a l t e n d e r A n l e g e r gegenüber dem 
m i t wachsender V e r s c h u l d u n g s t e i g e n d e n K a p i t a l s t r u k t u r r i s i k o . K o n s t a n 
t e E i g e n k a p i t a l k o s t e n werden d a m i t begründet, "daß von den E i g e n k a p i 
t a l g e b e r n i n n e r h a l b e i n e s a l s 'angemessen' e r a c h t e t e n S p i e l r a u m e s d e r 
V e r s c h u l d u n g e i n für d i e Risikoeinschätzung r e l e v a n t e s K a p i t a l s t r u k t u r - r 

43) 
r i s i k o n i c h t angenommen wird'.' " E r s t ab einem be s t i m m t e n V e r s c h u l - ) 
d u n g s g r a d , e i n e r A r t Fühlbarkeitsschwelle, s t e i g t a u f g r u n d des j e t z t | 
i n den Augen d er A n t e i l s e i g n e r e r h e b l i c h g e s t i e g e n e n f i n a n z i e l l e n R i s i k o | 

42) Es s e i wegen E(T) = a°E(V) 

K O * G K " + * F K > - " 05gK<"*GK> m i t 1 + - o > a o M + = , K F „ = — z m i t 1+K > a (1+K„ ) , 
<1+K° K) - a ° d + K G K ) F K G K 

so daß d i e Eigenkapitalrentabilität n i c h t n e g a t i v i s t . Nun s t e i g e 
K° exogen b e d i n g t b e i g l e i c h b l e i b e n d e m G e s a m t k a p i t a l k o s t e n s a t z a uf 
- 1 K 

K ^ < K . Das Unternehmen kann b e i g l e i c h b l e i b e n d e m E(V) e i n neues 
ij K bA 1 O 1 

a wählen. Für K___ = K___ i s t d i e s e s a bestimmt d u r c h 
LIS. £j}\ 

1 A ° ( 1 + G F K ) ^ G K ^ F K ' « 1 + * F K 
Q — ... . . . , , .,, •• .. < 

d + K ° K ) ( K G K - K ; K ) + a ° ( 1 + K G K ) (Kj K-5° K) 1 + K G K 

M I T S G K - R F K > ° ' « G K ^ F K > ° U N D « F K ^ F K > ° " 

43) Böhner, W., K a p i t a l a u f b a u und A k t i e n b e w e r t u n g , B e r l i n 1971, S. 97; 
v g l . auch G u t e n b e r g , E., Zum P r o b l e m des o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s 
g r a d e s , i n : Z f B , 36. J g . ( 1 9 6 6 ) , S. 696; Weston, J . F . , V a l u a t i o n 
o f t h e F i r m and i t s R e l a t i o n t o F i n a n c i a l Management, i n : R o b i c h e k , 
A.A. ( H r s g . ) , F i n a n c i a l R e s e a r c h and Management D e c i s i o n s , New York-
London-Sydney 1 967 , S. 14 f . ; Van Home, J.C., F i n a n c i a l Management 
and P o l i c y , 3. A u f l . , London 1975, S. 225. 



d i e R e n d i t e f o r d e r u n g überproportional anV 

L i n e a r a n s t e i g e n d e E i g e n k a p i t a l k o s t e n r e s u l t i e r e n dagegen d a r a u s , "daß 
d i e E i g e n k a p i t a l g e b e r das f i n a n z i e l l e R i s i k o a uch b e i k l e i n s t e n V a r i a -

45) 
t i o n e n des V e r s c h u l d u n g s g r a d e s r e a l i s i e r e n s o daß " d i e s t e i g e n d e 
Rentabilität ge r a d e a l s Kompensation für das g e s t i e g e n e S t r u k t u r r i s i k o 

46) 
gesehen wird'.' Im UmkehrSchluß müßte a l s o aus d e r Annahme r i s i k o n e u 
t r a l e r A n l e g e r o d e r s i c h e r e r E r w a r t u n g e n g e f o l g e r t werden, daß dann d i e 
E i g e n k a p i t a l k o s t e n s t e t s verschuldungsunabhängig s i n d . 

47) 
Nun h a t Durand, auf den im Rahmen d e r K a p i t a l k o s t e n t h e o r i e d i e U n t e r 
s c h e i d u n g i n NOI-Approach ( k o n s t a n t e G e s a m t k a p i t a l k o s t e n ) und NI - A p p r o a c h 
( k o n s t a n t e E i g e n k a p i t a l k o s t e n ) zurückgeht, z u r Begründung d e r b e i d e n 
K a p i t a l i s i e r u n g s m e t h o d e n zwar e b e n f a l l s R i s i k o a r g u m e n t e m i t h e r a n g e 
zogen; i n den B e i s p i e l e n , d i e e r z u r E n t w i c k l u n g b e i d e r Ansätze v e r 
wendet, werden ab e r nur q u a s i m i t S i c h e r h e i t e r w a r t e t e Größen d i s k o n -

48) 
t i e r t . D i e K a p i t a l i s i e r u n g s m e t h o d e n s e t z e n a l s o n i c h t primär an R i s i 
koüberlegungen an. Tatsächlich l a s s e n s i c h b e i d e Methoden gerade für den 
F a l l s i c h e r e r E r w a r t u n g e n e x a k t f o r m u l i e r e n , wenn f o l g e n d e Annahmen ge
macht werden: 
(1) Beim B r u t t o g e w i n n - A n s a t z ( k o n s t a n t e G e s a m t k a p i t a l k o s t e n ) w i r d am 

K a p i t a l m a r k t von a l l e n A n l e g e r n e i n e i n z i g e r Kalkulationszinsfuß, 
nämlich d e r G e s a m t k a p i t a l k o s t e n s a t z , z u r D i s k o n t i e r u n g zukünftigen 
Vermögens (bzw. z u r D i s k o n t i e r u n g zukünftiger Erträge) h e r a n g e z o 
gen . 

(2) Beim N e t t o g e w i n n - A n s a t z ( k o n s t a n t e E i g e n k a p i t a l k o s t e n ) werden am 
K a p i t a l m a r k t z w e i Kalkulationszinsfüße verwendet: Der e i n e (höhere) 
d i e n t j e n e r Gruppe von A n l e g e r n z u r Berechnung des B a r w e r t e s i h r e s 
Vermögens, d i e man a l s E i g e n k a p i t a l g e b e r b e z e i c h n e t ; d e r andere 
( n i e d r i g e r e ) i s t d e r Kalkulationszinsfuß j e n e r A n l e g e r , d i e Fremd
k a p i t a l z u r Verfügung s t e l l e n . 

44) L a s s a k , H.P., K a p i t a l b u d g e t , U n s i c h e r h e i t und F i n a n z i e r u n g s e n t s c h e i 
dung, M e i s e n h e i m am G l a n 1973, S. 53; v g l . auch F r a n k e , G., V e r s c h u l -
dungs- und Ausschüttungspolitik im L i c h t d e r P o r t e f e u i l l e - T h e o r i e , 
Köln-Berlin-Bonn-München 1971, S. 1oo. 

4 5) Süchting, J . , Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, S. 3o8. 
46) G u t e n b e r g , E., Zum Pr o b l e m des o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s g r a d e s , a.a.O., 

S. 699; v g l . auch K a p p l e r , E. und R e h k u g l e r , H., K a p i t a l w i r t s c h a f t , 
i n : H e i n e n , E. ( H r s g . ) , I n d u s t r i e b e t r i e b s l e h r e , Wiesbaden 1972, S.653. 

47) Durand, D., C o s t s o f Debt and E q u i t y Funds f o r B u s i n e s s : T r e n d s and 
Problems o f Measurement, i n : Solomon, E. ( H r s g . ) , The Management o f 
C o r p o r a t e C a p i t a l , London 19 59, S. 91-127. 

48) Das f o l g t aus d e r (üblicherweise verwendeten) M a r k t w e r t f o r m e l m i t 
e i n e r ewigen Rente a l s E r f o l g s s t r o m . 
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Verwenden a l l e M a r k t t e i l n e h m e r d e n s e l b e n Kalkulationszinsfuß, dann w i r d 
o f f e n s i c h t l i c h v on einem e i n h e i t l i c h e n K a p i t a l m a r k t ausgegangen. Dage
gen i m p l i z i e r t d i e Verwendung z w e i e r Kalkulationszinsfüße, daß d e r K a p i 
t a l m a r k t aus z w e i g e t r e n n t e n ( i n s i c h a b g e s c h l o s s e n e n ) Teilmärkten be
s t e h t , für d i e z.B. wegen d e r u n t e r s c h i e d l i c h e n a l t e r n a t i v e n Anlagemög
l i c h k e i t e n u n t e r s c h i e d l i c h e Opportunitätskosten b e i d e r Bewertung v o n 
Vermögenspositionen r e l e v a n t s i n d . 

Es läßt s i c h z e i g e n , daß aus d i e s e n b e i d e n Marktannahmen j e w e i l s d e r 
B r u t t o g e w i n n - A n s a t z (NOI Approach) b e z i e h u n g s w e i s e d e r N e t t o g e w i n n - A n 
s a t z (NI Approach) f o l g t , wenn davon ausgegangen werden kann, daß s o 
wohl für den e i n h e i t l i c h e n M a r k t a l s auch für d i e b e i d e n g e t r e n n t e n 
Teilmärkte im übrigen d i e Bedingungen vollkommener Kapitalmärkte erfüllt 
s i n d . 

D i e Annahme e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s führt beim B r u t t o g e w i n n -
A n s a t z d a z u , daß w i r v e r e i n f a c h e n d von einem e i n z i g e n A n l e g e r am M a r k t 
ausgehen können, d e s s e n Kalkulationszinsfuß K__. exogen v o r g e g e b e n i s t . 
Das Vermögen d i e s e s A n l e g e r s b e s t e h e i n einem Unternehmen, das am Pe
r i o d e n e n d e e i n e n s i c h e r e n Liquidationserlös V^ e r w i r t s c h a f t e t . Der B a r 
w e r t d i e s e s Vermögens i s t V q A = V ^ / O + K ^ ) . Der A n l e g e r b e z e i c h n e e i n e n 
b e l i e b i g e n T e i l d i e s e s f e s t e n B a r w e r t e s V q A , nämlich FK, a l s F r e m d k a p i 
t a l p o s i t i o n , und den R e s t Y A K Q A = V q A - FK a l s E i g e n k a p i t a l p o s i t i o n . 
Der Liquidationserlös V ^ läßt s i c h nun s t e t s a l s L i n e a r k o m b i n a t i o n d e r 
( b e l i e b i g ) gewählten E i g e n - und F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n d a r s t e l l e n , so daß 

V A = n + X ) y A K o A + (1+Y)PK 

m i t Y A
K

O A + FK = V q A g i l t . ( D i e Proportionalitätsfaktoren s i n d so zu 
wählen, daß b e i vorgegebenem Y A

K
O A und FK d i e G l e i c h u n g erfüllt i s t . ) 

S e t z t d e r A n l e g e r für Y e i n e n k o n s t a n t e n n u m e r i s c h e n Wert K„T_ a n , so 
r J\ 

muß d e r andere Proportionalitätsfaktor (1+X) d e r Bed i n g u n g 
V A _ FK 

(1+X) = ^ d + K w ) 
Y * K * F K y * K * 
2 A OA J A oA 

genügen, wenn V A = ( 1 + x ) y A
K

o A
 + (1+Y)FK erfüllt i s t . D i e s e B e d i n g u n g 

für X läßt s i c h auch i n d e r Form 

V - V / v - V \ F K X = A OA + l A V 0 A _ ^ 
V o A V o A ' Y A K o A 

a n s c h r e i b e n . X e n t s p r i c h t a l s o dem E i g e n k a p i t a l k o s t e n s a t z und es g i l t 
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( 8 9 ) K E K = «GK + ( RGK " * W 
FK 

2 A oA 

wonach d i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n m i t s t e i g e n d e m V e r s c h u l d u n g s g r a d l i n e a r 
wachsen, wenn d e r Kalkulationszinsfuß K Q K des A n l e g e r s größer i s t a l s 
d e r v o r g e g e b e n e F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z Y = K ™ . Das i s t d e r I n h a l t des 
B r u t t o g e w i n n - A n s a t z e s . 

Zur A b l e i t u n g des N e t t o g e w i n n - A n s a t z e s nehmen w i r z w e i A n l e g e r an. Der 
Kalkulationszinsfuß des e i n e n A n l e g e r s s e i K ™ / d e r des anderen A n l e -
g e r s Kp^. W i r u n t e r s t e l l e n nun, daß j e d e r d e r b e i d e n A n l e g e r e i n e n ge
w i s s e n A n s p r u c h an den Liquidationserlös des Unternehmensvermögens V 
s t e l l e n kann. Entfällt auf den e r s t e n A n l e g e r d e r B e t r a g Z^ und auf 
den z w e i t e n d e r B e t r a g T^ = V^ - Z^, so i s t d e r B a r w e r t des Vermögens 
des e r s t e n A n l e g e r s y„K _ = Z„/(1+K„„) und d e r des z w e i t e n A n l e g e r s 

^ J A o A A EK ^ 
FK = T /(1+K ). Aus K__. und K_ v kann man nun e i n e n d u r c h s c h n i t t l i c h e n 

A r K LK r K 
Kalkulationszinsfuß b e r e c h n e n . S o l l d i e s e r d e r D e f i n i t i o n (86) K_T, = 
( V A - V O A ) / V q A e n t s p r e c h e n , so muß 

KGK 

und s o m i t 

Z A + T A - y A K Q A - F K 

V o A 

FK 
( 8 8 ) KGK = R E K " — («EK " «FK» 

oA 

g e l t e n . Der d u r c h s c h n i t t l i c h e Kalkulationszinsfuß und s o m i t d e r für 
das Unternehmen A r e l e v a n t e G e s a m t k a p i t a l k o s t e n s a t z hängt a l s o davon 
ab, i n welchem Verhältnis d e r s i c h e r e Liquidationserlös V^ auf d i e b e i 
den A n l e g e r , s p r i c h Märkte, a u f g e t e i l t w i r d . Es i s t m a x i m a l , wenn nur 
d e r A n l e g e r m i t dem höheren Kalkulationszinsfuß -, e r i s t m i n i m a l , wenn 
nur d e r A n l e g e r m i t dem n i e d r i g e r e n Kalkulationszinsfuß e i n e n A n s p r u c h 

4 9) 
auf den Liquidationserlös h a t . Das i s t d e r I n h a l t des N e t t o g e w i n n -
A n s a t z e s . 
Sowohl d e r B r u t t o g e w i n n - A n s a t z a l s a u c h d e r N e t t o g e w i n n - A n s a t z können 
a l s o aus Marktannahmen erklärt werden, ohne daß u n s i c h e r e E r w a r t u n g e n 

49) G i l t an b e i d e n Teilmärkten d e r s e l b e Kalkulationszinsfuß, dann s i n d 
d i e G e s a m t k a p i t a l k o s t e n vom V e r s c h u l d u n g s g r a d unabhängig; v g l . auch 
M o x t e r , A., Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung, Wies
baden 1976, S. 165. 
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d e r A n l e g e r oder bestimmte Reaktionsannahmen über e i n wachsendes K a p i 
t a l s t r u k t u r r i s i k o zu berücksichtigen s i n d . 

1.2.4.4. Der t r a d i t i o n e l l e A n s a t z 

Der t r a d i t i o n e l l e K a p i t a l k o s t e n v e r l a u f r e s u l t i e r t aus d e r Annahme, daß 
s i c h b i s zu einem i n s t i t u t i o n e l l b e d i n g t e n V e r s c h u l d u n g s g r a d d i e E i g e n 
k a p i t a l k o s t e n w i e beim N e t t o g e w i n n - A n s a t z k o n s t a n t v e r h a l t e n (bzw. nur 
l e i c h t a n s t e i g e n ) , um von diesem V e r s c h u l d u n g s g r a d an a n z u s t e i g e n . Da
rüber h i n a u s w i r d nun noch angenommen, daß d i e F r e m d k a p i t a l g e b e r von 
einem g e w i s s e n V e r s c h u l d u n g s g r a d an m i t s t e i g e n d e n K a p i t a l k o s t e n r e a 
g i e r e n ? 0 ^ E r g e b n i s b e i d e r Annahmen i s t e i n e U-fÖrmige G e s a m t k a p i t a l 
k o s t e n k u r v e , d e r e n Minimum den o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s g r a d b e z e i c h n e t . 
Der V e r s c h u l d u n g s g r a d , d e r zu m i n i m a l e n d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n 
führt, i s t g l e i c h z e i t i g j e n e r , b e i dem d e r M a r k t w e r t des Unternehmens 
maximal i s t . Der F r e m d k a p i t a l b e t r a g , b e i d e r d e r M a r k t w e r t des U n t e r 
nehmens m a x i m i e r t w i r d , i s t g l e i c h z e i t i g d e r o p t i m a l e Ausschüttungs-

K a p i t a l -
k o s t e n 

Abb. 24: Kapitalkostenverläufe nach dem 
t r a d i t i o n e l l e n A n s a t z 

5o) M o d i f i k a t i o n e n des t r a d i t i o n e l l e n K o n z e p t s f i n d e t man b e i E n g e l s , 
W., V e r s c h u l d u n g s g r a d , o p t i m a l e r , A r t . i n : Büschgen, H . E . ( H r s g - ) , 
Handwörterbuch d e r F i n a n z w i r t s c h a f t , S t u t t g a r t 1976, Sp. 1777 f f . 
s o w i e P e r r i d o n , L. und S t e i n e r , M., F i n a n z w i r t s c h a f t d e r U n t e r 
nehmung, München 1977, S. 364 f f . . 
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b e t r a g an d i e Aktionäre. 

Auch d i e These von d e r E x i s t e n z e i n e s o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s g r a d e s 
w i r d m i t R i s i k o a r g u m e n t e n begründet und a l s Kompromißlösung z w i s c h e n 

52) 
dem N I - und dem NOI-Approach g e w e r t e t . 

1.2.5. Das M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m 

Von den d r e i s k i z z i e r t e n P o s i t i o n e n über d i e Abhängigkeit d e r K a p i t a l 
k o s t e n von d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k e i n e s Unternehmens werden i n d e r 
L i t e r a t u r im w e s e n t l i c h e n d e r z w e i t e ( B r u t t o g e w i n n - A n s a t z ) und d r i t t e 
(U-fÖrmige d u r c h s c h n i t t l i c h e Kapitalkostenverläufe) d i s k u t i e r t . Der 
d r i t t e A n s a t z s c h e i n t m i t dem A u s w e i s e i n e s o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s 
g r a d e s z u m i n d e s t Plausibilität beanspruchen zu können. Der U-förmige 
G e s a m t k a p i t a l k o s t e n v e r l a u f i s t daher d e r G e s a m t k a p i t a l k o s t e n v e r l a u f 
d e r 'modernen Unternehmensf i n a n z i e r u n g l ^ W i r d d i e s e r d r i t t e A n s a t z 
a l l e r d i n g s im Gegensatz zum z w e i t e n A n s a t z ( k o n s t a n t e G e s a m t k a p i t a l 
k o s t e n ) gewürdigt, so w i r d e r a l s t r a d i t i o n e l l oder o r t h o d o x b e z e i c h -

54 ) 
n e t . Der Grund für d i e s e eher n e g a t i v e Bewertung i s t d a r i n zu s e h e n , 
daß d e r z w e i t e A n s a t z dem d r i t t e n i n s o w e i t grundsätzlich überlegen i s t , 
a l s e i n e d e r b e i d e n Annahmen, nämlich d i e Annahme k o n s t a n t e r d u r c h 
s c h n i t t l i c h e r K a p i t a l k o s t e n , aus g e w i s s e n Hypothesen über d i e M a r k t b e 
d i n g u n g e n und das E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n d e r A h l e g e r h e r g e l e i t e t wer
den kann. Dagegen b e s t e h t d e r g r u n d l e g e n d e Mangel des t r a d i t i o n e l l e n 
K o n z e p t s d a r i n , "daß k e i n f u n k t i o n a l e r Zusammenhang z w i s c h e n F i n a n z i e 
r u n g s r i s i k o und K a p i t a l k o s t e n t h e o r e t i s c h a b g e l e i t e t wird'.' 5 5^ 
D i e Bedeutung d e r A r b e i t von M o d i g l i a n i und M i l l e r ? ^ d i e das Theorem 

51) E i n e n Beweis dafür, daß d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n (vor D i v i d e n d e n 
z a h l u n g ) s t e i g t , wenn d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n s i n k e n , 
f i n d e t man b e i Hax, H. und Laux, H., I n v e s t i t i o n s t h e o r i e , i n : 
Menges, G. ( H r s g . ) , Beiträge z u r U n t e r n e h m e n s f o r s c h u n g , Würzburg-
Wien 1 969, S. 261 f f . . 

52) V g l . Böhner, W., K a p i t a l a u f b a u und A k t i e n b e w e r t u n g , B e r l i n 1971, \ 
S. 116; Süchting, J . , Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, S. 3o8. < 

53) Weston, J . F . , V a l u a t i o n o f t h e F i r m and i t s R e l a t i o n t o F i n a n c i a l 
Management, i n : R o b i c h e k , A.A. ( H r s g . ) , F i n a n c i a l R e s e a r c h and 
Management D e c i s i o n s , New York-London-Sydney 19 67, S. 15. 

54) Büschgen, H.E., W e r t p a p i e r a n a l y s e , S t u t t g a r t 1966, S. 188; Süchting, 
J . , Finanzmanagement, Wiesbaden 1977, S. 3o8. 

55) E n g e l s , W., V e r s c h u l d u n g s g r a d , o p t i m a l e r , a.a.O., Sp. 1779. 
56) M o d i g l i a n i , F. und M i l l e r , M.H., The C o s t o f C a p i t a l , C o r p o r a t i o n 

F i n a n c e and t h e Theory o f I n v e s t m e n t , i n : A m e r i c a n Economic Review, 
Bd. 4 8 ( 1 9 5 8 ) , S. 261-267; d e u t s c h e Übersetzung a l s K a p i t a l k o s t e n , 
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von d e r I r r e l e v a n z d e r K a p i t a l s t r u k t u r für den M a r k t w e r t e i n e s U n t e r 
nehmens b e i n h a l t e t , b e s t e h t b e k a n n t l i c h d a r i n , daß h i e r zum e r s t e n M a l 
für den F a l l u n s i c h e r e r E r w a r t u n g e n e i n Bedingungsrahmen (d.h. h i n r e i 
chende Bedingungen) für d i e Gültigkeit d e r These von d e r K o n s t a n z d e r 
d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n v o r g e l e g t wurde. M i t d i e s e m Beweis i s t 
d i e A u s e i n a n d e r s e t z u n g über d i e Gültigkeit des Theorems i n den B e r e i c h 
d e r D i s k u s s i o n über d i e dem Theorem zugrunde l i e g e n d e n Prämissen v e r 
w i e s e n w o r d e n ? ^ 

D i e Prämissenkritik h a t zu m a n n i g f a c h e n N e u f o r m u l i e r u n g e n des Theorems 
geführt. Herausgehoben s e i e n h i e r i n s b e s o n d e r e d i e A r b e i t e n v o n S t i g -

58) 
l i t z , i n denen das M-M-Theorem für den E i n p e r i o d e n - und den M e h r p e r i 
o d e n f a l l ohne d i e Annahme, daß d i e Unternehmen i n R i s i k o k l a s s e n ( K l a s ^ 
sen 'äquivalenten E r t r a g s ' ) e i n g e t e i l t werden, und ohne d i e Annahme d e r 
von a l l e n M a r k t t e i l n e h m e r n i n g l e i c h e r Weise eingeschätzten Z u k u n f t s 
e n t w i c k l u n g d e r Unternehmen b e w i e s e n w i r d . E i n e D u r c h s i c h t w e i t e r e r 
A r b e i t e n , d i e überwiegend von dem T i m e - S t a t e - P r e f e r e n c e - A n s a t z ausge-

59) 
hen, bestätigt das E r g e b n i s , daß es b e i vollkommenem und vollständigem 

57) Für e i n e zusammenfassende D a r s t e l l u n g d e r Theoreme v o n M o d i g l i a n i 
und M i l l e r s e i v e r w i e s e n a u f Hax, H., Der Kalkulationszinsfuß i n 
d e r I n v e s t i t i o n s r e c h n u n g b e i u n s i c h e r e n E r w a r t u n g e n , i n : Z f b F , 
16. J g . (1 9 6 4 ) , S. 187 f f . . E i n e n knappen U b e r b l i c k über e m p i r i s c h e 
A r b e i t e n z u r MM Hypothese f i n d e t man b e i B o l t e n , S.E., M a n a g e r i a l 
F i n a n c e , P r i n c i p l e s and P r a c t i s e , B o s t o n e . a., S. 361 f f . . 

58) S t i g l i t z , J . E . , A R e - E x a m i n a t i o n o f t h e M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m , 
i n : The A m e r i c a n Economic Review, Bd. 59 ( 1 9 6 9 ) , S. 784-793; S t i g 
l i t z , J . E . , On t h e I r r e l e v a n c e of C o r p o r a t e F i n a n c i a l P o l i c y , i n : 
The A m e r i c a n Economic Review, Bd. 64 (1 9 7 4 ) , S. 851-866. 

59) E i n e g u t l e s b a r e Einführung i n den T i m e - S t a t e - P r e f e r e n c e - A n s a t z 
f i n d e t man b e i S h a r p e , W.F., P o r t f o l i o Theory and C a p i t a l M a r k e t s , 
New Yor k e.a., S. 2o2 f f . ; Zum Beweis des M-M-Theorems im Rahmen 
d i e s e s A n s a t z e s v g l . R o b i c h e k , A.A. und M y e r s , S.C., Probl e m s i n 
th e Theory of O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e 
and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 1 (1 9 6 6 ) , H e f t 2, S. 1 - 35; Diamond, 
P., The R o l e o f a S t o c k M a r k e t i n a G e n e r a l E q u i l i b r i u m Model w i t h 
T e c h n o l o g i c a l U n c e r t a i n t y , i n : The A m e r i c a n Economic Review, Bd. 57 
(1967), S. 759-776; H i r s h l e i f e r , J . , K a p i t a l t h e o r i e , Köln 1974, 
S. 267 f f . ; B a r o n , D.P., D e f a u l t R i s k and t h e M o d i g l i a n i - M i l l e r 
Theorem: A S y n t h e s i s , i n : The A m e r i c a n Economic Review, Bd. 66 
(1976), S. 2o4-212. M o s s i n , J . , The Economic E f f i c i e n c y of F i n a n c i a l 
M a r k e t s , L e x i n g t o n , Mass. und T o r o n t o 1977, S. 83 f f . ; M i l n e , F., 
C h o i c e o v e r A s s e t E c o n o m i c s : D e f a u l t R i s k and C o r p o r a t e L e v e r a g e , 
i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l E c o n o m i c s , Bd. 2 (1 9 7 5 ) , S. 165-185 g i b t 
e i n e n v e r g l e i c h e n d e n Überblick über d i e A r b e i t e n zum M-M-Theorem. 
I n d i esem überblick werden auch d i e A r b e i t e n von S m i t h b e h a n d e l t , 
d e r über den G e l t u n g s b e r e i c h des I r r e l e v a n z t h e o r e m s b e i Unternehmen 
m i t u n t e r s c h i e d l i c h e m P r o d u k t i o n s n i v e a u h a n d e l t . S m i t h , V.L., C o r 
p o r a t e F i n a n c i a l Theory under U n c e r t a i n t y , i n : The Q u a r t e r l y J o u r 
n a l o f E c o n o m i c s , Bd. 84 (197o), S. 451-471; S m i t h , V.L., D e f a u l t 
R i s k , S c a l e , and t h e Homemade L e v e r a g e Theorem, i n : The A m e r i c a n 
Economic Review, Bd. 62 (1 9 7 2 ) , S. 66-76. 
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K a p i t a l m a r k t k e i n e ' o p t i m a l e 1 F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k v o n Unternehmen 
g i b t . D i e Konsequenz d i e s e s E r g e b n i s s e s , daß b e i Gültigkeit d e r Prä
m i s s e n auch d i e F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e s e l b s t überflüssig w i r d , h a t be
s o n d e r s d e u t l i c h M i l n e h e r a u s g e s t e l l t : "Indeed f i n a n c e t h e o r y dégéné
râtes t o t r i v i a l p r o p o s i t i o n s o f t r a n s f e r i n g v a l u e s f r o m one hand i n 
t h e o t h e r ; and f i n a n c e becomes an i n e s s e n t i a l w h e e l t o t h e t h e o r y o f 
valueV 6 0» 

E i n Überblick über d i e i n d e r L i t e r a t u r d i s k u t i e r t e n V e r s c h u l d u n g s a n 
sätze kann z e i g e n , w e l c h e A u f g a b e n s t e l l u n g e n v e r f o l g t werden können, 
um F i n a n z i e r u n g s b e d i n g u n g e n aus dem E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n von F i n a n 
c i e r s a u ch b e i 'unvollkommenen' M a r k t b e d i n g u n g e n zu e n t w i c k e l n . 

1.2.6. V e r s c h u l d u n g s w i r k u n g e n b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n 
Marktannahmen 

1) Weder beim K o n z e p t des U-förmigen K a p i t a l k o s t e n v e r l a u f s noch im Rah
men des A n s a t z e s v o n M o d i g l i a n i und M i l l e r (und den n a c h f o l g e n d e n A r 
b e i t e n , d i e auf dem S t a t e - P r e f e r e n c e - A n s a t z aufbauen) werden Hypothesen 
über d i e Bestimmungsgründe für d i e a b s o l u t e Höhe d e r K a p i t a l k o s t e n ge
b i l d e t . Der U-förmige K a p i t a l k o s t e n v e r l a u f b a s i e r t eben auf d e r Annahme 
e i n e s 'noch g e r a d e angemessenen' V e r s c h u l d u n g s g r a d e s , von dem an d i e 
E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n s t e i g e n . D i e s e r 'gerade noch angemessene' 
V e r s c h u l d u n g s g r a d w i r d n i c h t erklärt, s e i n e E x i s t e n z w i r d b e h a u p t e t . 
B e i M o d i g l i a n i und M i l l e r s i n d d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n 
e i n e s Unternehmens g l e i c h dem K a p i t a l k o s t e n s a t z der R i s i k o k l a s s e , i n 
d e r s i c h das Unternehmen b e f i n d e t . D i e s e r K o s t e n s a t z i s t "das E r g e b n i s 
e i n e r D e f i n i t i o n ... und n i c h t e i n aus dem ökonomischen Zusammenhang 
b e s t i m m t e r K a p i t a l k o s t e n s a t z für das E i g e n k a p i t a l e i n e r u n v e r s c h u l d e t e n 
Unternehmung e i n e r s e i t s , für das G e s a m t k a p i t a l e i n e r v e r s c h u l d e t e n Un-
ternehmung a l s d u r c h s c h n i t t l i c h e r K a p i t a l k o s t e n s a t z a n d e r e r s e i t s ' . 1 } 

G e l i n g t e s , i n das K a p i t a l m a r k t m o d e l l , das b i s l a n g n u r für E i g e n k a p i 
t a l a n t e i l e e n t w i c k e l t wurde, Fremdfinanzierungsmaßnahmen zu i n t e g r i e r e n 

6 0 ) M i l n e , F., C o r p o r a t e I n v e s t m e n t and F i n a n c e Theory i n C o m p e t i t i v e 
E q u i l i b r i u m , i n : The Economic R e c o r d , Bd. 5o (1 9 7 4 ) , S. 531. V g l . 
auch L l o y d - D a v i e s , P.R., O p t i m a l F i n a n c i a l P o l i c y i n I m p e r f e c t 
M a r k e t s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 
1o ( 1 9 7 5 ) , S. 457 f f . . 

61) Lehmann, M., Zwei Probleme d e r K a p i t a l t h e o r i e : i n t e r t e m p o r a l e 
N u t z e n f u n k t i o n e n und K a p i t a l k o s t e n b e i unvollkommenem K a p i t a l m a r k t , 
i n : Z f b F , 27. J g . (1 9 7 5 ) , S. 56 b e r u f t s i c h h i e r auf Fama, E.F. 
und M i l l e r , M.H., The Theory o f F i n a n c e , New Y o r k e.a. 1972, S. 181 
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so kann e i n w e s e n t l i c h e r Mangel des K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t s , nämlich d i e 
f e h l e n d e Erklärung für das N i v e a u und den V e r l a u f von K a p i t a l k o s t e n k u r 
v e n , behoben werden. 

2) Beim N e t t o g e w i n n - und beim B r u t t o g e w i n n - A n s a t z werden k o n s t a n t e 
F r e m d k a p i t a l k o s t e n u n t e r s t e l l t . K o n s t a n t e F r e m d k a p i t a l k o s t e n i m p l i z i e 
r e n aber nur b e i s i c h e r e n E r w a r t u n g e n d e r F r e m d k a p i t a l g e b e r e i n e n vom 

62) 
V e r s c h u l d u n g s g r a d unabhängigen F r e m d k a p i t a l z i n s s a t z . D i e Annahme, daß 
F r e m d k a p i t a l g e b e r b e i d e r K r e d i t v e r g a b e k e i n e r l e i R i s i k e n übernehmen, 
i s t i n M o d e l l e n , d i e von u n s i c h e r e n Ergebnisströmen d e r Unternehmen 
ausgehen, i n s o w e i t willkürlich, a l s k e i n e Begründung dafür angegeben 
werden kann, daß Unternehmen s o l c h e s i c h e r e n T e i l p o s i t i o n e n b i l d e n und 
am M a r k t a n b i e t e n . D i e F r a g e , i n w e l c h e r Weise Gläubiger m i t i h r e n Z i n s 
f o r d e r u n g e n a u f d i e Übernahme von K r e d i t r i s i k e n r e a g i e r e n , führt zum 
A n s a t z des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s b e i r i s i k o b e h a f t e t e m F r e m d k a p i t a l d e r 
Unternehmen. D i e E r g e b n i s s e des S t a t e - P r e f e r e n c e - A n s a t z e s z e i g e n , daß 
d e r Beweis des M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m s auch dann geführt werden kann, 
wenn für d i e Gläubiger e i n A u s f a l l r i s i k o b e s t e h t . Aufgabe des K a p i t a l -

62) D i e Annahme k o n s t a n t e r F r e m d k a p i t a l k o s t e n i m p l i z i e r t wegen 

d K F K FK gjSI - E(T) 
- 2 *" ° ' 

dFK FK 
daß der m a r g i n a l e e r w a r t e t e T i l g u n g s b e t r a g dE(T)/dFK s t e t s dem auf 
das z u r Verfügung g e s t e l l t e F r e m d k a p i t a l bezogenen e r w a r t e t e n T i l 
g u n g s b e t r a g E ( T ) / F K e n t s p r i c h t . Wegen 

dE(T) d R ^ * E(T) 
= (d+Rp«) + — — FK) / f (V)dV = 

dFK dFK S FK 

f o l g t a l s o aus d e r Annahme k o n s t a n t e r F r e m d k a p i t a l k o s t e n 

D R F K S 9' " 
— £ ü = f v f ( V ) d V / FK / f ( V ) d V 
dFK o S 

und s o m i t , daß b e i u n s i c h e r e m F r e m d k a p i t a l Z i n s a n p a s s u n g e n d e r 
Gläubiger e r f o l g e n müssen, d a m i t d i e von den F r e m d k a p i t a l g e b e r n 
e r w a r t e t e R e n d i t e k o n s t a n t b l e i b t . D i e s e Z i n s a n p a s s u n g e n hängen 
vom F r e m d k a p i t a l b e t r a g und d e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des 
Liquidationserlöses des Unternehmensvermögens ab. K o n s t a n t e Fremd
k a p i t a l k o s t e n i m p l i z i e r e n a l s o k e i n e s w e g s e i n e n e i n d e u t i g e n Zusam
menhang z w i s c h e n N o m i n a l z i n s und V e r s c h u l d u n g ; d i e s e r hängt v i e l 
mehr von den s p e z i e l l e n E r t r a g s a u s s i c h t e n des Unternehmens ab. 
Bon e s s , A . J . , A P e d a g o g i c Note on t h e C o s t of C a p i t a l , i n : The 
J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 19 ( 1 9 6 4 ) , S. 99-1o6 h a t e r s t m a l s a u f das 
notwendige A u s e i n a n d e r f a l l e n von Z i n s - und K a p i t a l k o s t e n s a t z b e i 
r i s k a n t e m F r e m d k a p i t a l h i n g e w i e s e n . 
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m a r k t m o d e l l s muß es s e i n , Hypothesen über d i e P r e i s b i l d u n g an K r e d i t 
märkten zu l i e f e r n , an denen d i e Gläubiger m i t d e r B e r e i t s t e l l u n g von 
F r e m d k a p i t a l r i s i k o b e h a f t e t e P a r t e n übernehmen. 

3) Das z e n t r a l e Theorem v o n M o d i g l i a n i und M i l l e r : " d i e d u r c h s c h n i t t 
l i c h e n K a p i t a l k o s t e n i r g e n d e i n e s Unternehmens s i n d von s e i n e r K a p i t a l 
s t r u k t u r vollkommen unabhängig und stimmen m i t d e r K a p i t a l i s i e r u n g s 
r a t e e i n e s r e i n e n E i g e n k a p i t a l s t r o m e s d e r R i s i k o k l a s s e des Unternehmens 

6 3 ) 
überein" b e i n h a l t e t : Das M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m kann n i c h t erklä
r e n , warum s i c h Unternehmen v e r s c h u l d e n . B e k a n n t l i c h g i l t das M o d i g l i 
a n i - M i l l e r - T h e o r e m von d e r I r r e l e v a n z d e r K a p i t a l s t r u k t u r nur dann, 
wenn d i e s t e u e r l i c h e n W irkungen d e r E i n b e z i e h u n g von F r e m d k a p i t a l z i n s e n 
i n d i e B e t r i e b s a u s g a b e n k e i n e Berücksichtigung f i n d e n . M o d i g l i a n i und 

6 4 ) 
M i l l e r ' haben für den F a l l s t e u e r l i c h abzugsfähiger F r e m d k a p i t a l z i n 
sen g e z e i g t , daß d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n b e i wachsendem 
V e r s c h u l d u n g s g r a d s i n k e n . Diesem i n s e i n e r Konsequenz d er t o t a l e n 
F r e m d f i n a n z i e r u n g u n b e f r i e d i g e n d e m E r g e b n i s kann man e n t g e g e n w i r k e n , 
wenn man dem s t e u e r l i c h e n V e r s c h u l d u n g s v o r t e i l e i n e n e n t s p r e c h e n d e n 
V e r s c h u l d u n g s n a c h t e i l e n t g e g e n s e t z t . 

65) 
Im Anschluß an B a x t e r , ' d e r e r s t m a l s auf d i e Konsequenzen e i n e r Be
rücksichtigung von K o n k u r s k o s t e n 6 6 ^ für den K a p i t a l k o s t e n v e r l a u f h i n -63) M o d i g l i a n i , F. und M i l l e r , M.H., K a p i t a l k o s t e n , F i n a n z i e r u n g von 

A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n und I n v e s t i t i o n s t h e o r i e , i n : Hax, H. und 
Laux, H. ( H r s g . ) , D i e F i n a n z i e r u n g d e r Unternehmung, Köln 1975, S.93 

64) M o d i g l i a n i , F. und M i l l e r , M.H., C o r p o r a t e Income Taxes and t h e 
C o s t o f C a p i t a l : A C o r r e c t i o n , i n : The A m e r i c a n Economic Review, 
Bd. 53 (1 9 6 3 ) , S. 433-443, d e u t s c h e Übersetzung a l s : Körperschafts
s t e u e r n und K a p i t a l k o s t e n : E i n e B e r i c h t i g u n g , i n : Hax, H. und Laux, 
H. ( H r s g . ) , D i e F i n a n z i e r u n g d e r Unternehmung, Köln 1975, S. 12o-
132. 

65) B a x t e r , N.D., L e v e r a g e , R i s k of R u i n and t h e C o s t of C a p i t a l , i n : 
The J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 22 (1967), S. 395-4o3; d e u t s c h e Über
s e t z u n g i n : Hax, H. und Laux, H. ( H r s g . ) , D i e F i n a n z i e r u n g der 
Unternehmung, Köln 1975, S. 167-177. 

66) " V e r m u t l i c h l i e g e n d i e b e d e u t e n d s t e n K o s t e n e i n e s K o n k u r s v e r f a h r e n s 
i n der n e g a t i v e n W i r k u n g , d i e e i n e angespannte F i n a n z s i t u a t i o n auf 
den Strom d e r Betriebsüberschüsse haben kann'.' Ebenda, S. 171. 
K r a i n e r , R.E., I n t e r e s t R a t e s , L e v e r a g e and I n v e s t o r R a t i o n a l i t y , 
i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 12 ( 1 9 7 7 ) , 
S. 4 nennt mehrere K o n k u r s k o s t e n a r t e n : "The p r o b l e m , i n o t h e r words, 
i s t h a t b a n k r u p t c y c o s t s a r e among t h e most d i f f i c u l t t o e x t i m a t e . 
These c o s t s e n t a i l n o t o n l y t h e payments t o l a w y e r s and a c c o u n t a n t s 
t o a d j u c a t e d i s p u t e s , b u t a l s o t h e d e t e r i o r a t i o n o f a c c u m u l a t e d 
g o o d w i l l i n t h e form o f m a i n t a i n i n g n o r m a l b u s i n e s s r e l a t i o n s h i p 
w i t h s u p p l i e r s and c u s t o m e r s as w e l l as t h e a b i l i t y t o a t t r a c t and 
r e t a i n key m a n a g e r i a l p e r s o n n e l . F u r t h e r m o r e , t h e s e c o s t s can be 
i n c u r r e d n o t o n l y i n t h o s e s t a t e s p r o d u c i n g b a n k r u p t c y , b u t a l s o 
t h o s e s t a t e s p r o d u c i n g " c l o s e c a l l s " . S t i g l i t z , J . E . , Some A s p e c t s 
of t h e P u r e Theory of C o r p o r a t e F i n a n c e : B a n k r u p t c i e s and T a k e - o v e r s 
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g e w i e s e n h a t , haben K r a u s und L i t z e n b e r g e r 6 7 J B a r o n 6 8 ) S c o t t 6 9 ) und 
an d e r e A u t o r e n 7 0 ^ M o d e l l e z u r A b l e i t u n g e i n e r o p t i m a l e n K a p i t a l s t r u k t u r 
e n t w i c k e l t . Im Rahmen d i e s e r M o d e l l e w i r d d i e Annahme vollständiger Ka
pitalmärkte aufgehoben. Für das E r g e b n i s k o n s t a n t e r d u r c h s c h n i t t l i c h e r 
K a p i t a l k o s t e n i s t nämlich " d i e Annahme vollständiger Märkte s o w i e das 
F e h l e n v o n T r a n s a k t i o n s k o s t e n und a n d e r e n e x t e r n e n Geldabflüssen i n 
Form von Körperschafts- und E i n k o m m e n s s t e u e r n , K o n k u r s s t r a f e n usw. n o t 
w endig. Nur u n t e r d i e s e r i d e a l e n Annahme b i l d e n d i e I n d i v i d u e n und Un
ternehmungen zusammen e i n g e s c h l o s s e n e s System ohne Abflüsse nach a u s -

F o r t s . Fußnote 66) 
i n : B e l l J o u r n a l o f E c o n o m i c s and Management S c i e n c e , Bd. 3 ( 1 9 7 2 ) , 
S. 458-482, h a t e i n M o d e l l e n t w i c k e l t , i n dem d e r M a r k t w e r t des 
Unternehmens vom V e r s c h u l d u n g s g r a d ohne Berücksichtigung von Kon
k u r s k o s t e n abhängt. Das M o d e l l u n t e r s c h e i d e t s i c h von a l l e n i n d i e 
s e r A r b e i t d i s k u t i e r t e n Ansätzen grundsätzlich d a d u r c h , daß d e r Ge
s i c h t s p u n k t , d i e A n l e g e r am K a p i t a l m a r k t z e i c h n e t e n s i c h d u r c h un
t e r s c h i e d l i c h e E i n s t e l l u n g e n gegenüber dem R i s i k o a u s , z u g u n s t e n 
des G e s i c h t s p u n k t s , d i e A n l e g e r besäßen u n t e r s c h i e d l i c h e Z u k u n f t s 
e r w a r t u n g e n , a u f g e g e b e n w i r d . Im S t i g l i t z - M o d e l l s i n d a l l e A n l e g e r 
r i s i k o n e u t r a l . S t i g l i t z z e i g t , 
- daß b e i homogenen E r w a r t u n g e n d e r M a r k t w e r t des Unternehmens vom 

V e r s c h u l d u n g s g r a d unabhängig i s t , 
- daß d i e s e s E r g e b n i s a u c h für den F a l l g i l t , daß d i e A n l e g e r zwar 

u n t e r s c h i e d l i c h e E r w a r t u n g e n haben, d i e Möglichkeit e i n e s U n t e r 
nehmenskonkurses a b e r a u s g e s c h l o s s e n i s t und 

- daß " t h e v a l u e o f t h e f i r m w i t h f i x e d i n v e s t m e n t w i l l d e c r e a s e 
as i t i n c r e a s e s i t s d e b t , beyond t h a t p o i n t where t h e l e n d e r s 
t h i n k t h e r e i s any chan c e o f b a n k r u p t c y " (S. 466) 

Zur D i s k u s s i o n d i e s e s A n s a t z e s v g l . auch S t a p l e t o n , R.C., Some 
A s p e c t s o f t h e P u r e T h e o r y o f C o r p o r a t e F i n a n c e : B a n k r u p t c i e s and 
Take-Overs: Comment, und S t i g l i t z , J . E . , R e p l y , i n : B e l l J o u r n a l 
o f E c o n o m i c s , Bd. 6 ( 1 9 7 5 ) , S. 7o8-71o sowie S. 711-714. 

67) K r a u s , A. und L i t z e n b e r g e r , R.H., A S t a t e - P r e f e r e n c e Model o f O p t i 
mal F i n a n c i a l L e v e r a g e , i n : The J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 28 ( 1 9 7 3 ) , 
S. 911 - 922. 

68) B a r o n , D.P., F i r m V a l u a t i o n , C o r p o r a t e T a x e s , and D e f a u l t R i s k , i n : 
The J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 3o ( 1 9 7 5 ) , S. 1251 - 1264. 

69) S c o t t , J.H., A T h e o r y o f O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : B e l l J o u r n a l 
of E c o n o m i c s , Bd. 7 ( 1 9 7 6 ) , S. 3 3 - 5 4 . 

70) R o b i c h e k , A.A. und M y e r s , S.C., P r o b l e m s i n t h e Theory o f O p t i m a l 
C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : The J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e 
A n a l y s i s , Bd. 1 ( 1 9 6 6 ) , S. 1-35; B i e r m a n , H. und Thomas, L . J . , R u i n 
C o n s i d e r a t i o n s and Debt I s s u a n c e , i n : The J o u r n a l o f F i n a n c i a l and 
Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 7 ( 1 9 7 2 ) , S. 1361-1378; S c h e r r e r , G., D i e 
Wirkung des Überschuldungsrisikos a u f d i e o p t i m a l e K a p i t a l s t r u k t u r 
der Unternehmen, i n : Z f b F , Bd. 28 (197 6 ) , S. 189-198. C o d i n a , R., 
The C o s t o f C a p i t a l , C o r p o r a t e F i n a n c e , and t h e Th e o r y o f I n v e s t m e n t 
w i t h C o r p o r a t e Income Taxes and B a n k r u p t c y C o s t s , M a n u s k r i p t , I n s t i 
tutes de E s t u d i o s S u p e r i o r e s de l a Empresa, Universität N a v a r r a , Re
s e a r c h P a p e r No. 2o, B a r c e l o n a , F e b r . 1977. 

71) H i r s h l e i f e r , J . , K a p i t a l t h e o r i e , Köln 1974, S. 266. I n M e h r p e r i o d e n 
m o d e l l e n r e i c h t schon d i e Einführung e i n e r K o n k u r s r e g e l a u s , um d i e 
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D i e E i n b e z i e h u n g von K o n k u r s k o s t e n i n den B e w e r t u n g s a n s a t z e r f o l g t 
entweder i n der Wei s e , daß e i n e Abhängigkeit d e r V e r t e i l u n g des z u 
künftigen M a r k t w e r t e s des Unternehmens von d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k 
p o s t u l i e r t w i r d , oder daß für Umweltzustände, i n denen d i e V e r b i n d 
l i c h k e i t e n das Unternehmensvermögen übersteigen, zusätzliche Ansprüche 
(Konkursgebühren, V e r f a h r e n s k o s t e n ) an das Unternehmensvermögen berück-

12) 

s i c h t i g t werden. D i e m i t e i n e r wachsenden V e r s c h u l d u n g a n s t e i g e n d e 
K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h k e i t und das d a r a u s r e s u l t i e r e n d e A n s t e i g e n des 
E r w a r t u n g s w e r t e s d e r K o n k u r s k o s t e n b i l d e t dann das Gegengewicht zu den 
m i t dem V e r s c h u l d u n g s g r a d e b e n f a l l s a n s t e i g e n d e n e r w a r t e t e n S t e u e r e r 
s p a r n i s s e n . K r a u s und L i t z e n b e r g e r 7 3 ^ v e r t r e t e n d a h e r d i e A n s i c h t , daß 
Körperschaftssteuern und K o n k u r s k o s t e n M a r k t u n v o l l k o m m e n h e i t e n d a r s t e l 
l e n , " t h a t a r e c e n t r a l t o a p o s i t i v e t h e o r y o f t h e e f f e c t o f c a p i t a l 
s t r u c t u r e on v a l u a t i o n . " Gegen das K o n k u r s k o s t e n a r g u m e n t l a s s e n s i c h 
e m p i r i s c h e 7 ^ und p r i n z i p i e l l e Erwägungen a n f ü h r e n ? D i e grundsätz
l i c h e n Überlegungen führen z u dem E r g e b n i s , daß b e i d e r u n t e r s t e l l t e n 
Rationalität a l l e r A n l e g e r und den a n s o n s t e n a u c h w e i t e r h i n g e l t e n d e n 
Vollkommenheitsannahmen für den K a p i t a l m a r k t K o n k u r s k o s t e n k e i n e n e n t 
s c h e i d e n d e n Einfluß auf das B e w e r t u n g s e r g e b n i s am K a p i t a l m a r k t nehmen 
können. 
P o s t u l i e r t man nämlich e i n e Abhängigkeit d e r V e r t e i l u n g des zukünftigen 

F o r t s . Fußnote 71) 
G e s c h l o s s e n h e i t des Systems zu d u r c h b r e c h e n . V g l . z.B. B o r c h , K., 
The C a p i t a l S t r u c t u r e o f a F i r m , i n : The S w e d i s h J o u r n a l of Econo
m i c s , Bd. 71 (1969), S. 1 f f . . 

72) S c o t t , J.H., B a n k r u p t c y , S e c u r e d Debt, and O p t i m a l C a p i t a l S t r u c 
t u r e , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 32 ( 1 9 7 7 ) , S. 1-19, h a t z.B. e i n 
M o d e l l e n t w i c k e l t , i n dem d u r c h d i e Einführung von K r e d i t s i c h e r 
h e i t e n e r r e i c h t w i r d , daß das Unternehmen im K o n k u r s f a l l möglichst 
k e i n e Masse mehr a u f w e i s t , d i e a n s o n s t e n d u r c h d i e M a s s e k o s t e n a u f 
g e z e h r t würde. Werden K r e d i t s i c h e r h e i t e n berücksichtigt, dann kann 
d e r M a r k t w e r t des Unternehmens s t e i g e n , w e i l d i e Gläubiger im Rang 
v o r den M a s s e k o s t e n s t e h e n . A l s w e i t e r e U n v o l l k o m m e n h e i t kann man 
' s p e z i e l l e U n s i c h e r h e i t e n d e r Wertpapiermärkte s e l b s t ' b e t r a c h t e n . 
V g l . Mann, D., D i e E i n b e z i e h u n g des f i n a n z i e l l e n B e r e i c h s i n makro
ökonomische M o d e l l e , D i s s . Göttingen 1973. E i n s o l c h e s Vorgehen be
d e u t e t a b e r , daß man bewußt 'Irrationalitäten' i n den A n s a t z e i n 
führt, w e i l d i e A n l e g e r n i c h t ausschließlich i h r e E r t r a g s e r w a r t u n g e n 
b e w e r t e n , s o n d e r n zusätzlich Präferenzen für d i e T i t e l , d i e d i e E r 
t r a g s e r w a r t u n g e n repräsentieren, e n t w i c k e l n . 

73) K r a u s , A. und L i t z e n b e r g e r , R.H., a.a.O., S. 911. 
74) V g l . M i l l e r , M.H., Debt and T a x e s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 32 

( 1 9 7 7 ) , S. 261 f f . und Warner, J.B., B a n k r u p t c y C o s t s : Some E v i 
dence, i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 32 ( 1 9 7 7 ) , S. 337 f f . . 

75) Haugen, R.A. und S e n b e t , L.W., The I n s i g n i f i c a n c e o f B a n k r u p t c y 
C o s t s t o t h e Theory o f O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : J o u r n a l o f 
F i n a n c e , Bd. 33 ( 1 9 7 8 ) , S. 383 f f . . 
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M a r k t w e r t e s des Unternehmens (im E i n p e r i o d e n f a l l des L i q u i d a t i o n s e r 
löses des Unternehmensvermögens) von d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k , dann 
u n t e r s t e l l t man d a m i t z u g l e i c h , daß d i e im K o n k u r s v e r f a h r e n e r f o l g e n d e 
Übernahme des Unternehmensvermögens d u r c h d i e Gläubiger zwangsläufig 
m i t e i n e r M i n d e r b e w e r t u n g d e r Vermögensgegenstände verbunden i s t . Im 
E i n p e r i o d e n m o d e l l wäre a l s o d e r Verwertungserlös e i n e s Vermögensgegen
s t a n d e s davon abhängig, ob der Liquidationserlös a l l e r Vermögensgegen
stände z u r Abdeckung d er V e r b i n d l i c h k e i t e n a u s r e i c h t o d e r n i c h t aus
r e i c h t . 

Führt man a n d e r e r s e i t s für den Überschuldungsfall zusätzliche Ansprüche 
an das Unternehmensvermögen e i n , so daß d i e G l e i c h u n g V^ = + v e r 
l e t z t w i r d , dann f r a g t s i c h , warum d i e Gläubiger n i c h t z u r Vermeidung 
der K o n k u r s k o s t e n entweder e i n e s t i l l e L i q u i d a t i o n a n s t r e b e n o d e r m i t 
der Durchführung des K o n k u r s v e r f a h r e n s e i n Unternehmen b e a u f t r a g e n , 
d e s s e n Vermögen s e l b s t w i e d e r Gegenstand der Bewertung am K a p i t a l m a r k t 
i s t . Das be s t e h e n d e I n s o l v e n z r e c h t s p r i c h t für den A n s a t z p o s i t i v e r 
K o n k u r s k o s t e n . B e i den u n t e r s t e l l t e n M a r k t b e d i n g u n g e n läßt s i c h d i e s e s 
I n s o l v e n z r e c h t a b e r nur noch a l s I n s t r u m e n t erklären, m i t dem e i n e s p e 
z i e l l e S t e u e r (nämlich d i e K o n k u r s k o s t e n ) erhoben w i r d . 

Wir werden im A b s c h n i t t 3. e i n M o d e l l f o r m u l i e r e n , das ohne d i e Annahme 
s t e u e r l i c h w i r k s a m e r F r e m d k a p i t a l z i n s e n und ohne den A n s a t z von K o n k u r s 
k o s t e n e i n e o p t i m a l e K a p i t a l s t r u k t u r begründen kann. D a b e i w i r d uns der 
' t r a d i t i o n e l l e ' A n s a t z des K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t s a l s V o r l a g e d i e n e n . Der 
t r a d i t i o n e l l e A n s a t z b a u t j a n i c h t auf M a r k t u n v o l l k o m m e n h e i t e n i n Form 
b e s t i m m t e r K o s t e n ( T r a n s a k t i o n s k o s t e n , K o n k u r s k o s t e n , L i q u i d a t i o n s k o -

7 6 
s t e n ) , sond e r n z u m i n d e s t i n jenem B e r e i c h , für den v e r s c h u l d u n g s u n a b 
hängige E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n p o s t u l i e r t werden, a u f dem N e t t o 
g e w i n n - A n s a t z a u f . Es wurde g e z e i g t , daß b e i s i c h e r e n E r w a r t u n g e n d e r 
N e t t o g e w i n n - A n s a t z aus der M a r k t t r e n n u n g s h y p o t h e s e erklärt werden kann. 
Di e F r a g e i s t , zu w e l c h e n E r g e b n i s s e n d e r N e t t o g e w i n n - A n s a t z im F a l l e 

77) 
u n s i c h e r e r Z u k u n f t s e r w a r t u n g e n führt. 
76) Zum A n s a t z von L i q u i d a t i o n s k o s t e n v g l . T i n s l e y , P.A., C a p i t a l S t r u c 

t u r e , P r e c a u t i o n a r y B a l a n c e s , and V a l u a t i o n o f t h e F i r m : The P r o b l e m 
o f F i n a n c i a l R i s k , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e Ana
l y s i s , Bd. 5 ( 1 9 7 o ) , S. 33-62; Chen, A.H., Kim, E.H. und Kon, S . J . , 
Cash Demand, L i q u i d a t i o n C o s t s and C a p i t a l M a r k e t E q u i l i b r i u m under 
U n c e r t a i n t y , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l E c o n o m i c s , Bd. 2 ( 1 9 7 5 ) , 
S. 293 - 3o8. 

77) K o n k u r s k o s t e n und s t e u e r l i c h berücksichtigungsfähige F r e m d k a p i t a l 
z i n s e n l a s s e n s i c h i n d i e s e n A n s a t z ohne S c h w i e r i g k e i t e n zusätzlich 
aufnehmen. S i e 'begründen 1 aber n i c h t d i e o p t i m a l e K a p i t a l s t r u k t u r . 
Daher w i r d a u f d i e e x p l i z i t e Einführung d i e s e r U n v o l l k o m m e n h e i t 
v e r z i c h t e t . V g l . z u r Bestimmung des K r e d i t s p i e l r a u m s und z u r E r m i t t 
l u n g e i n e r o p t i m a l e n K a p i t a l s t r u k t u r b e i vom Liquidationserlös 
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E i n w i c h t i g e s E r g e b n i s u n s e r e r Überlegungen w i r d d a r i n b e s t e h e n , daß 
s i c h der U-förmige ' t r a d i t i o n e l l e ' K a p i t a l k o s t e n v e r l a u f aus z w e i An
nahmen erklären läßt: E r s t e n s aus d e r P o s i t i o n des N e t t o g e w i n n - A n s a t z e s 
wonach von der E x i s t e n z z w e i e r g e t r e n n t e r Teilmärkte für E i g e n - und 
F r e m d k a p i t a l a n t e i l e auszugehen i s t und z w e i t e n s aus d e r Annahme unsiche
r e r E r w a r t u n g e n über d i e zukünftige E n t w i c k l u n g des Unternehmensver-
mögens. 

D i e T h e o r i e der K a p i t a l k o s t e n w i r d s i c h s o m i t nach einem R a s t e r e n t 
w i c k e l n l a s s e n , das d i e i n der L i t e r a t u r zum K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t e n t 
w i c k e l t e n Ansätze auf Hypothesen über den K a p i t a l m a r k t und d i e A n l e g e r 
e r w a r t u n g e n zurückführt. 

>^ E r w a r t u n g s - s i c h e r e u n s i c h e r e 
\ a n n a h m e n E r w a r t u n g e n E r w a r t u n g e n 

M a r k t -
Annahmen 

g e s c h l o s s e n e r B r u t t o g e w i n n - M o d i g l i a n i -
K a p i t a l m a r k t A n s a t z M i l l e r -Theorem 

Teilmärkte für N e t t o g e w i n n - ' t r a d i t i o n e l l e r ' 
E i g e n - und F r e m d k a p i t a l A n s a t z A n s a t z 

Z u r Ausfüllung d i e s e s R a s t e r s w i r d uns im f o l g e n d e n d e r F a l l u n s i c h e r e r 
E r w a r t u n g e n beschäftigen. Nach e i n e r A n a l y s e des M o d i g l i a n i - M i l l e r -
Theorems im Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s b e i g e s c h l o s s e n e m K a p i t a l 
m a r k t ( A b s c h n i t t 2) w i r d d e r A n s a t z des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s z u r U n t e r 
suchung der V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k b e i g e t r e n n t e n Märkten für E i g e n - und 
F r e m d k a p i t a l t i t e l h e r a n g e z o g e n ( A b s c h n i t t 3 ) . 

F o r t s . Fußnote 77) 
abhängigen K o n k u r s k o s t e n und s t e u e r l i c h abzugsfähigen F r e m d k a p i t a l 
z i n s e n im Rahmen des z w e i p a r a m e t r i g e n K a p i t a l m a r k t m o d e l l s Kim, E. 
Han, A Me a n - V a r i a n c e Theory o f O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e and Corpo
r a t e Debt C a p a c i t y , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 33 (1978), S. 45 f f 

file:///annahmen
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2. Zum Beweis des Theorems von der Irrelevanz der Verschuldungspolitik 
für den Marktwert von Unternehmen im Rahmen des Kapitalmarktmodells 

I n diesem A b s c h n i t t i s t d a r z u s t e l l e n , i n w e l c h e r Weise s i c h F r e m d f i n a n -
zierungsmaßnahmen d e r Unternehmen i n das K a p i t a l m a r k t m o d e l l e i n b a u e n 
l a s s e n . Ausgangspunkt d e r Ansätze zur Bestimmung des M a r k t w e r t e s von 
v e r s c h u l d e t e n Unternehmen i s t d a b e i d i e B e z i e h u n g über den Zusammen
hang z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t und dem R i s i k o e i n e s W e r t p a p i e r s im 
K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t . Ebenso l a s s e n s i c h d i e V e r s c h u l d u n g s w i r k u n 
gen aber auch u n m i t t e l b a r aus d e r B e w e r t u n g s f o r m e l für den G l e i c h g e 
w i c h t s m a r k t w e r t d e r A k t i e n e i n e s Unternehmens e n t w i c k e l n . 

D i e Ansätze z u r Bestimmung des M a r k t w e r t e s von v e r s c h u l d e t e n U n t e r n e h 
men bzw. z u r Bestimmung d e r K a p i t a l k o s t e n s o l c h e r Unternehmen im K a p i 
t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t u n t e r s c h e i d e n s i c h d a r i n , ob e i n e s i c h e r e B e d i e 
nung des F r e m d k a p i t a l s v o r a u s g e s e t z t oder d i e s e V o r a u s s e t z u n g f a l l e n g e 
l a s s e n w i r d . E i n e D a r s t e l l u n g und D i s k u s s i o n d e r b e i d e n b e k a n n t e s t e n 
Anwendungen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s a u f das P r o b l e m der Bestimmung des 
M a r k t w e r t e s von Unternehmen b e i wachsender U n t e r n e h m e n s v e r s c h u l d u n g 

78 ) 
von Hamada ' ( k e i n A u s f a l l r i s i k o für K r e d i t e an Unternehmen) und 

7 9) 
Haugen und Pappas ' (bes t e h e n d e s A u s f a l l r i s i k o für K r e d i t e an U n t e r 
nehmen) d i e n t z u g l e i c h e i n e r U n t e r s u c h u n g d e r F r a g e , ob das z w e i p a r a -
m e t r i g e K a p i t a l m a r k t m o d e l l z u r B i l d u n g von Hypothesen über d i e P r e i s 
b i l d u n g auf Kreditmärkten g e e i g n e t i s t . 
78) Hamada, R.S., P o r t f o l i o A n a l y s i s , M a r k e t E q u i l i b r i u m and C o r p o r a 

t i o n F i n a n c e , i n : The J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 24 (1 9 6 9 ) , S.13 - 31. 
79) Haugen, R.A. und Pappas, J . L . , E q u i l i b r i u m i n t h e P r i c i n g o f C a p i 

t a l A s s e t s , R i s k - B e a r i n g Debt I n s t r u m e n t s , and t h e Q u e s t i o n o f 
O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : J o u r n a l o f Financial and Q u a n t i t a 
t i v e A n a l y s i s , Bd. 6 (1 9 7 1 ) , S. 943 - 953. Der Beweis des MM-Theo
rems b e i bestehendem K r e d i t a u s f a l l r i s i k o für d i e Gläubiger, d e r 
im A b s c h n i t t 2.2. v o r g e t r a g e n w i r d , w e i s t f o r m a l kaum Gemeinsam
k e i t e n m i t dem von Haugen und Pappas a u f . Der Grundgedanke d e r E i n 
b e z i e h u n g r i s k a n t e r K r e d i t e i n das M a r k t p o r t e f e u i l l e g e h t a b e r auf 
Haugen und Pappas zurück, d i e i h n e r s t m a l s i n i h r e m Kommentar zu 
Ben-Shahar, H., The C a p i t a l S t r u c t u r e and t h e C o s t o f C a p i t a l : A 
Sugge s t e d E x p o s i t i o n , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 23 (196 8 ) , S. 
639 f f . f o r m u l i e r t haben; v g l . Haugen, R.A. und Pappas, J . L . , A 
Comment on t h e C a p i t a l S t r u c t u r e and t h e C o s t o f C a p i t a l : A Sugge
s t e d E x p o s i t i o n , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 25 (1 9 7 o ) , S. 674 f f . . 
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2.1. Der M a r k t w e r t v e r s c h u l d e t e r Unternehmen b e i f e h l e n d e m 
K r e d i t a u s f a l l r i s i k o für d i e Gläubiger 

E i n Unternehmen A s e i zunächst ausschließlich e i g e n f i n a n z i e r t , so daß 
der M a r k t w e r t d e r A k t i e n m i t dem M a r k t w e r t des Unternehmens und d i e 
E i g e n k a p i t a l k o s t e n m i t den G e s a m t k a p i t a l k o s t e n übereinstimmen. 

A A E ( V - y A
K o A 

EK ~~ GK ~ 

U n t e r d e r V o r a u s s e t z u n g , daß d i e Prämissen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s e r 
füllt s i n d , läßt s i c h d e r K a p i t a l k o s t e n s a t z für das Unternehmen A im 
K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t aus der ' r i s k - r e t u r n - B e z i e h u n g ' b e r e c h n e n : 

E ( R ) - R 
(9o) K j K = E ( R A ) = R F + * . P A M S ( R A ) 

Nun w i r d angenommen, das Unternehmen ändere s e i n e K a p i t a l s t r u k t u r d u r c h 
Zuführung von F r e m d k a p i t a l i n Hohe von F K A , ohne daß im l e i s t u n g s w i r t 
s c h a f t l i c h e n B e r e i c h des Unternehmens i r g e n d e i n e Veränderung e r f o l g t . 
Das aufgenommene F r e m d k a p i t a l , das m i t dem M a r k t z i n s R „ zu v e r z i n s e n 

r 
i s t , w i r d a l s o n i c h t z u r F i n a n z i e r u n g neuer I n v e s t i t i o n e n e i n g e s e t z t . 
D i e dem Unternehmen aus d e r K r e d i t a u f n a h m e zufließenden Z a h l u n g s m i t t e l 
werden v i e l m e h r an d i e A n t e i l s e i g n e r (im Verhältnis i h r e r K a p i t a l a n 
t e i l e ) vollständig a l s D i v i d e n d e ausgeschüttet? 0^ 
D i e U n t e r n e h m e n s v e r s c h u l d u n g d i e n t a l s o b e i d i e s e r M o d e l l f o r m u l i e r u n g 
ausschließlich dem Zweck, den Aktionären zu B e g i n n d e r P e r i o d e e i n e 
D i v i d e n d e i n Höhe des aufgenommenen F r e m d k a p i t a l s auszuschütten, d i e 

81) 
vom Unternehmen e r s t am P e r i o d e n e n d e ' v e r d i e n t ' s e i n w i r d . Zum Aus
g l e i c h müssen d i e Aktionäre am P e r i o d e n e n d e auf den v e r z i n s t e n Fremd-
8 0 ) B e i d i e s e r Ausschüttung mögen i n s t i t u t i o n e l l e Beschränkungen zu 

berücksichtigen s e i n , wenn z.B. d e r D i v i d e n d e n b e t r a g den B i l a n z 
g ewinn o d e r d i e Rücklagen übersteigt. Der V e r s c h u l d u n g s g r a d h a t 
dann e i n e d u r c h G e s e t z oder d i e Unternehmenssatzung f i x i e r t e Ober
g r e n z e . Von d i e s e n Begrenzungen w i r d im f o l g e n d e n abgesehen, da 
s i e für d i e v o r z u t r a g e n d e n Argumente ohne B e l a n g s i n d . W i r gehen 
davon a u s , daß p r i n z i p i e l l unbeschränkt Ausschüttungen möglich 
s i n d und sehen i n d e r f o r m a l e n S c h r e i b w e i s e auch davon ab, daß dann, 
wenn das ausgewiesene E i g e n k a p i t a l u n t e r d i e G r u n d k a p i t a l z i f f e r 
fällt, e i n K a p i t a l s c h n i t t zu e r f o l g e n h a t . 

81) I n d i e s e r F o r m u l i e r u n g fällt das P r o b l e m d e r o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s 
p o l i t i k m i t der o p t i m a l e n Ausschüttungspolitik zusammen. F r a n k e , G., 
V e r s c h u l d u n g s - und Ausschüttungspolitik im L i c h t d e r P o r t e f e u i l l e -
T h e o r i e , Köln-Berlin-Bonn-München 1971, S. 57 hält im Z w e i - Z e i t p u n k t -
M o d e l l d i e s e G l e i c h s e t z u n g g e n e r e l l für gegeben. E i n e andere Formu
l i e r u n g des g l e i c h e n P r o b l e m s u n t e r d e r Annahme e i n e r tatsächlichen 
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k a p i t a l b e t r a g ( l + R ^ F K ^ b e i der L i q u i d a t i o n des Unternehmens v e r z i c h 
t e n , so daß der von i h n e n zum P e r i o d e n e n d e e r w a r t e t e D i v i d e n d e n b e t r a g 
d u r c h d i e D i f f e r e n z E(V" A) - (1+Rp)FK A b e s c h r i e b e n werden kann. } 

Zur F e s t s t e l l u n g d e r Abhängigkeit d e r E i g e n k a p i t a l k o s t e n vom V e r s c h u l 
d u n g s g r a d des Unternehmens A i s t d i e A k t i e n r e n d i t e nun a l s e r w a r t e t e 
r e l a t i v e Veränderung des a u f d i e A n t e i l s e i g n e r e n t f a l l e n d e n U n t e r n e h 
mensvermögens zu b e s c h r e i b e n . B e z e i c h n e t man den M a r k t w e r t d e r A k t i e n 
des Unternehmens A nach d er K r e d i t a u f n a h m e und nach Ausschüttung d e r 
D i v i d e n d e m i t y K n , so s i n d d i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n des v e r s c h u l d e t e n 

83) 
Unternehmens nun gegeben d u r c h 

(91) K ° K = E ( V 

y A
K 0 B 

F o r t s . Fußnote 81) 
R e d u k t i o n des G r u n d k a p i t a l s f i n d e t man aber z.B. b e i W i l h e l m , J . , 
Zum Beweis d e r Theoreme von M o d i g l i a n i - M i l l e r im Rahmen des K a p i 
t a l m a r k t m o d e l l s : Kommentar, M i t t e i l u n g e n aus dem B a n k s e m i n a r d e r 
Rheinischen-Friedrich-Wilhelms-Universität, Nr. 22, Bonn 1977. D i e 
d o r t gegebene F o r m u l i e r u n g h a t den N a c h t e i l , daß v o r a u s g e s e t z t wer
den muß, d i e A n t e i l s e i g n e r würden i h r e E i g e n k a p i t a l a n t e i l e zum 
h e r r s c h e n d e n G l e i c h g e w i c h t s k u r s v e r k a u f e n , ohne e i n e e v e n t u e l l e 
M a r k t w e r t s t e i g e r u n g d u r c h F r e m d k a p i t a l s u b s t i t u t i o n zu a n t i z i p i e r e n 
(S. 1o) . 

82) Da im K a p i t a l m a r k t m o d e l l u n t e r s t e l l t w i r d , d e r L i q u i d a t i o n s w e r t 
des Unternehmens V A s e i n o r m a l v e r t e i l t , und h i e r zusätzlich ange
nommen w i r d , daß d i e Unternehmensgläubiger k e i n K r e d i t a u s f a l l r i s i 
ko übernehmen, s i n d d i e Aktionäre am P e r i o d e n e n d e nachschußpflich
t i g , wenn V A < ( 1 + R p ) F K A g i l t . 

83) Hamada, R.S., P o r t f o l i o A n a l y s i s , M a r k e t E q u i l i b r i u m and C o r p o 
r a t i o n F i n a n c e , a.a.O., S. 16, d e f i n i e r t E(X ) = E(V ) - y*K 
a l s " e x p e c t e d e a r n i n g s n e t o f dépréciation but p r i o r t o thH Sé
d u c t i o n o f i n t e r e s t and t a x payments", so daß d i e E i g e n k a p i t a l 
k o s t e n des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens E(R ) = E(X )/y K s i n d . 
D i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n des v e r s c h u l d e t e n Unternehmens sin8 b e i 
Hamada gegeben d u r c h 

E ( X A ) - R F F K A 

*AKoB 
D i e von Hamada d e f i n i e r t e n E i g e n k a p i t a l k o s t e n stimmen m i t den i n 
(91) d e f i n i e r t e n überein, wenn 

E ( V A , - ( 1 + V F K A " ^AKoB = E ( V A ) " V o A " R F F K A 

o d e r kürzer 

y_K _ = y AK _ + FK_ J A oA J A oB A 

g i l t , d.h., wenn d e r M a r k t w e r t des Unternehmens von d e r V e r s c h u l -
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I s t der K a p i t a l m a r k t nach d e r V e r s c h u l d u n g des Unternehmens A w i e d e r 
im G l e i c h g e w i c h t , so g i l t für den E r w a r t u n g s w e r t d e r A k t i e n r e n d i t e w i e 
der d i e 1 r i s k - r e t u r n 1 - B e z i e h u n g , aus der 

E(R ) - R 
(92) K E K = E ( R B ) = R F + — — — P B M S ( R B ) 

M 
m i t dem i n (9o) f e s t g e s t e l l t e n M a r k t p r e i s des R i s i k o s f o l g t . Zu v e r 
g l e i c h e n s i n d nun d i e b e i d e n d u r c h (9o) und (92) b e s c h r i e b e n e n K a p i t a l 
kostensätze. Dazu i s t zunächst das s y s t e m a t i s c h e R i s i k o d e r A k t i e n des 
v e r s c h u l d e t e n und des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens i n e i n e u n m i t t e l b a r 
v e r g l e i c h b a r e Form zu b r i n g e n . Wegen 

P V A - *AKoA . „ V A - ( 1 + V F K A - y Ä K Q B 

A = — U n d B = 

*AKoA ^A KoB 
g i l t 

p„.,S (R, ) AM A 
C o v ( R A , R M ) C o v ( V A , R M ) 

und 

P B M S ( V 

S ( V V o A S ( RM> 

C o v ( R B , R M ) = C o v ( V A , R M ) 

S ( V ^ A K o B S ( R M ) 

Weg en 

s ( v A ) s ( v A ) 
S ( R

A ) = Z — ~ und S ( R ß ) = 
•*A oA J A OB 

stimmen a l s o d i e K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t e n p _ M und p... überein. 
BM KAM 

( 9 3 ) PBM = PAM 

Da d er e r w a r t e t e L i q u i d a t i o n s w e r t des Unternehmens E ( V A ) von d e r V e r -

F o r s . Fußnote 83) 
d u n g s p o l i t i k unabhängig i s t . Hamada s e t z t a l s o das E r g e b n i s s e i n e r 
A n a l y s e , nämlich d i e Bestätigung des MM-Theorems von d e r I r r e l e v a n z 
d e r K a p i t a l s t r u k t u r für den M a r k t w e r t des Unternehmens b e i s e i n e r 
D e f i n i t i o n d e r E i g e n k a p i t a l k o s t e n des v e r s c h u l d e t e n Unternehmens 
b e r e i t s v o r a u s . D i e s e r Z i r k e l w i r d im A n s a t z (91) v e r m i e d e n . 
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s c h u l d u n g s p o l i t i k unbeeinflußt b l e i b t , kann man nun den M a r k t w e r t d e r 
A k t i e n des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens m i t dem M a r k t w e r t der A k t i e n 
nach der F r e m d k a p i t a l a u f n a h m e v e r g l e i c h e n . Wegen 

1 f E ( RM ) _ RF ^ 

= ^ — <U(V ) S p S(V ) l - FK 
1+Rp 1 S ( R M ) BM A j A 

und u n t e r Berücksichtigung von (93) beträgt der M a r k t w e r t d e r A k t i e n 
des v e r s c h u l d e t e n Unternehmens 

V » - — {*<V ^ < V ) 

so daß a l s o der M a r k t w e r t des v e r s c h u l d e t e n Unternehmens m i t dem M a r k t 
w e r t des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens übereinstimmt. 

(94) y^K _ + FK = y A K _ ~~ V _ J A OB A J A oA oA 

Unte r den Bedingungen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s und b e i r i s i k o f r e i e m 
F r e m d k a p i t a l i s t d e r G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e i n e s Unternehmens y A K Q Ä 

vom V e r s c h u l d u n g s g r a d unabhängig und gegeben d u r c h d i e d i s k o n t i e r t e 
L i n e a r k o m b i n a t i o n des E r w a r t u n g s w e r t e s und des s y s t e m a t i s c h e n R i s i k o s 
des Unternehmensvermögens. Das i s t d e r I n h a l t des M o d i g l i a n i - M i l l e r -
Theorems von der I r r e l e v a n z d e r K a p i t a l s t r u k t u r für den M a r k t w e r t 
e i n e s Unternehmens i n der F o r m u l i e r u n g des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s . 

D i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n (92) des v e r s c h u l d e t e n Unternehmens s i n d nun 
gegeben, und aus dem V e r g l e i c h m i t der G l e i c h g e w i c h t s r e n d i t e (9o) des 
u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens f o l g t d e r m i t dem V e r s c h u l d u n g s g r a d l i 
n e a r a n s t e i g e n d e E i g e n k a p i t a l k o s t e n v e r l a u f 

FK 
(95) E ( R ß ) = E ( R A ) + ( E ( R

A ) ~ V , Ä 

Y A K o B 

Da im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t d i e e r w a r t e t e R e n d i t e der A k t i e n des 
u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens d u r c h (9o) bestimmt i s t , e r g i b t s i c h 
noch d i e Möglichkeit, das s y s t e m a t i s c h e R i s i k o der A k t i e n i n e i n e 
verschuldungsunabhängige und e i n e verschuldungsabhängige Komponente 
zu z e r l e g e n . S e t z t man nämlich (9o) i n (95) e i n , so erhält man d i e 
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G l e i c h g e w i c h t s r e n d i t e d e r A k t i e n des v e r s c h u l d e t e n Unternehmens a l s 

E<V _ R F F K 

84) 

E(R )-R 
E ( R B ) = * F + " , P A M S ( V + P A M S ( V -

*A KoB 

U n t e r den Prämissen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s g i l t a l s für d i e G l e i c h 
g e w i c h t s r e n d i t e der A k t i e n e i n e s v e r s c h u l d e t e n Unternehmens: 

G l e i c h g e w i c h t s r e n d i t e = M a r k t z i n s 
+ b e w e r t e t e s s y s t e m a t i s c h e s 

U n t e r n e h m e n s r i s i k o 
+ b e w e r t e t e s s y s t e m a t i s c h e s 

K a p i t a l s t r u k t u r r i s i k o 

D i e s e r Zusammenhang i s t i n A b b i l d u n g 25 d a r g e s t e l l t . 85) 

E ( R A ) 

*F 

E ( R A ) 

*F 

E ( R B ) 

b e w e r t e t e s s y s t e m a t i s c h e s 
K a p i t a l s t r u k t u r r i s i k o 

i 
:hm 
1 

b e w e r t e t e s s y s t e m a t i s c h e s 
U n t e r n ehmen s r i s i ko 

M a r k t z i n s 

1 
FK /y K Ä A J A oA 

Abb. 25: S y s t e m a t i s c h e s K a p i t a l s t r u k t u r r i s i k o 
und V e r s c h u l d u n g 

34) V g l . R u b i n s t e i n , M.E., A Mean-Variance S y n t h e s i s o f C o r p o r a t e 
F i n a n c i a l T heory, i n : The J o u r n a l of F i n a n c e , Bd. 28 (1973), S. 178. 

85) I s t d i e K o r r e l a t i o n m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e n e g a t i v ( P A M < o ) , 
so erhält man e i n e l i n e a r f a l l e n d e E i g e n k a p i t a l k o s t e n k u r v e m i t 
E ( R A ) < V 
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D i e G l e i c h g e w i c h t s r e n d i t e d e r A k t i e n e i n e s Unternehmens i s t e i n e s t e i 
gende F u n k t i o n des V e r s c h u l d u n g s g r a d e s des Unternehmens. Das i s t d e r 
I n h a l t des z w e i t e n Theorems von M o d i g l i a n i und M i l l e r . S c h r e i b t man 
d i e B e z i e h u n g (95) a l s K a p i t a l k o s t e n f u n k t i o n an 

so e r g i b t s i c h e i n e f o r m a l e Übereinstimmung m i t dem V e r l a u f d e r E i g e n 
k a p i t a l k o s t e n k u r v e beim B r u t t o g e w i n n - A n s a t z i n ( 8 9 ) . I n (96) s i n d a b e r 
gegenüber (89) d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n n i c h t exogen a l s 
k o n s t a n t angenommen gegeben, so n d e r n d u r c h (9o) bestimmt. I n (89) i s t 
de r F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z , i n (96) d e r M a r k t z i n s für r i s i k o l o s e An
l a g e n n i c h t erklärt, s o n d e r n exogen gegeben. 

D i e F r a g e i s t noch, ob der M a r k t p r e i s des R i s i k o s von d e r V e r s c h u l -
d u n g s t r a n s a k t i o n des Unternehmens unberührt b l e i b t . Hamada ; g e h t 
davon a u s , daß s i c h d e r M a r k t p r e i s des R i s i k o s d u r c h d i e V e r s c h u l d u n g 
des Unternehmens ändert, hält abe r d i e s e Veränderung für vernachlässig 
bar und a r b e i t e t daher m i t einem g l e i c h b l e i b e n d e n M a r k t p r e i s des R i s i -

87} 
k o s . Kumar w e i s t d a r a u f h i n , daß e i n unveränderter M a r k t p r e i s des 
R i s i k o s i m p l i z i e r t , daß auch d e r G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r A k t i e n 
a l l e r Unternehmen unverändert g e b l i e b e n i s t . D i e s i s t aber nur möglich 
wenn k e i n e V e r s c h u l d u n g s t a t t g e f u n d e n hat., so daß h i e r nach Kumar e i n e 
I n k o n s i s t e n z des A n s a t z e s v o r l i e g t . Der i n (9o) und (92) ve r w e n d e t e 

88) 
M a r k t p r e i s des R i s i k o s i s t g l e i c h hoch. Hamada und Kumar b e z e i c h n e n 
86) Hamada, R.S., P o r t f o l i o A n a l y s i s , Market E q u i l i b r i u m and C o r p o r a 

t i o n F i n a n c e , a.a.O., S. 17, Fußnote 1o. 
87) Kumar, P., Ma r k e t E q u i l i b r i u m and C o r p o r a t i o n F i n a n c e : Some I s s u e s 

i n : The J o u r n a l of F i n a n c e , Bd. 29 (1974), S. 1179. 
88) Der M a r k t p r e i s des R i s i k o s 

(96) K: 
.B 
'EK 

E ( V - R F L y k - (1+R F)IW ( Ok 

m i t ZW 
k ' ok 

Ex. + Zy.K 
k l 

und Zy 
k 

(1+R^JZx + I E ( V ± ) 
k i 

ohne V e r s c h u l d u n g sowie 

m i t ZW 
k ' ok 

und 
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aber d i e Größe (E ( R ^ ) - R ^ ) / V a r (R^) a l s M a r k t p r e i s des R i s i k o s . Wegen 

E ( R M ) - R F _ £E(Z ) - (1+R ) I y K 
= (Ey.K .) -

V a r ( R M ) 1 0 1 V a r ( Z M ) 

i s t d e r so d e f i n i e r t e M a r k t p r e i s des R i s i k o s tatsächlich von der V e r 
s c h u l d u n g des Unternehmens A abhängig. Das P r o d u k t aus dem d u r c h 
( E ( R ^ ) - R p ) / V a r ( R ) gegebenen M a r k t p r e i s des R i s i k o s und dem e n t s p r e 
chend zu f o r m u l i e r e n d e n ' s y s t e m a t i s c h e n ' R i s i k o C o v f R ^ R ^ ) der A k t i e n 
e i n e s b e l i e b i g e n Unternehmens (außer A) b l e i b t aber unverändert, so 
daß i n d e r B e w e r t u n g s g l e i c h u n g für den M a r k t w e r t d e r A k t i e n im F a l l e 
d e r V e r s c h u l d u n g und ohne V e r s c h u l d u n g d e r s e l b e ' R i s i k o b e t r a g ' vom 
E r w a r t u n g s w e r t des Liquidationserlöses a b g e s e t z t w i r d . Der V o r z u g d e r 
h i e r v erwendeten S c h r e i b w e i s e b e s t e h t d a r i n , daß d u r c h V e r s c h u l d u n g s 
t r a n s a k t i o n e n b e w i r k t e Veränderungen des M a r k t p o r t e f e u i l l e s r i s k a n t e r 
A n l a g e n k e i n e n Einfluß auf den M a r k t p r e i s des R i s i k o s z e i g e n . 

F o r t s . Fußnote 88) 
L p k = (1+R F)(Zx k+FK) + ZE(V i) - (1+R F)FK 

b e i V e r s c h u l d u n g des Unternehmens A i s t b e i gegebener W a h r s c h e i n 
l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des Endvermögens i n d e r W i r t s c h a f t und einem 
gegebenen A n l e g e r k r e i s k o n s t a n t und bestimmt d u r c h 

- S ( V M ) / Z E ( U ' ( W 1 k ) ) / E ( U " ( W 1 k ) ) . 
k 

I s t d er G e l d m a r k t n i c h t g e s c h l o s s e n , w e i l z.B. d i e A n l e g e r d i e 
Ausschüttung des Unternehmens A n i c h t r e i n v e s t i e r e n , dann b l e i b t 
d e r M a r k t p r e i s des R i s i k o s t r o t z d e m unverändert, wenn k o n s t a n t e 
a b s o l u t e R i s i k o a v e r s i o n der A n l e g e r u n t e r s t e l l t w i r d . V g l . R u d o l p h , 
B., Zum Beweis d e r Theoreme von M o d i g l i a n i - M i l l e r im Rahmen des 
K a p i t a l m a r k t m o d e l l s , M i t t e i l u n g e n aus dem Bank s e m i n a r d e r R h e i 
n i s c h e n Friedrich-Wilhelms-Universität, Nr. 17, Bonn 1976. D i e 
A b l e i t u n g e n von Rudolph gehen von der von Hamada, R.S., P o r t f o l i o 
A n a l y s i s , M a r k e t E q u i l i b r i u m and C o r p o r a t i o n F i n a n c e , i n : J o u r n a l 
of F i n a n c e , Bd. 24 (1969), S. 17 übernommenen Annahme e i n e s u n 
veränderten G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f 
t e n aus. W i l h e l m , J . , Zum Beweis der Theoreme von M o d i g l i a n i - M i l l e r 
im Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s : Kommentar, a.a.O., h a t auf d i e 
I m p l i k a t i o n e n d i e s e r Annahme h i n g e w i e s e n . Im Gegensatz zu dem h i e r 
b e t r a c h t e t e n B e w e r t u n g s m o d e l l s i n d d i e M o d e l l e v o n Rudo l p h und 
W i l h e l m a l s F i n a n z i e r u n g s m o d e l l e f o r m u l i e r t . D i e K r i t i k von W i l h e l m 
an e i n e r Vernachlässigung der Räumungsbedingung für den G e l d m a r k t 
g i l t aber e n t s p r e c h e n d auch für B e w e r t u n g s m o d e l l e . 
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2.2. Der M a r k t w e r t von Unternehmen b e i Berücksichtigung 
e i n e s K r e d i t a u s f a l l r i s i k o s für d i e Gläubiger 

Haugen und Pappas haben zum Beweis d e r I r r e l e v a n z d e r V e r s c h u l d u n g s 
p o l i t i k für den M a r k t w e r t e i n e s Unternehmens e i n e n B e w e i s v o r g e l e g t , 
der i n s o w e i t über den von Hamada b e h a n d e l t e n F a l l h i n a u s g e h t , a l s n i c h t 
u n t e r s t e l l t w i r d , d i e Unternehmensgläubiger übernähmen auch b e i 'e x z e s 
s i v e r ' V e r s c h u l d u n g des Unternehmens k e i n e r l e i A u s f a l l r i s i k o . K r e d i t e 
an das s i c h v e r s c h u l d e n d e Unternehmen werden von Haugen und Pappas a l s 
r i s k a n t e A n l a g e n aufgefaßt und s i n d daher von den A n l e g e r n am K a p i t a l 
m a r k t b e i d e r Zusammenstellung des M a r k t p o r t e f e u i l l e s r i s k a n t e r Wert
p a p i e r e m i t zu berücksichtigen. Der Beweis von Haugen und Pappas ge
s t a l t e t s i c h f o r m a l i n ähnlicher Weise w i e der v o r g e t r a g e n e A n s a t z von 
Hamada. Der Beweis enthält aber i n s o w e i t e i n e n Zirkelschluß, a l s d i e 
gewünschte B e z i e h u n g des M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m s schon im Beweis^-

9o) 
a n s a t z b e n u t z t w i r d . I n e i n e r N e u f o r m u l i e r u n g i h r e s A n s a t z e s können 

91 ) 
Haugen und Pappas j e d o c h z e i g e n , daß d e r E r w a r t u n g s w e r t d e r E i g e n 
k a p i t a l r e n d i t e , für den M o d i g l i a n i und M i l l e r e i n e n l i n e a r e n Zusammen
hang m i t dem V e r s c h u l d u n g s g r a d n a c h g e w i e s e n haben, m i t d e r e r w a r t e t e n 
G l e i c h g e w i c h t s r e n d i t e , d i e im Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s e r m i t t e l t 
w i r d , übereinstimmt. 
E i n k u r z e r Beweis des I r r e l e v a n z t h e o r e m s von M o d i g l i a n i und M i l l e r läßt 
s i c h auch angeben, wenn man u n m i t t e l b a r auf d i e B e w e r t u n g s g l e i c h u n g für 

92) 
den M a r k t w e r t d e r A k t i e n zurückgreift. Der M a r k t w e r t des u n v e r s c h u l 
d e t e n Unternehmens i s t g l e i c h dem M a r k t w e r t d e r A k t i e n und im K a p i t a l -

89) Haugen, R.A. und Pappas, J . L . , E q u i l i b r i u m i n t h e P r i c i n g o f C a p i t a l 
A s s e t s , R i s k - B e a r i n g Debt I n s t r u m e n t s and t h e Q u e s t i o n o f O p t i m a l 
C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e Ana
l y s i s , Bd. 6 (1971), S. 943 - 953. 

9 0 ) V g l . I m a i , Y. und R u b i n s t e i n , M., E q u i l i b r i u m i n t h e P r i c i n g o f 
C a p i t a l A s s e t s , R i s k - B e a r i n g Debt I n s t r u m e n t s , and t h e Q u e s t i o n 
o f O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e : A Comment, i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l 
and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 7 ( 1 9 7 2 ) , S. 2oo1 - 2oo3; auch 
Swoboda, P., F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e , a.a.O., verwe n d e t das E r g e b n i s 
( 9 ) , S. 43, schon im e r s t e n S c h r i t t s e i n e r A b l e i t u n g , S. 42. 

91) Haugen, R.A. und Pappas, J . L . , E q u i l i b r i u m i n t h e P r i c i n g o f C a p i 
t a l A s s e t s , R i s k - B e a r i n g Debt I n s t r u m e n t s , and t h e Q u e s t i o n o f 
O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e : A R e p l y , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and 
Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 7 (1 9 7 2 ) , S. 2oo5-2oo8. 

92) F o r m a l ähnliche Beweise auf d i e s e r G r u n d l a g e f i n d e t man b e i S t i g -
l i t z , J . E . , A R e - E x a m i n a t i o n o f t h e M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m , i n : 
A m e r i c a n Economic Review, Bd. 59 ( 1 9 6 9 ) , S. 789 f . und R u b i n s t e i n , 
M., An A g g r e g a t i o n Theorem f o r S e c u r i t i e s M a r k e t s , i n : J o u r n a l o f 
F i n a n c i a l E c o n o m i c s , Bd. 1 (1974), S. 238. 
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m a r k t g l e i c h g e w i c h t gegeben d u r c h 

1 r E ( V - R F T 

Nun kann das Unternehmen für j e d e n möglichen Liquidationserlös V f e s t -
93) 

l e g e n , w i e d i e s e r auf z w e i W e r t p a p i e r a r t e n a u f z u t e i l e n i s t . ' Der a u f 
d i e e r s t e W e r t p a p i e r a r t e n t f a l l e n d e A n t e i l am Liquidationserlös s e i T , 
der auf d i e z w e i t e Z^. N o t w e n d i g i s t n u r (auch für n e g a t i v e V ^ ) , daß 
s t e t s Z A = V A - T A g i l t . 
D i e W e r t p a p i e r e , d i e e i n e n a n t e i l i g e n A n s p r u c h a u f den L i q u i d a t i o n s e r 
lös T A v e r b r i e f e n , heißen O b l i g a t i o n e n , d i e a n d e r e n , auf d i e d e r R e s t 
des Liquidationserlöses Z

A
 = V

A " T
A entfällt, A k t i e n . D i e R e i h e n f o l g e , 

i n d e r Obligationäre und Aktionäre am Liquidationserlös p a r t i z i p i e r e n , 
kann b e l i e b i g gewählt werden, d.h. d i e A u s s t a t t u n g d e r A k t i e n und O b l i 
g a t i o n e n kann - aber muß n i c h t - von d e r p r a k t i s c h üblichen (Vorweg
b e f r i e d i g u n g d e r Obligationäre) abweichen. Aus dem V e r k a u f von O b l i 
g a t i o n e n m i t einem e r w a r t e t e n T i l g u n g s b e t r a g i n Höhe von E(T ) e r z i e l t 

94) 
das Unternehmen Z a h l u n g s m i t t e l i n Höhe von 

1 f E ( V _ R F 1 
(97) FK = - J — J E(T ) 2 £ P T M S ( V T 

A 1+Rp l A S ( R M ) m A i 

Der Z a h l u n g s m i t t e l b e t r a g F K A aus (97) w i r d an d i e Aktionäre des U n t e r 
nehmens a l s D i v i d e n d e ausgeschüttet. D i e Aktionäre i h r e r s e i t s b e w e r t e n 

95) 
d i e umlaufenden A k t i e n m i t 

93) P r i n z i p i e l l kann auch e i n e V i e l z a h l von W e r t p a p i e r a r t e n ausgegeben 
werden. D i e n a c h f o l g e n d e A r g u m e n t a t i o n g i l t dann e n t s p r e c h e n d . 

94) Der K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t p i s t gegeben d u r c h 
Cov(T , V ) 

p = , wobei d i e im Zähler e r s c h e i n e n d e K o v a r i a n z 
S ( T A ) S ( V M ) 

dann, wenn das Unternehmen A das e i n z i g e m i t ausstehendem Fremd
k a p i t a l i s t , wegen V M = V. + l V. = T, + Z Ä + £ V. gegeben i s t 
-, , M A . /, l A A . l d u r c h i ^ A i ^ A 
C o v ( T A , V M ) = V a r ( T A ) + C o v ( T A , Z A ) + l C o v ( T A , Z j ) 

95) 
c o v ( w 

PZM = m i t 

S ( Z A ) S ( V M ) 
C o v ( Z A , V M ) = V a r ( Z A ) + C o v ( Z A , T A ) + I C o v ( Z A , Z j ) 
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1 f E < R M ) - R F ~) 
<98> y a K° B " {E(2»' " Tay - "«""»'J 
I s t d e r K a p i t a l m a r k t im G l e i c h g e w i c h t , dann g e l t e n (97) und ( 9 8 ) . 

96) 
Wegen 

P A M S ( V = P T M S ( T A > + P Z M S ( Z A > 

9 7 
f o l g t aus (97) und (98) u n m i t t e l b a r das M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m ( 9 4 ) . 

(94) y„K D + FK = y K _ = V 
A OB A -̂ A OA oA 

U n t e r Verwendung v o n (94) l a s s e n s i c h d i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n für das 
v e r s c h u l d e t e Unternehmen i n Abhängigkeit vom V e r s c h u l d u n g s g r a d a l s 

FK, 
EK EK x EK FK - v 

oB 

angeben, wobei s i c h d i e F r e m d k a p i t a l k o s t e n 

E ( T J - F K . K B 

FK F K A 

nun aus (97) b e r e c h n e n l a s s e n . Über den V e r l a u f d e r E i g e n - und Fremd
k a p i t a l k o s t e n k u r v e n i n Abhängigkeit vom V e r s c h u l d u n g s g r a d l a s s e n s i c h 
k e i n e w e i t e r e n Angaben machen. D i e s e r V e r l a u f hängt (immer b e i kon
s t a n t e n G e s a m t k a p i t a l k o s t e n ) ganz von d e r s p e z i e l l e n A u s s t a t t u n g d e r 

96) C o v ( T A , V M ) + C o v ( Z A , V M ) = Cov(T^+Z^,V^) 
und s o m i t 
P T M S ( T A ) S ( V M ) + P Z M S ( Z A ) S ( V M ) = P A M S ( V A ) S ( V M ) 

97) Da im K a p i t a l m a r k t m o d e l l a l l e A n l e g e r e i n P o r t e f e u i l l e r e a l i s i e r e n , 
das m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e vollkommen p o s i t i v k o r r e l i e r t i s t , 
und das M a r k t p o r t e f e u i l l e a l l e r i s k a n t e n W e r t p a p i e r e enthält, füh
r e n V e r s c h u l d u n g s t r a n s a k t i o n e n zwar zu einem B e z e i c h n u n g s w e c h s e l , 
n i c h t aber zu e i n e r anderen Z a h l u n g s c h a r a k t e r i s t i k und s o m i t zu 
k e i n e r Veränderung des E r w a r t u n g s w e r t e s und der S t a n d a r d a b w e i c h u n g 
des Endvermögens des e i n z e l n e n A n l e g e r s . Damit i s t auch e i n Anwach
sen d e r K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h k e i t des Unternehmens für d i e Bewer
t u n g ohne Bedeutung. Der A n t e i l s e i g n e r , d e r den A n t e i l a des L i q u i 
dationserlöses des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens erhält und a l t e r n a 
t i v den A n t e i l a des auf d i e E i g e n - und F r e m d k a p i t a l g e b e r e n t f a l l e n 
d en A n t e i l s , mag zwar Ansprüche m i t u n t e r s c h i e d l i c h e m B i l a n z a u s w e i s 
haben, s e i n e Vermögensposition h a t s i c h d u r c h d i e V e r s c h u l d u n g des 
Unternehmens n i c h t verändert. I n s o w e i t e n t s p r i c h t d i e A r g u m e n t a t i o n 
b e i u n s i c h e r e n F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n e n d e r b e i S i c h e r h e i t . 
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A k t i e n und O b l i g a t i o n e n und s o m i t von dem E r w a r t u n g s w e r t und dem s y s t e 
m a t i s c h e n R i s i k o ab, das den A k t i e n und O b l i g a t i o n e n z u g e o r d n e t w i r d . 

2.3. I n v e s t i t i o n s f i n a n z i e r u n g d u r c h E i g e n -
und F r e m d k a p i t a l g e b e r 

B e v o r w i r e i n e B e u r t e i l u n g des Theorems von der - I r r e l e v a n z d e r V e r 
s c h u l d u n g s p o l i t i k für den M a r k t w e r t e i n e s Unternehmens und der Formu
l i e r u n g d i e s e s Theorems im Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s vornehmen, 
s o l l d e r i n den vergangenen A b s c h n i t t e n und i n der L i t e r a t u r a l s Be
w e r t u n g smode11 f o r m u l i e r t e A n s a t z i n e i n F i n a n z i e r u n g s m o d e l l überführt 
werden. I n den A b s c h n i t t e n 2.1. und 2.2. wurde davon ausgegangen, daß 
Unternehmen F r e m d f i n a n z i e r u n g m i t dem Zweck d e r Dividendenausschüttung 
an d i e A n t e i l s e i g n e r i n Höhe des aufgenommenen F r e m d k a p i t a l b e t r a g e s b e
t r e i b e n . Über den Umfang und d i e A r t d e r b e t r i e b l i c h e n I n v e s t i t i o n e n 
war b e r e i t s v o r a b e n t s c h i e d e n . Darüber h i n a u s war d i e F i n a n z i e r u n g d e r 
I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e b e r e i t s e r f o l g t , so daß V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k und 
D i v i d e n d e n p o l i t i k nur z w e i T e r m i n i für d e n s e l b e n Ökonomischen S a c h v e r -

98) 
h a l t d a r s t e l l e n k o n n t e n . 
D i e s e A u s g a n g s s i t u a t i o n w i r d nun i n s o w e i t a b g e w a n d e l t , a l s das U n t e r 
nehmen v o r d e r F r a g e s t e h t , ob es d i e z u r Durchführung d e r I n v e s t i t i o 
nen benötigten M i t t e l d u r c h E i g e n f i n a n z i e r u n g ( E m i s s i o n j u n g e r A k t i e n ) 
oder F r e m d f i n a n z i e r u n g ( E m i s s i o n von O b l i g a t i o n e n ) b e s c h a f f e n s o l l . Wie 
b i s h e r gehen w i r davon a u s , daß über den Umfang und d i e A r t d e r I n v e 
s t i t i o n e n b e r e i t s e n t s c h i e d e n i s t , so daß das Endvermögen des U n t e r 
nehmens d i e E i n z a h l u n g e n aus der I n v e s t i t i o n m i t umfaßt. 

Das zu f i n a n z i e r e n d e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n des Unternehmens A s e i I . 
V o r g e s e h e n i s t zunächst, daß der B e t r a g I ausschließlich d u r c h d i e 
E m i s s i o n j u n g e r A k t i e n a u f g e b r a c h t w i r d . Das G r u n d k a p i t a l d e r G e s e l l 
s c h a f t A w i r d zu d i e s e m Zweck von y um (y B*~Y A) a u f Y B h e r a u f g e s e t z t . 
D i e j u n g e n A k t i e n werden den Aktionären zum K u r s K_ angeboten; d a s Be-
zugsverhältnis i s t y / ( Y B * " Y A ) • w i r gehen davon a u s , daß d e r E m i s s i o n s 
k u r s K^ und d i e neue G r u n d k a p i t a l z i f f e r y_ von der U n t e r n e h m e n s l e i t u n g 

E o _ _ 
so gewählt werden, daß das E m i s s i o n s v o l u m e n (y -y )K genau dem zu 

98) Man kann im Rahmen d e r h i e r v e r w e n d e t e n M o d e l l e D i v i d e n d e n z a h l u n g e n 
n i c h t a l s Ausschüttungen von G e w i n n a n t e i l e n v e r s t e h e n . V i e l m e h r 
w i r d von den Aktionären de f a c t o e i n A n s p r u c h auf den L i q u i d a t i o n s 
erlös des Unternehmensvermögens an d i e F r e m d k a p i t a l g e b e r gegen B a r 
z a h l u n g a b g e t r e t e n . 
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99) f i n a n z i e r e n d e n I n v e s t i t i o n s v o l u m e n I e n t s p r i c h t . D i e B u d g e t b e d i n g u n g 
für den A n l e g e r k l a u t e t 

(99) W = x k + y A k K o A + l y . k K o i 

= X k + W o B + * ^ i k K o i ' l ^ A 

I n (99) i s t y , d e r B e s t a n d des A n l e g e r s k an "zukünftigen" A k t i e n 1 0 0 ^ BK 
de r G e s e l l s c h a f t A und K Q ß d e r A k t i e n k u r s nach e r f o l g t e r Kapitalerhö
hung. A d d i e r t man d i e B u d g e t b e d i n g u n g (99) über a l l e A n l e g e r und g e h t 
davon aus, daß der K a p i t a l m a r k t n a c h e r f o l g t e r Kapitalerhöhung im G l e i c h 
g e w i c h t i s t , so g i l t 

<1oo) I W Q k = Z x k + y A K o A + y i K o . = l x k + y B K o B + ^ y.K,. 

Da d i e Aktionäre im Zuge der Kapitalerhöhung den E m i s s i o n s b e t r a g 
I7v = ( V T > ~ Y I J k ^ a u f g e b r a c h t h a b e n ] 0 1 ^ h a t s i c h i h r gesamtes Geldvermö-

E _ _ _ _ 
gen von Zx^ um ( Y B ~ Y A ) K

E
 A U F

 = - ( y ^ - y ^ ) K ^ v e r m i n d e r t . S e t z t 
man d i e s e l e t z t e B e z i e h u n g i n (1oo) e i n , so erhält man den Zusammen
hang z w i s c h e n dem a l t e n und dem neuen K u r s d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t A 

yA

K0A = yB

K0B " ( y B - V K E ' 

aus dem s i c h nach e i n e r e i n f a c h e n Umformung d i e b e k a n n t e M i t t e l k u r s 
f o r m e l 

^A KoA + ( V V K E (1o1) K D = A Q A - — - — -
OD — 

e r g i b t . D i e F o r m e l für den M i t t e l k u r s K Q ß a l s gewogenes M i t t e l aus dem 
Ku r s d e r a l t e n A k t i e n K q A und dem K u r s d e r j u n g e n A k t i e n K £ f o l g t a l s o , 
wenn angenommen werden kann, daß d e r K a p i t a l m a r k t v o r B e g i n n des Bezugs-

99) Zusätzlich kann man natürlich f o r d e r n , daß d i e jun g e n A k t i e n über 
p a r i ausgegeben werden. Das i s t d u r c h e i n e e n t s p r e c h e n d e Wahl d e r 
neuen G r u n d k a p i t a l z i f f e r y D s t e t s zu e r r e i c h e n . 

100) Krümmel, H.- J . f Kursdisparitäten im B e z u g s r e c h t s h a n d e l , i n : BFuP, 
16. J g . (1 964) , S. 491 . 

101) D i e s e G l e i c h g e w i c h t s b e d i n g u n g s e t z t e i n e z u r unbeschränkten Nach
schußpflicht d e r Aktionäre a n a l o g e Annahme v o r a u s : Das B e z u g s r e c h t 
i s t auch B e z u g s p f l i c h t . Der A n l e g e r h a t nur d i e Wahl z w i s c h e n Aus
übung oder A b t r e t u n g des B e z u g s r e c h t s ; e r kann s e i n B e z u g s r e c h t 
n i c h t v e r f a l l e n l a s s e n . 
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r e c h t s h a n d e l s im G l e i c h g e w i c h t war, zu einem neuen G l e i c h g e w i c h t nach 
e r f o l g t e r Kapitalerhöhung g e f u n d e n h a t und s i c h d i e Bewertung des I n 
v e s t i t i o n s p r o j e k t e s b e r e i t s im a l t e n K u r s vollständig n i e d e r g e s c h l a g e n 
h a t l o 2 ) 

D i e e x p l i z i t e Berücksichtigung d e r G l e i c h g e w i c h t s b e d i n g u n g e n b e i d e r 
A b l e i t u n g d e r F o r m e l für den M i t t e l k u r s z e i g t , daß K _ tatsächlich e i n 

OB 
M i s c h u n g s k u r s i s t . Hax i s t d e r A n s i c h t , daß es e i n e F e h l i n t e r p r e t a t i o n 
i s t , wenn man (1o1) a l s 1 M i s c h u n g s r e c h n u n g ' v e r s t e h t , d i e a n g i b t , w i e 
der K u r s n a c h Kapitalerhöhung d u r c h 'Mischung' aus dem Ku r s v o r K a p i 
talerhöhung und dem B e z u g s k u r s für neue A k t i e n h e r v o r g e h t . "Es i s t n i c h t 
s o , daß d e r K u r s nach Kapitalerhöhung von dem Kurs v o r h e r und dem Be
zug s k u r s abhängt. D i e W i r k u n g i s t v i e l m e h r umgekehrt: Der Kurs des Be
z u g s r e c h t s und d e r a l t e n A k t i e v o r Ab t r e n n u n g des B e z u g s r e c h t s b i l d e n 
s i c h auf Grund d e r E r w a r t u n g e n h i n s i c h t l i c h des K u r s e s nach K a p i t a l e r 
höhung b e i gegebenem B e z u g s k u r s für neue A k t i e n 
D i e B e w e r t u n g s g l e i c h u n g 

,1o3) 

1 f E ( R M ) " R F l 

F M 
*A 

( E < R
M

) - R F 7 - -
iE(V " S ( R ) A M S ( V J " ( y B " y A ) K E 1+Rp l " SfRj^) 
' V 

= *B KoB = X A 

z e i g t dagegen, daß d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n v o r und nach d e r K a p i t a l -

102) D i e F o r m e l n für den M i t t e l k u r s ( M i s c h u n g s k u r s ) und den r e c h n e r i 
s c h e n Wert des B e z u g s r e c h t s f i n d e t man b e i Krümmel, H.-J., a.a.O., 
S. 489 f f . . S c h n e i d e r , D., E m i s s i o n s k u r s und Aktionärsinteresse, 
i n : F o r s t e r , K.H. und Schuhmacher, P. ( H r s g . ) , A k t u e l l e F r a g e n d e r 
U n t e r n e h m e n s f i n a n z i e r u n g und Unternehmensbewertung, S t u t t g a r t 197o, 
S. 177 w e i s t d a r a u f h i n , daß (1o1) nur dann s i n n v o l l i s t , "wenn im 
Börsenkurs d e r A k t i e n d i e künftigen G e w i n n s t e i g e r u n g e n b e r e i t s v o l l 
ständig vorweggenommen sind'.' O f f e n s i c h t l i c h i s t man a l s o b e i d e r 
E n t w i c k l u n g d e r herkömmlichen B e z u g s r e c h t s f o r m e l von e i n e r V o r s t e l 
l u n g ausgegangen, d i e d e r Hypothese von der E f f i z i e n z des K a p i t a l 
m a r k t e s e n t s p r i c h t , wonach " i n an e f f i c i e n t m a r k e t a l l a v a i l a b l e 
I n f o r m a t i o n i s f u l l y r e f l e c t e d i n t h e p r i c e s . " Zur Hypothese v o n 
d e r E f f i z i e n z von Kapitalmärkten v g l . Fama, E.F., E f f i c i e n t C a p i 
t a l M a r k e t s : A Review o f Theory and E m p i r i c a l Work, i n : J o u r n a l of 
F i n a n c e , Bd. 25 ( 1 9 7 o ) , S. 375 f f . und Schmidt, R.H., A k t i e n k u r s 
p r o g n o s e , Wiesbaden 1976, S. 375 f f . . 

103) Hax, H., B e z u g s r e c h t und K u r s e n t w i c k l u n g von A k t i e n b e i K a p i t a l 
erhöhungen, i n : Z f b F , 23. J g . (1 9 7 1 ) , S. 159. 
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erhöhung g e r a d e um den I n v e s t i t i o n s b e t r a g d i f f e r i e r t , und daß d e r K u r s 
d e r a l t e n A k t i e n K q A n i c h t vom K u r s d e r A k t i e n nach d e r Kapitalerhöhung 
K „ abhängt. V i e l m e h r w i r d K „ b e i gegebenem K „ d u r c h d i e Wahl v o n y_ oB ^ oB ^ ^ oA * B 
und K_ bestimmt. S o m i t i s t d i e K r i t i k v on Hax an d e r I n t e r p r e t a t i o n von b 
(1o1) a l s 'Mischungsrechnung' unbegründet, wenn man von d e r V o r s t e l l u n g 
e i n e s g l e i c h g e w i c h t i g e n K a p i t a l m a r k t e s a u s g e h t und u n t e r s t e l l t , d i e d u r c l 
d i e E m i s s i o n f i n a n z i e r t e I n v e s t i t i o n s e i v o n den A n l e g e r n b e r e i t s be-
wertungsmäßig erfaßt. 
Man kann d i e B u d g e t r e s t r i k t i o n (99) auch i n e i n e etwas a n d e r e Form b r i n 
g e n , i n d e r d i e im Zuge d e r Kapitalerhöhung am M a r k t e r f o l g e n d e n T r a n s 
a k t i o n e n e x p l i z i t berücksichtigt werden. Dazu z e r l e g t man den K u r s d e r 
a l t e n A k t i e n K _ i n den r e c h n e r i s c h e n Wert des B e z u g s r e c h t s B und den oA 

M i t t e l k u r s K Q ß , so daß d a s Vermögen des A n l e g e r s k d u r c h 

W o k = *k + * A k K o B + ^ A k B + . J A * i K o i 
m i t 

B = K - K 
oA oB 

f e s t g e s t e l l t w i r d . Man kann s i c h nun v o r s t e l l e n , daß d e r A n l e g e r k s e i 
nen Gesamtbestand an A k t i e n einschließlich d e r d a r a n hängenden Bezugs
r e c h t e v e r k a u f t , um u n m i t t e l b a r d a r a u f den gewünschten neuen A k t i e n b e 
s t a n d y , zu er w e r b e n . K a u f t d e r A n l e g e r d i e zum Erwerb e i n e r jungen 

BK 
A k t i e e r f o r d e r l i c h e n B e z u g s r e c h t e und b e z i e h t m i t i h n e n d i e jung e A k t i e 
zum E m i s s i o n s k u r s K_, so k o s t e t i h n d i e "zukünftige" A k t i e E 

y A 
- - B + K E • 

D i e Budgetbedingung des A n l e g e r s k l a u t e t nun 

W o k = *k + y A k K o B + *Ak B + * ? i k K o i 
l ^ A 

= x k + * B k { r - ^ r - B + K E j + i y i k K o i 

l y B - y A J U * A 

D i e z w e i t e G l e i c h u n g läßt s i c h d u r c h A d d i t i o n und S u b t r a k t i o n von y , K 
J A k oB 

noch umformen, so daß w i r schließlich 
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ok = X k + *Ak KoB + ^ A k B + . J A y i k K o i 

= X k + ^ B k ^ A k ' B + K E + ? A k K o B 

m i t dem e x p l i z i t e n A u s w e i s des B e z u g s r e c h t s h a n d e l s e r h a l t e n . A d d i e r t 
man d i e s e B e z i e h u n g über a l l e A n l e g e r und s e t z t e i n e n A u s g l e i c h von 
Angebot und N a c h f r a g e v o r a u s , so g i l t 

so daß a l s o w i e d e r d e r Geldvermögensbestand a l l e r A n l e g e r um das I n 
v e s t i t i o n s v o l u m e n r e d u z i e r t wurde. 

Nun b e t r a c h t e n w i r den F a l l , daß nur e i n T e i l des I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s 
1^ d u r c h d i e Ausgabe v o n A k t i e n f i n a n z i e r t w i r d . D i e G e s e l l s c h a f t A 
g i b t a l s o g l e i c h z e i t i g m i t den jungen A k t i e n O b l i g a t i o n e n im Nennbetrag 
von F K A aus. Der auf d i e G e s a m t h e i t d e r O b l i g a t i o n e n e n t f a l l e n d e A n t e i l 
am Liquidationserlös d e r G e s e l l s c h a f t A s e i w i e d e r T^. Wir gehen davon 
au s , daß T^ von d e r U n t e r n e h m e n s l e i t u n g i n K e n n t n i s d e r K a p i t a l m a r k t v e r 
hältnisse so a n g e s e t z t w i r d , daß d e r N o m i n a l w e r t m i t dem M a r k t w e r t des 
F r e m d k a p i t a l s übereinstimmt. F K A k i s t d e r vom A n l e g e r k z u r Verfügung 
g e s t e l l t e K r e d i t b e t r a g . D i e vollständige B u d g e t r e s t r i k t i o n des A n l e g e r s 
k l a u t e t nun: 

ZW ok = Zx, + y,K 0 + y^B + Z y.K . k 2 A oB 2 A ^ A
 J i o i 

= Zxk + ^A KoB + *A B + ( ^ B ^ A ) K E + * W ' 
15* A 

W 'ok = x k + ^ i k K o i = x k + F K Ak + y B k K o B 

Das e r w a r t e t e Endvermögen d e s A n l e g e r s k i s t 

FK 
u k = d + R F ) x k + 

und d i e V a r i a n z d i e s e s Endvermögens d u r c h 

gegeben. E n t w i c k e l t man d i e Optimalitätsbedingungen für das i n d i v i d u e l l e 
A n l e g e r p o r t e f e u i l l e und s e t z t im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t d i e N a c h f r a g e 
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nach O b l i g a t i o n e n und A k t i e n dem v o r g e g e b e n e n Angebot g l e i c h , so g e l t e n 
d i e ( b e r e i t s a n g e l e i t e t e n ) B e z i e h u n g e n 

( 9 7 ) FK = J E(T ) S P T M S ( T A } \ 

und 

1 f E ( V _ R F 7 1 o 4 > 

A d d i e r t man nun d i e B u d g e t r e s t r i k t i o n e n (1oo) über a l l e A n l e g e r , so 
g i l t im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 

ZW , = Zx, + y„K _ + Z y.K . 
k ° k k k i / A 1 0 1 

= Z x k + F K A + y ß K o B + Z y . K o i . 
k i ^ A 

V o r a u s g e s e t z t wurde, daß das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n I d u r c h d i e Ausgabe 
vo n A k t i e n ( y D - y * ) K _ und O b l i g a t i o n e n FK_ f i n a n z i e r t wurde, so daß 

D A hi A 

*A = F K A + ^ B - ? A ) K E 
i s t . Wegen (1o1) g i l t , daß s i c h d e r Wert d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t A 
v o r und nach d e r Eigenkapitalerhöhung g e r a d e um den Emissionserlös d e r 
jungen A k t i e n u n t e r s c h e i d e t . Wegen 

y B
K O B " y A K o A = ^B-V 1^ 

g i l t d aher 

X A = F K A + *ß KOß " y A K o A * 

S e t z t man d i e l e t z t e B e z i e h u n g i n d i e B e d i n g u n g für das K a p i t a l m a r k t 
g l e i c h g e w i c h t e i n , so e r g i b t s i c h , daß s i c h d e r Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d 

1o4) Zusätzlich g i l t e n t s p r e c h e n d (79) des 2. K a p i t e l s , daß d e r A n t e i l 
des A n l e g e r s k am gesamten E m i s s i o n s v o l u m e n d e r O b l i g a t i o n e n des 
Unternehmens A dem b e i a l l e n G e s e l l s c h a f t e n g l e i c h e n A n t e i l am 
G r u n d k a p i t a l e n t s p r i c h t , so daß 

FK y B y. ° k 

g i l t . V g l . h i e r z u auch M o s s i n , J . , T h e o r y o f F i n a n c i a l M a r k e t s , 
Englewood C l i f f s , N . J . , 1973, S. 91. 
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d e r A n l e g e r um das zu f i n a n z i e r e n d e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t 
A v e r m i n d e r t h a t . Der M a r k t w e r t d e r A k t i e n i s t v o n FK^, y ß und K £ unab
hängig . 

M i t d e r i n d i e s e m A b s c h n i t t eingeführten F o r m u l i e r u n g i s t g e z e i g t , daß 
s i c h das K a p i t a l m a r k t m o d e l l n i c h t n u r z u r E n t w i c k l u n g von B e w e r t u n g s 
m o d e l l e n , s o n d e r n i n g l e i c h e r Weise auch z u r F o r m u l i e r u n g von F i n a n z i e 
r u n g s m o d e l l e n h e r a n z i e h e n läßt. 

2.4. B e u r t e i l u n g d e r Ansätze zum B e w e i s des Theorems von d e r 
I r r e l e v a n z d e r K a p i t a l s t r u k t u r für den M a r k t w e r t von Unternehmen 

2.4.1. Zur A b b i l d u n g v o n Fremdfinanzierungsmaßnahmen 
im K a p i t a l m a r k t m o d e l l 

Zur B e u r t e i l u n g des A n s a t z e s v o n r i s k a n t e m F r e m d k a p i t a l im Rahmen des 
K a p i t a l m a r k t m o d e l l s w o l l e n w i r v o n einem e i n f a c h e n B e i s p i e l ausgehen. 
An einem 'sehr k l e i n e n ' K a p i t a l m a r k t s e i e n nur z w e i K a p i t a l n a c h f r a g e n d e 
Unternehmen v o r h a n d e n , d i e i h r e A n t e i l e an d i e A n l e g e r v e r k a u f e n , w o b e i 
d i e A n z a h l d e r A n l e g e r so groß i s t , daß s i c h a l l e A n l e g e r a l s Mengenan-
p a s s e r v e r h a l t e n . Von den b e i d e n G e s e l l s c h a f t e n A und R 1 ° ^ v e r s c h u l d e t 
s i c h d a s Unternehmen A, so daß d i e G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e für das r i s 
k a n t e F r e m d k a p i t a l und d i e A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t A nach d e r V e r s c h u l 
dung zu e r m i t t e l n s i n d . Am P e r i o d e n e n d e e r g e b e n s i c h m i t b e s t i m m t e n Wahr
s c h e i n l i c h k e i t e n f o l g e n d e Liquiditätserlöse V^, d i e v o r a b i n Höhe v o n T^ 
zu r T i l g u n g d e r Gläubigeransprüche v e r w e n d e t werden. Der v e r b l e i b e n d e 
Liquidationserlös Z

A
 = V

A ~ T
A w i r d an d i e A n t e i l s e i g n e r e n t s p r e c h e n d 

i h r e m j e w e i l i g e n A n t e i l am G r u n d k a p i t a l v e r t e i l t . 

P r o b V A T A Z A Z R ZM 

(1) o,4 14o = 1oo + 4o 4o 18o 
(2) o,2 1 oo 1 oo + o 1oo 2oo 
(3) o,4 6o = 6o + o 16o 22o 

E ( Z ± ) 1 oo 84 + 16 1oo 2oo 
C o v ( Z i / Z M ) -64o = (-32o) + ( -32o) 96o 32o 
V a r ( Z ± ) 
P i M S ( Z . ) 

128o 384 384 288o 32o V a r ( Z ± ) 
P i M S ( Z . ) - 8 0 / ß " = -40/T5) + ( -4o/f5) 12o/V5 

1o5) D i e G e s e l l s c h a f t R repräsentierte a l l e Unternehmen außer dem 
Unternehmen A. 
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Für e i n e n M a r k t z i n s R_ = o,1 und e i n e n G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t a l l e r 
r 

r i s k a n t e n A n l a g e n i n Höhe von 1 6 0 bzw. einem M a r k t z i n s des R i s i k o s 
(EfRj^) - R F ) / S ( R M ) = 3/v~5 erhält man f o l g e n d e G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e : 

v o r d e r nach d e r 
V e r s c h u l d u n g V e r s c h u l d u n g 

v K - 1 4 8 P K - 1 O 8 

Y A K o A " T7T F K " ITT 

v K - 2 8 v K - 4 O 
Y R K o R " T7T Y B K o B " TTT 

28 
V O R 1,1 

l y . K .= 16o l y . K . = 16o 
1 0 1 2 1 0 1 

Das Unternehmen A b i e t e t gegenüber dem Unternehmen R b e i g l e i c h e m e r 
w a r t e t e n Liquidationserlös von 1 0 0 e i n e n i e d r i g e r e V a r i a n z d e r V e r t e i 
l u n g des Liquidationserlöses und w i r d d a h e r höher b e w e r t e t a l s R. Der 
Liquidationserlös des Unternehmens A w i r d i n dem B e i s p i e l i n d e r Weise 
auf d i e E i g e n - und F r e m d k a p i t a l g e b e r a u f g e t e i l t , w i e es d e r üblichen 
R a n g f o l g e d e r B e f r i e d i g u n g v o n Gläubiger- und Anteilseigneransprüchen 
e n t s p r i c h t . D i e s kommt i n dem gewählten A n s a t z d e r - und Z^ - Werte 
zum A u s d r u c k . A l s E r g e b n i s läßt s i c h f e s t s t e l l e n , daß s i c h d e r M a r k t 
w e r t des Unternehmens A d u r c h d i e Aufnahme von F r e m d k a p i t a l n i c h t v e r 
ändert h a t . 

Das B e i s p i e l z e i g t aber auch, daß wegen d e r für d i e G e s e l l s c h a f t A 
günstigen ( n e g a t i v e n ) K o r r e l a t i o n m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e d i e A k t i e n 
des Unternehmens A auch nach d e r V e r s c h u l d u n g höher b e w e r t e t werden a l s 
d i e A k t i e n des Unternehmens R. Aus dem V e r g l e i c h d e r möglichen Werte v o n 
Z A und Z R e r g i b t s i c h a b e r , daß d i e V e r t e i l u n g des auf d i e A k t i e n des 
Unternehmens A e n t f a l l e n d e n Liquidationserlöses von d e r e n t s p r e c h e n d e n 
V e r t e i l u n g Z s t o c h a s t i s c h d o m i n i e r t w i r d . D i e A n t e i l s e i g n e r b e i d e r Un-R 
ternehmen e r h a l t e n , wenn d e r Um w e l t z u s t a n d (1) e i n t r i t t , den B e t r a g 4o; 
für d i e b e i d e n anderen möglichen Umweltzustände er g e b e n s i c h für d i e 
Aktionäre des Unternehmens R p o s i t i v e Beträge, während b e i dem v e r s c h u l 
d e t e n Unternehmen d e r gesamte Liquidationserlös von den F r e m d k a p i t a l 
g e b e r n v e r e i n n a h m t w i r d . D i e vorgenommene Bewertung führt zu keinem 
s i n n v o l l e n E r g e b n i s . Der Grund hierfür b e s t e h t d a r i n , daß d i e symme
t r i s c h e V e r t e i l u n g des Liquidationserlöses ( a l s E r s a t z für d i e Normal
v e r t e i l u n g ) e n t s p r e c h e n d d e r für d i e Fremdkapitalansprüche t y p i s c h e n 
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V o raDbedienung i n un s y m m e t r i s c h e P a r t e n z e r l e g t w u r d e . 0 

Im K a p i t a l m a r k t m o d e l l w i r d v o r a u s g e s e t z t , daß das Endvermögen der An
l e g e r d u r c h e i n e N o r m a l v e r t e i l u n g b e s c h r i e b e n werden kann. Geht man 
v o n d i e s e r Annahme ab, so s i n d d i e vorgenommenen Bewertungen im Rahmen 
d e r ( y - a ) - A n a l y s e s t r e n g genommen n i c h t mehr zulässig. I s t das U n t e r 
nehmen A a l l e r d i n g s gegenüber R seh r k l e i n und i s t Z n o r m a l v e r t e i l t , 

R 
dann kann man a p p r o x i m a t i v von einem n o r m a l v e r t e i l t e n Endvermögen d e r 
A n l e g e r ausgehen und d i e B e w e r t u n g s g l e i c h u n g e n des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 
. , . , 1o7) w i e d e r h e r a n z i e h e n . 

2.4.2. K a p i t a l k o s t e n k u r v e n b e i verschuldungsunabhängigem 
M a r k t w e r t d e r Unternehmen 

Im Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s werden F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n e n s t e t s 
s i n n v o l l b e w e r t e t , wenn für d i e Fremdkapitalansprüche e i n n o r m a l v e r 
t e i l t e s E r g e b n i s u n t e r s t e l l t w i r d . N o r m a l v e r t e i l t e K r e d i t e r g e b n i s s e 
w i d e r s p r e c h e n a b e r grundsätzlich d e r e m p i r i s c h b e o b a c h t b a r e n A u s g e s t a l 
tung von K r e d i t p o s i t i o n e n : D i e Gläubiger p a r t i z i p i e r e n üblicherweise 
nur im Rahmen i h r e r Z i n s f o r d e r u n g e n an e i n e r p o s i t i v e n E n t w i c k l u n g des 
Unternehmensvermögens; a n d e r e r s e i t s werden s i e b e i e i n e r ungünstigen 
E n t w i c k l u n g des Unternehmensvermögens v o r den A n t e i l s e i g n e r n b e f r i e d i g t . 
Im vorangegangenen A b s c h n i t t haben w i r auf e i n e S c h w i e r i g k e i t aufmerk
sam gemacht, d i e s i c h e r g i b t , wenn d i e s e s t y p i s c h e M u s t e r d e r Ausge
s t a l t u n g v o n Kreditverträgen im K a p i t a l m a r k t m o d e l l berücksichtigt w i r d . 
D i e B e u r t e i l u n g d e r Bewertung e i n e r t y p i s c h e n K r e d i t p o s i t i o n war empi
r i s c h begründet. D i e F r a g e i s t nun, ob s i c h d i e K o n s t r u k t i o n t y p i s c h e r 
K r e d i t p o s i t i o n e n auch t h e o r e t i s c h begründen läßt. 

D i e F r a g e muß im Rahmen des b i s l a n g d a r g e s t e l l t e n M o d e l l r a h m e n s v e r 
n e i n t werden. Es läßt s i c h dagegen d i e These v e r t r e t e n , daß b e i Gültig
k e i t des Theorems von d e r I r r e l e v a n z d e r K a p i t a l s t r u k t u r für den M a r k t 
w e r t von Unternehmen K r e d i t p o s i t i o n e n b e l i e b i g k o n s t r u i e r b a r s i n d und 

106) V g l . Ru d o l p h , B., Zum Beweis d e r Theoreme von M o d i g l i a n i - M i l l e r 
im Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s , M i t t e i l u n g e n aus dem Banksemi
n a r d e r R h e i n i s c h e n Friedrich-Wilhelms-Universität, Bonn 1976, 
S. 47 f f . und G o n z a l e z , N., L i t z e n b e r g e r , R. und R o l f o , J . , On 
Mean V a r i a n c e Models o f C a p i t a l S t r u c t u r e and t h e A b s u r d i t y of 
t h e i r P r e d i c t i o n s , i n : J o u r n a l of F i n a n c i a l and Q u a n t i t a t i v e Ana
l y s i s , Bd. 12 ( 1 9 7 7 ) , S. 165-179. 

107) H i e r v o n w i r d w e i t e r -unten im A b s c h n i t t 3.2.2. ausgegangen. 
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daß t y p i s c h e K r e d i t p o s i t i o n e n n i c h t erklärt werden können. Zum B e w e i s 
d i e s e r These b e t r a c h t e n w i r zunächst e i n im Rahmen des K a p i t a l m a r k t 
m o d e l l s zulässiges B e i s p i e l , b e i dem aus einem k o n s t a n t e n F r e m d k a p i t a l 
k o s t e n s a t z e i n l i n e a r s t e i g e n d e r E i g e n k a p i t a l k o s t e n v e r l a u f f o l g t . 

B e i einem e r w a r t e t e n L i q u i d a t i o n s w e r t des Unternehmensvermögens von 
E ( V

A ) = 2o.ooo, einem M a r k t p r e i s d e s R i s i k o s von 0 ,8, e i n e r K o r r e l a t i o n 
m i t dem M a r k t p o r t e f e u i l l e von o,7 und e i n e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g S(V^) = 
6.25o e r g i b t s i c h e i n M a r k t w e r t des Unternehmens v o n 

yAKoA = YT ( 2 o , 0 0 ° ~ o ,8 • o, 7 • 6 . 25o) = 1 5 . 0 0 0 , 

wenn d e r M a r k t z i n s 1o% beträgt. Das Unternehmen g e h t a l s o von einem 
G e s a m t k a p i t a l k o s t e n s a t z von 33,3% a u s . Werden von d i e s e m Unternehmen 
nun O b l i g a t i o n e n ausgegeben und i n d e r Weise a u s g e s t a t t e t , daß d i e 
St a n d a r d a b w e i c h u n g des auf d i e O b l i g a t i o n e n e n t f a l l e n d e n L i q u i d a t i o n s 
erlöses S ( T A ) einem Z e h n t e l des E r w a r t u n g s w e r t e s E(T^) e n t s p r i c h t , so 
i s t 

FK = T7T ( E ( V " O' 8* 0/" 7* 0' 1 E ( T A ) ) = °ffi 4 E ( T A ) und 

y B K o ß = (2o.ooo - E (T^) - o ,8-o,7(6.25o - o,1 E ( T A ) ) ) 

= 1 5 . 0 0 0 - ° ^ 4 4 E ( T A ) . 

Man s i e h t l e i c h t , daß d i e Gläubiger b e i d e r b e s c h r i e b e n e n A u s s t a t t u n g 
d e r O b l i g a t i o n e n k o n s t a n t e (vom V e r s c h u l d u n g s g r a d unabhängige) Fremd
k a p i t a l k o s t e n f o r d e r n , wenn e i n e V a r i a t i o n d e s V e r s c h u l d u n g s a n t e i l s 
e r f o l g t . 

B E ( T A } " F K A ° ' 1 5 6 

KT = ^ A = = 1 6 , 5 % 
* F K A o,944 

D i e vom V e r s c h u l d u n g s g r a d abhängigen E i g e n k a p i t a l k o s t e n 

o,156 FK 
K* = o,33 + (o,33 ) 3 — 

° ' 9 4 4 V o B 

s t e i g e n l i n e a r m i t dem V e r s c h u l d u n g s g r a d , so daß s i c h d i e bekannte 
D a r s t e l l u n g des K a p i t a l k o s t e n v e r l a u f s nach dem B r u t t o g e w i n n - A n s a t z 
e r g i b t . 

E i n ganz a n d e r e r ('ungewöhnlicher') V e r l a u f d e r E i g e n - und Fr e m d k a p i -
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t a l k o s t e n k u r v e n würde s i c h ( s t e t s b e i k o n s t a n t e n G e s a m t k a p i t a l k o s t e n ) 
e r g e b e n , wenn d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des auf d i e O b l i g a t i o n e n e n t f a l 
l e n d e n A n t e i l s am Liquidationserlös s t e t s a l s das Zehnfache d e r Qua
d r a t w u r z e l aus dem E r w a r t u n g s w e r t a n g e s e t z t w i r d , so daß a l s o d i e Ob
ligationäre m i t wachsendem Engagement e i n e n r e l a t i v abnehmenden T e i l 
des R i s i k o s übernehmen. Nun i s t 

FK y j y ( E ( T A ) - 5 , 6 1 / E T T ^ ) ) , 

so daß für k l e i n e E ( T
A ) © i n n e g a t i v e s F r e m d k a p i t a l r e s u l t i e r t ] w ä h 

r e n d für große E ( T
A ) d a s z u r Verfügung g e s t e l l t e F r e m d k a p i t a l nur knapp 

u n t e r dem B a r w e r t des e r w a r t e t e n T i l g u n g s b e t r a g e s b l e i b t . Der M a r k t 
w e r t d e r A k t i e n 

Y A K O B 

übersteigt für s e h r k l e i n e E ( T A ) den M a r k t w e r t des Unternehmens und 
fällt m i t wachsender V e r s c h u l d u n g . D i e F r e m d k a p i t a l k o s t e n s i n d für 
s e h r k l e i n e E(T ) n e g a t i v . A n s o n s t e n f a l l e n s i e m i t wachsender V e r s c h u l 
dung s e h r s t a r k und nähern s i c h b e i hohem V e r s c h u l d u n g s g r a d dem M a r k t 
z i n s . I n A b b i l d u n g 26 i s t d e r 'ungewöhnliche' V e r l a u f d i e s e r E i g e n - und 
F r e m d k a p i t a l k o s t e n s k i z z i e r t . / 

Abb. 26: 'Ungewöhnliche* E i g e n - und F r e m d k a p i t a l 
k o s t e n k u r v e n b e i k o n s t a n t e n G e s a m t k a p i t a l k o s t e n 

1o8) Für E ( T A ) < 31,36 bekommen d i e F r e m d k a p i t a l g e b e r vom Unternehmen 
für d i e Übernahme i h r e r P o s i t i o n Z a h l u n g s m i t t e l z u r Verfügung ge
s t e l l t . 
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D i e b e i d e n B e i s p i e l e z e i g e n , daß der V e r l a u f d e r E i g e n - und F r e m d k a p i 
t a l k o s t e n k u r v e n b e i gegebener V e r t e i l u n g des Liquidationserlöses V^ u n 
m i t t e l b a r d i e vorgenommene Z e r l e g u n g d e r G e s a m t p o s i t i o n i n P a r t e n w i d e r 
s p i e g e l t . 

Man i s t nun g e n e i g t zu sagen, daß i n A b b i l d u n g 26 o f f e n s i c h t l i c h 'un
s i n n i g e ' K a p i t a l k o s t e n k u r v e n k o n s t r u i e r t , während i n dem vor a n g e g a n g e n e n 
B e i s p i e l m i t d e r Vorgabe k o n s t a n t e r F r e m d k a p i t a l k o s t e n ' s i n n v o l l e ' K a p i 
t a l k o s t e n k u r v e n angegeben wurden. U n t e r den b i s l a n g g e l t e n d e n V o r a u s 
s e t z u n g e n (ebenso u n t e r den V o r a u s s e t z u n g e n , d i e M o d i g l i a n i und M i l l e r 
i h r e m Beweis d e r I r r e l e v a n z zugrunde g e l e g t haben) läßt s i c h d i e s e Be
hauptung n i c h t stützen. S t r e n g e r f o r m u l i e r t : U nter den V o r a u s s e t z u n g e n , 
daß E i g e n - und F r e m d k a p i t a l a n t e i l e von Unternehmen auf vollkommenen Ka
pitalmärkten d u r c h r a t i o n a l e A n l e g e r b e w e r t e t werden, kann es k e i n e 
s i n n v o l l e n Hypothesen über d i e Abhängigkeit d e r E i g e n - und F r e m d k a p i t a l 
k o s t e n vom V e r s c h u l d u n g s g r a d g e b e n ] I s t d e r Zusammenhang z w i s c h e n 
F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z und V e r s c h u l d u n g s g r a d b e k a n n t , so f o l g t b e i ko n 
s t a n t e n G e s a m t k a p i t a l k o s t e n der E i g e n k a p i t a l k o s t e n s a t z a l s R e s i d u a l 
größe! Der vorgegebene Zusammenhang z w i s c h e n den F r e m d k a p i t a l k o s t e n 
und dem V e r s c h u l d u n g s g r a d i s t a b e r aus den Modellannahmen n i c h t zu be
gründen : 

- M o d i g l i a n i und M i l l e r gehen z u r E n t w i c k l u n g d e r m i t wachsendem V e r 
s c h u l d u n g s g r a d l i n e a r s t e i g e n d e n E i g e n k a p i t a l k o s t e n k u r v e v o n k o n s t a n t e n 
F r e m d k a p i t a l k o s t e n aus. Der k o n s t a n t e F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z f o l g t b e i 
M o d i g l i a n i und M i l l e r wie b e i Hamada aus d e r (zusätzlichen) Annahme, 
K r e d i t g e b e r b r a u c h t e n b e i der F i n a n z i e r u n g von Unternehmen k e i n A u s f a l l 
r i s i k o zu berücksichtigen. Wir haben g e z e i g t , daß k o n s t a n t e F r e m d k a p i 
t a l k o s t e n auch b e i r i s k a n t e m F r e m d k a p i t a l dann r e s u l t i e r e n können, wenn 
d e r E r w a r t u n g s w e r t und d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des auf d i e F r e m d k a p i t a l 
g eber e n t f a l l e n d e n A n t e i l s am Liquidationserlös des UnternehmensvermÖ-
gens e i n e n b estimmten Zusammenhang a u f w e i s e n . Aber auch d i e s e r Zusammen
hang muß a l s zusätzliche Annahme eingeführt werden. 

109) Lehmann, M., Zwei Probleme d e r K a p i t a l t h e o r i e : i n t e r t e m p o r a l e 
N u t z e n f u n k t i o n e n und K a p i t a l k o s t e n b e i vollkommenem K a p i t a l m a r k t , 
i n : Z f b F , 27. J g . (1975), S. 5 6 , s t e l l t f e s t : "Entgegen t r a d i e r t e r 
M o d i g l i a n i - u n d - M i l l e r - L i t e r a t u r i s t es n i c h t möglich, aus den 
Thesen von 1958 Aussagen über d i e Kostensätze für E i g e n - und Fremd
k a p i t a l b e i zunehmendem V e r s c h u l d u n g s g r a d a b z u l e i t e n , w e i l e i n e 
T h e o r i e über d i e De t e r m i n a n t e n d e r Risikoprämien für b e i d e K a p i t a l 
a r t e n f e h l t . " Es f e h l t n i c h t n u r e i n e T h e o r i e über d i e D e t e r m i n a n 
t e n d e r Risikoprämien, es läßt s i c h u n t e r den Bedingungen des MM-
Theorems e i n e s o l c h e T h e o r i e s i n n v o l l auch g a r n i c h t e n t w i c k e l n . 

110) Dagegen f i n d e t man auch d i e A u f f a s s u n g , daß d e r V e r l a u f d e r E i g e n 
k a p i t a l k o s t e n k u r v e u n m i t t e l b a r aus d e r s p e z i e l l e n R i s i k o e i n s t e l 
l u n g d e r E i g e n k a p i t a l g e b e r f o l g t . 
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- M o d i g l i a n i und M i l l e r d i s k u t i e r e n auch den F a l l e i n e r m i t wachsen
der V e r s c h u l d u n g s t e i g e n d e n F r e m d k a p i t a l k o s t e n k u r v e : "Economic t h e o r y 
and market e x p e r i e n c e b o t h s u g g e s t t h a t t h e y i e l d s demanded by l e n d e r s 
t e n d t o i n c r e a s e w i t h t h e d e b t - e q u i t y r a t i o o f t h e b o r r o w i n g f i r m ( o r 

111) M o d i g l i a n i , F. und M i l l e r , M.H., The Co s t o f C a p i t a l C o r p o r a t i o n 
F i n a n c e , and t h e Th e o r y o f I n v e s t m e n t , a.a.O., S. 273; d i e e n t 
s p r e c h e n d e n K a p i t a l k o s t e n k u r v e n f i n d e t man b e i P e r r i d o n , L. und 
S t e i n e r , M., F i n a n z w i r t s c h a f t d e r Unternehmung, München 1977, 
S. 36o. E i n e irreführende K r i t i k an diesem K o n z e p t übt B o l t e n , S.E. 
M a n a g e r i a l F i n a n c e , P r i n c i p l e s and P r a c t i s e , B o s t o n 1976, S. 36o: 
"I n o r d e r f o r MM's c l a i m o f a c o n s t a n t o v e r a l l has t o s t a r t f a l l i n g 
w h i c h i s a b s u r d s i n c e r a t i o n a l i n v e s t o r i s a l l o f a sudden g o i n g 
t o r e q u i r e l e s s r e t u r n f o r a h i g h e r l e v e l of r i s k e x p o s u r e . I f 
would t a k e i r r a t i o n a l i n v e s t o r s t o d e c i d e t h a t t h e e q u i t y p o s i t i o n 
t h e s e e x t r e m e l y l e v e r e d p o s i t i o n s was l e s s r i s k y t h a n a t l e s s ex
t r e m e l y l e v e r e d p o s i t i o n s . " R e s u l t i e r t d e r s t e i g e n d e F r e m d k a p i t a l 
k o s t e n s a t z d a r a u s , daß auf das F r e m d k a p i t a l m i t wachsendem V e r 
s c h u l d u n g s g r a d e i n größerer T e i l des R i s i k o s entfällt, dann r e d u 
z i e r t s i c h e n t s p r e c h e n d das auf d i e A k t i e n e n t f a l l e n d e R i s i k o , es 
s e i denn, man p o s t u l i e r t , daß m i t wachsender V e r s c h u l d u n g e i n An
s t i e g d e r U n s i c h e r h e i t des Unternehmensvermögens verbunden i s t . D i e 
K r i t i k B o l t e n s g e h t v e r m u t l i c h auf d i e Beobachtung von V i c k e r s z u 
rück, daß s t e i g e n d e F r e m d k a p i t a l k o s t e n b e i k o n s t a n t e n G e s a m t k a p i t a l 
k o s t e n e i n e zunächst s t e i g e n d e , dann f a l l e n d e E i g e n k a p i t a l k o s t e n 
k u r v e m i t einem maximalen E i g e n k a p i t a l k o s t e n s a t z i n Höhe der (für 
d i e s e n V e r s c h u l d u n g s g r a d gültigen) m a r g i n a l e n gesamten F r e m d k a p i t a l 
k o s t e n 

K
A
 = K A + F K

 d K F K _ d < F * A K F K ) 
EK FK A d 

A A 
i m p l i z i e r e n . V i c k e r s hält f a l l e n d e E i g e n k a p i t a l k o s t e n für e m p i r i s c h 
u n w a h r s c h e i n l i c h , so daß b e i angenommenen s t e i g e n d e n F r e m d k a p i t a l 
k o s t e n d i e These von d e r K o n s t a n z d e r G e s a m t k a p i t a l k o s t e n a n z u z w e i 
f e l n i s t . V g l . V i c k e r s , D., E l a s t i c i t y o f C a p i t a l S u p p l y , Monopso-
n i s t i c D i s c r i m i n a t i o n , and Optimum C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : J o u r n a l 
of F i n a n c e , Bd. 22 ( 1 9 6 7 ) , S. 1-9. D i e von V i c k e r s gefundene B e z i e 
hung läßt s i c h i n d e r h i e r verwendeten S c h r e i b w e i s e w i e f o l g t a b l e i 
t e n . Aus V q A = y A K Q B + F K A = c o n s t . ( M o d i g l i a n i - M i l l e r ) f o l g t 
d ( y A K o ß ) / d F K Ä = - 1 . Wegen E ( V A ) = E ( Z A ) + E(T ) g i l t d i e A b l e i t u n g 

d F K A
 A d F K A

 F K A ° B d F K A
 E K d F K A 

wenn d i e D e f i n i t i o n e n (83) und (85) berücksichtigt werden. Da s t e t s 
d E ( V A ) d F K A = 0 i s t und im Maximum d e r E i g e n k a p i t a l k o s t e n k u r v e 
d K A

K / d F K A = 0 g i l t , f o l g t 

A d K F K 

A 
V g l . auch P a c k , L., M a x i m i e r u n g d e r Rentabilität a l s p r e i s p o l i t i 
sches Z i e l , i n : Koch, H. ( H r s g . ) , Zur T h e o r i e der Unternehmung, 
F e s t s c h r i f t für E r i c h G u t e n b e r g , Wiesbaden 1962, S. 11o f . für 
den F a l l s i c h e r e r E r w a r t u n g e n . 
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i n d i v i d u a l ) . " Im Rahmen e i n e r T h e o r i e , i n d e r k e i n e über d i e V o r a u s 
s e t z u n g vollkommener Kapitalmärkte h i n a u s g e h e n d e n Annahmen g e t r o f f e n 
werden, i s t e i n s t e i g e n d e r F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z aber n i c h t zu begrün
den. A l l e Z e r l e g u n g s m u s t e r s i n d g l e i c h w e r t i g , w e i l k e i n Zerlegun«gs-
mu s t e r V o r t e i l e b r i n g t . F r e m d k a p i t a l k o s t e n l a s s e n s i c h b e l i e b i g a b 
s e t z e n , w e i l E i g e n k a p i t a l k o s t e n danni s t e t s a l s Residualgröße aus dem 
k o n s t a n t e n G e s a m t k a p i t a l k o s t e n s a t z f o l g e n . 

Für vollkommene Kapitalmärkte g i b t e s a l s o k e i n e n Grund, daß U n t e r 
nehmen nach i h r e m R i s i k o - C h a n c e n - G e h a l t d i f f e r e n z i e r t e P a r t e n b i l d e n , 
und daher kann es auch k e i n e n Grund geben, w e s h a l b e i n e s o l c h e D i f f e 
r e n z i e r u n g n ach einem b e s t i m m t e n t y p i s c h e n M u s t e r e r f o l g t . 

3. Verschuldungspolitik bei getrennten Märkten für Eigen- und 
Fremdkapitalanteile 

Im Rahmen des K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t s b a u t d e r B r u t t o g e w i n n - A n s a t z a u f 
d e r Annahme k o n s t a n t e r K a p i t a l k o s t e n z u r D i s k o n t i e r u n g des e r w a r t e t e n 
M a r k t w e r t e s des Unternehmens a u f . Der N e t t o g e w i n n - A n s a t z g e h t dagegen 
davon aus, daß d i e E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n d i e primär gegebenen 
Größen s i n d , aus denen s i c h j e nach d e r V e r s c h u l d u n g des Unternehmens 
d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n b e r e c h n e n l a s s e n . Der N e t t o g e w i n n -
A n s a t z b e r u h t a l s o auf d e r V o r s t e l l u n g , daß Unternehmen b e i d e r F e s t 
l e g u n g i h r e r F i n a n z p o l i t i k z w e i Märkten gegenüber s t e h e n , auf denen 
s i c h F i n a n z i e r u n g s m i t t e l zu u n t e r s c h i e d l i c h e n K o n d i t i o n e n b e s c h a f f e n 
l a s s e n . B e i s i c h e r e n E r w a r t u n g e n wirrd im N e t t o g e w i n n - A n s a t z von k o n 
s t a n t e n E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n ausgegangen, so daß d i e U n t e r 
nehmen b e i d e r B e s c h a f f u n g von F i n a n z i e r u n g s m i t t e l n vollständig a u f 
den M a r k t , auf dem d i e günstigeren K o n d i t i o n e n g e b o t e n werden, zurück
g r e i f e n . B e i s i c h e r e n E r w a r t u n g e n s t e l l t d i e s e s V e r h a l t e n j e n e I m p l i 
k a t i o n des N e t t o g e w i n n - A n s a t z e s dar,, d i e d a z u geführt h a t , d i e s e n An
s a t z a l s u n r e a l i s t i s c h zurückzuweisen. 

Im f o l g e n d e n g r e i f e n w i r d i e G r u n d i d e e des N e t t o g e w i n n - A n s a t z e s , näm
l i c h d i e V o r s t e l l u n g von g e t r e n n t e n Märkten für E i g e n k a p i t a l a n t e i l e und 
F r e m d k a p i t a l a n t e i l e a u f , l a s s e n aber: d i e Annahme s i c h e r e r E r w a r t u n g e n 
f a l l e n und f r a g e n nach dem M a r k t w e r t v o n Unternehmen b e i u n t e r s c h i e d -

1 1 2 ) 

l i e h e n E i g e n k a p i t a l - F r e m d k a p i t a l - R e l a t i o n e n . D a b e i werden w i r zum 
e i n e n z e i g e n , daß s i c h das I n s t r u m e n t a r i u m des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 
von S h a r p e , L i n t n e r und M o s s i n auch u n t e r d i e s e n Bedingungen s i n n v o l l 

1 1 2 ) Es w i r d auch zu prüfen s e i n , o b es b e i g e t r e n n t e n Märkten s i n n 
v o l l i s t , F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n e n z u b i l d e n , d i e dem t y p i s c h e n 
Muster von K r e d i t p o s i t i o n e n e n t s p r e c h e n . 
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verwenden läßt, und zum anderen d a r t u n , daß d i e Annahme g e t r e n n t e r 
Märkte zur Erklärung des e m p i r i s c h zu beobachtenden V e r h a l t e n s von 
F i n a n c i e r s b e s s e r g e e i g n e t i s t a l s d i e Annahme e i n e s e i n h e i t l i c h e n 
M a r k t e s , auf dem von den Unternehmen ausgegebene d i f f e r e n z i e r t e A n t e i l s 
t i t e l von A n l e g e r n s t e t s d u r c h e n t s p r e c h e n d e P r e i s a n p a s s u n g e n so bewer
t e t werden, daß der G e s a m t h e i t a l l e r T i t e l e i n n i c h t veränderbarer Wert 
zukommt. 

3.1. Bewertung e i n e s e i n z e l n e n Unternehmens 

3.1.1. D i e Bestimmung d e r m a r k t w e r t m a x i m a l e n 
V e r s c h u l d u n g 

W i r gehen zunächst davon a u s , daß nur e i n e i n z i g e s Unternehmen e x i s t i e r t , 
d e s s e n V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k f e s t g e l e g t werden s o l l . D i e s e Annahme, d i e 
h i e r nur d a z u d i e n t , den Gedankengang m i t f o r m a l e i n f a c h e n M i t t e l n z u 
e n t w i c k e l n , w i r d im A b s c h n i t t 3.2. w i e d e r a u f g e g e b e n . 

Das unternehmen A, d e s s e n I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 1^ b e r e i t s f e s t s t e h t , be
s c h a f f t s i c h d i e z u r Durchführung d e r I n v e s t i t i o n benötigten M i t t e l z u 
nächst ausschließlich d u r c h Ausgabe j u n g e r A k t i e n an s e i n e A n t e i l s e i g 
n e r . I s t K_ der E m i s s i o n s k u r s d e r j u n g e n A k t i e n und y - y d e r Nomi-

Jb Jb A 
n a l b e t r a g , um den das G r u n d k a p i t a l a u f g e s t o c k t w i r d , so muß a l s o 
1* = (YTD " Y T V ) k ^ g e l t e n , wenn d u r c h d i e E m i s s i o n genau das I n v e s t i t i o n s -
A JD A b 

volumen g e d e c k t s e i n s o l l . I s t K Q ß d e r i n (1o1) b e s c h r i e b e n e M i t t e l k u r s 
d e r A k t i e n nach d e r Kapitalerhöhung, so g i l t für den A n l e g e r k d i e Bud-
g e t r e s t r i k t i o n 

W o k = *k + * A k K o A = X k + *Bk KoB • 

B e i Durchführung d e r I n v e s t i t i o n e r w a r t e t man am P e r i o d e n e n d e e i n d u r c h 
s c h n i t t l i c h e s Unternehmensvermögen i n Höhe von E ( V A ) . Der E r w a r t u n g s 
w e r t des Endvermögens des A n l e g e r s k i s t a l s o 

E(V A) 
y k = ( 1 + V W Q k + y B k ( d + R F ) K o B ) 

*B 

und d i e V a r i a n z s e i n e s Endvermögens 

2 2 V A R ( V 
ö k = *Bk — = 2 ' 

Läßt s i c h das R i s i k o v e r h a l t e n des A n l e g e r s k d u r c h e i n e e x p o n e n t i e l l e 



184 

N u t z e n f u n k t i o n b e s c h r e i b e n , so w i d l s e i n A n t e i l am G r u n d k a p i t a l d e s 
Unternehmens A i n j e n e r Höhe gewäil.t, daß d e r E r w a r t u n g s w e r t s e i n e s 
N u t z e n s 

E ( U k ( W 1 k ) ) = d + R F ) W o k
 + V i k ; ( - M+V KoB ) 

y B 

1 2 V a r V A ) 
y B k 

2 a k * l 

m a x i m i e r t w i r d . Z e i c h n e n s i c h a l l A n l e g e r d u r c h k o n s t a n t e a b s o l u t e 
R i s i k o a v e r s i o n aus, so i s t im K a p t . a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t d e r M a r k t w e r t 
d e r A k t i e n (nach e r f o l g t e r Kapitaerhöhung) d u r c h 

1 ( S(V) -) 
( 1 o 2 ) ? ß K ° B = ^ | E ( V ~ ~ T s ( v J 

m i t a = Z a k bestimmt. Wegen i A = y ß - ? A ) K E u n d ? A K g A = y ^ - ( y ß - y A ) K E 

a u s (1o1) u n t e r s c h e i d e t s i c h d e r a l t e 1 M a r k t w e r t v
A K q A von dem d u r c h 

(1o2) gegebenen g e r a d e d u r c h den n v e s t i t i o n s b e t r a g I A» D i e B a r m i t t e l 
a l l e r A n l e g e r s i n d um I gesunken d e r Wert i h r e r A k t i e n a n l a g e n um I 

A A 
g e s t i e g e n . 
Nun s t e h t das Unternehmen v o r der F r a g e , ob e s z u r F i n a n z i e r u n g d e r 
I n v e s t i t i o n neue F i n a n c i e r s g e w i n e n s o l l , s o daß a l s o nur e i n T e i l 
d e s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s d u r c h d i Altaktionäire a u f g e b r a c h t w i r d . W ir 
nehmen an, es gäbe p o t e n t i e l l e F i a n c i e r s , d i e s i c h b i s l a n g (aus i n s t i 
t u t i o n e l l e n Gründen) n i c h t i n der Lage sahen,, A n t e i l e am Unternehmen A 
zu erwerben.Zusätzlich nehmen w i i a n , 
- daß d i e p o t e n t i e l l e n Financiersbezüglich d i e r f i n a n z i e l l e n E n t w i c k 

l u n g des Unternehmens A d i e s e l b n E r w a r t u n g r e n haben w i e d i e b i s h e 
r i g e n A n t e i l s e i g n e r , 

- daß das E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e r d e r p o t e n t i i e l l e n F i n a n c i e r s w i e das 
d e r b i s h e r i g e n A n t e i l s e i g n e r duch k o n s t a n t e a b s o l u t e R i s i k o a v e r s i o n 
g e k e n n z e i c h n e t i s t und 

- daß den neuen w i e den a l t e n M a r t t e i l n e h m e r r n a l s r i s k a n t e A n l a g e 
ausschließlich e i n e B e t e i l i g u n g am Unternehimen A o f f e n s t e h t . 

Für d i e p o t e n t i e l l e n F i n a n c i e r s a l t e n a l s o d l i e s e l b e n Bedingungen wie 
für d i e ursprünglichen A n t e i l s e i g e r . 

Das Unternehmen A f i n a n z i e r t den e t r a g (y — V
A ) K E d u r c h e i n e Erhö

hung s e i n e s G r u n d k a p i t a l s , w o b e i y^ - Y A ) K E <̂  I A g i l t . Der R e s t b e t r a g 
^ C KoC = I A " ^ yB ~ y A ^ K E - 0 w i r ^ ü b e r d i e Auisgabe neuer T i t e l an d i e 
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p o t e n t i e l l e n F i n a n c i e r s a u f g e b r a c h t . 

D i e neuen T i t e l werden ausschließlich den p o t e n t i e l l e n F i n a n c i e r s a n 
g e b o t e n , junge A k t i e n ausschließlich an d i e a l t e n A n t e i l s e i g n e r v e r 
k a u f t . Auch nach e r f o l g t e r K a p i t a l e r I h c h u n g e n t w i c k e l t s i c h k e i n Sekun
därmarkt, an dem d i e Aktionäre m i t d e r I n h a b e r n d e r neuen T i t e l A n t e i l s 
r e c h t e h a n d e l n . 

D i e B u d g e t r e s t r i k t i o n des p o t e n t i e l l e r F i n a n c i e r s 1 l a u t e t 

W o l = x l - x l + y C l K o C 

i s t d i e A n z a h l d e r vom A n l e g e r 1 erworbenen neuen T i t e l , K q C d e r e n 
K u r s w e r t . Der auf d i e G e s a i m t h e i t a l l e i neuen T i t e l e n t f a l l e n d e A n t e i l 
am Liquidationserlös des Unternehmensiermögens d e r G e s e l l s c h a f t A s e i 
T A ' S ° d a ß A n t e i l d e r A n t e i l s e i g n e r Z

A
 = V

A ~ T
A beträgt. 

Da d e r A n l e g e r 1 k o n s t a n t e a b s o l u t e R : s i k o a v e r s i o n z e i g t , l a u t e t s e i 
ne Z i e l f u n k t i o n 

E ( U 1 ( W 1 1 ) ) = <1+V Wol + y C l " < 1 + V K o c ) 
y c 

1 2 V a r ( T A ) 
, CiL -2 
2 a i y c 

G l e i c h t an dem M a r k t , a u f cäem das Unternehmen A a l s K a p i t a l n a c h f r a g e r 
und d i e A n l e g e r 1 a l s K a p i t t a l a n b i e t e r auf t r e t e n , das Angebot E y c l d e r 
N a c h f r a g e y c , so werden dies neu ausgegebenen T i t e l m i t 

1 , SIT ) •) 

r 

b e w e r t e t , wobei b = £ a- g i i . l t . Man kam s i c h nun v o r s t e l l e n , daß y 
1 

vom Unternehmen A so gewännt w i r d , da, für d i e neuen T i t e l k e i n A g i o 
e r z i e l t , aber auch k e i n D i s s a g i o hingenommen werden muß. Der K u r s K Q C 

i s t dann g l e i c h e i n s und 
1 f S ( T ) ) 

u n m i t t e l b a r d e r dem Unterneehinen aus d«r E m i s s i o n d e r T i t e l zufließende 
Z a h l u n g s m i t t e l b e t r a g . D i e ̂ Aktionäre bewerten i h r e n B e s t a n d an A k t i e n 

http://gii.lt
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(nach d e r Kapitalerhöhung) m i t 

y B K o B 
1 ( S ( Z ) ) 

S o m i t i s t d e r M a r k t w e r t des Unternehmens nun 

1 f V a r ( Z ) V a r ( T ) ) 

( 1 0 3 ) ^ O B + *C = — 1 E (V " - j 
Ob d e r i n (1o3) angegebene M a r k t w e r t des Unternehmens größer oder k l e i 
n e r i s t a l s d e r i n (1o2) für den F a l l d e r r e i n e n Kapitalerhöhung ange
gebene, hängt von d e r auf b e i d e n Teilmärkten h e r r s c h e n d e n R i s i k o a v e r s i o n 
ab. D i e d u r c h (1o2) und (1o3) be s t i m m t e n M a r k t w e r t e l a s s e n s i c h dann 
l e i c h t v e r g l e i c h e n , wenn für b e i d e Teilmärkte d e r g l e i c h e R i s i k o a v e r s i 
o n s k o e f f i z i e n t u n t e r s t e l l t w i r d , so daß 

I a. = L a. = b = a 
k k i 1 

113) 
g i l t . I n di e s e m F a l l i s t d e r M a r k t w e r t des Unternehmens 

1 f ") 
d o 4 ) y ß K o B + y c = _ j E ( V A ) - i ( v a r ( Z A ) + Var ( T A ) ) ' 

1+Rp V ) 

E i n V e r g l e i c h d e r B e w e r t u n g s f o r m e l n (1o2) und (1o4) z e i g t , daß s i c h d e r 
M a r k t w e r t des Unternehmens A d u r c h d i e Ausgabe d e r neuen T i t e l um den 
B e t r a g 

O A = " T ^ I ( V A R ( V " V A R ( V " V a r ( Z A } J AV 

gegenüber dem ursprünglich d u r c h (1o2) gegebenen M a r k t w e r t verändert 
h a t . D i e Veränderung des M a r k t w e r t e s kann j e nach der A u f t e i l u n g des 
G e s a m t l i q u i d a t i o n s e r l o s e s auf d i e Aktionäre und d i e In h a b e r d e r neuen 
T i t e l p o s i t i v , n e g a t i v oder N u l l s e i n . Das Ausweichen auf den für das 

113) Könnte man b e i d e Teilmärkte zusammenfassen, so daß b e i d e n A n l e 
g e r g r u p p e n d e r Erwerb b e l i e b i g e r A n t e i l s r e c h t e o f f e n stünde, so 
wäre der M a r k t w e r t des Unternehmens (E(V )- V a r ( V )/2a)/(1+R ) 
s t e t s m i n d e s t e n s so groß w i e d e r i n (1o2y oder (To4) ausgewiesene. 
Das Unternehmen kann a l s o b e i vollkommenem K a p i t a l m a r k t n i c h t d u r c h 
e i n e von ihm herbeigeführte S e g m e n t i e r u n g des M a r k t e s zu e i n e r S t e i 
g e r u n g s e i n e s M a r k t w e r t e s g e l a n g e n . 
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Unternehmen A neuen M a r k t muß a l s o auch dann n i c h t zu e i n e r M a r k t w e r t 
s t e i g e r u n g führen, wenn, w i e i n dem h i e r b e t r a c h t e t e n F a l l , d e r R i s i k o 
a v e r s i o n s k o e f f i z i e n t an b e i d e n Teilmärkten übereinstimmt. 

- D i e höchste p o s i t i v e Veränderung würde e r r e i c h t , wenn T A und Z A so 
gewählt werden könnten, daß d i e V a r i a n z e n V a r ( T A ) und V a r ( Z A ) den 
Wert N u l l annehmen. D i e Z e r l e g u n g e i n e r u n s i c h e r e n P o s i t i o n V A i n 
z w e i s i c h e r e T e i l p o s i t i o n e n T A und Z A i s t a b e r n i c h t möglich. 

- K e i n e Veränderung des M a r k t w e r t e s würde s i c h e rgeben für V a r ( T A ) + 
V a r ( Z ) = V a r ( V ), wenn a l s o d i e von b e i d e n A n l e g e r g r u p p e n g e t r a g e n e 

A A 
V a r i a n z j e n e r V a r i a n z g l e i c h t , d i e im F a l l e d e r r e i n e n E i g e n f i n a n z i e 
r u n g v o n den Aktionären zu übernehmen war. Das wäre i n s b e s o n d e r e d e r 
F a l l , wenn d i e Altaktionäre w e i t e r h i n das gesamte R i s i k o t r a g e n wür
de n , während d i e I n h a b e r d e r neuen T i t e l m i t einem s i c h e r e n B e t r a g 
an Z a h l u n g s m i t t e l n am P e r i o d e n e n d e r e c h n e n könnten. D i e s e r F a l l würde 
i n h a l t l i c h m i t dem A n s a t z v o n Hamada zum Beweis des I r r e l e v a n z t h e o r e m s 
d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k übereinstimmen. 

- D i e Veränderung wäre n e g a t i v (Verminderung des M a r k t w e r t e s des U n t e r 
nehmens) für V a r ( T A ) + V a r ( Z A ) > V a r ( V A ) . 

Das Unternehmen muß a l s o d i e A u s s t a t t u n g d e r neuen T i t e l i n der Weise 
vornehmen, daß d i e auf d i e Altaktionäre und d i e In h a b e r d e r neuen T i t e l 
e n t f a l l e n d e n V a r i a n z e n möglichst g e r i n g s i n d . Wegen V a r ( V R ) = V a r ( T ) + 

A A 
2 C o v ( T A , Z A ) + V a r ( Z A ) b e d e u t e t d i e s e F o r d e r u n g , daß d i e höchste M a r k t 
w e r t s t e i g e r u n g dann e r r e i c h t w i r d , wenn der auf d i e E i g e n k a p i t a l g e b e r 
und d i e I n h a b e r d e r neuen T i t e l e n t f a l l e n d e A n t e i l am L i q u i d a t i o n s e r 
lös V A e i n e möglichst hohe K o v a r i a n z a u f w e i s t . 

114) 
D i e F o r d e r u n g ' 

b e s a g t , daß T e i l p o s i t i o n e n g e s u c h t werden müssen, d i e e i n e n möglichst 
stärkten Risikenzusammenhang a u f w e i s e n . 

114) G i l t für b e i d e Teilmärkte e i n e u n t e r s c h i e d l i c h e R i s i k o a v e r s i o n , 

AV 2 C o v ( T A , Z A ) — » maxi oA (1+R p)a 

so i s t 

+ 

z u m a x i m i e r e n . 
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3.1.2. Zur R i s i k o - C h a n c e n - A u s s t a t t u n g d e r K a p i t a l a n t e i l e 
an einem Unternehmen 

Das Unternehmen A s t e h t nun v o r der F r a g e , i n w e l c h e r Weise d i e neu 
auszugebenden T i t e l an den Chancen und R i s i k e n des Unternehmens t e i l 
haben s o l l e n , d a m i t e i n möglichst s t a r k e r Risikenzusammenhang m i t den 
für d i e K a p i t a l e i g n e r v e r b l e i b e n d e n Chancen und R i s i k e n r e s u l t i e r t , so 
daß d e r M a r k t w e r t des Unternehmens und s o m i t g l e i c h z e i t i g d e r M a r k t 
w e r t d e r A k t i e n v o r d e r Kapitalerhöhung möglichst groß w i r d . E i n s t a r 
k e r Risikenzusammenhang w i r d dann h e r g e s t e l l t , wenn d i e A n l e g e r an b e i 
den Teilmärkten i n j e n e n Fällen, i n denen das Unternehmen große Zah
lungsmittelüberschüsse e r z i e l t , hohe Ausschüttungen und i n j e n e n Fäl
l e n , i n denen nur n i e d r i g e Liquidationserlöse e r r e i c h t werden, e i n e 
g e r i n g e Ausschüttung e r h a l t e n . Es s i n d z w e i e i n f a c h e M u s t e r d e r A u f t e i 
l u n g des Unternehmensvermögens d e n k b a r , d i e d i e s e n s t a r k e n R i s i k e n z u 
sammenhang h e r s t e l l e n . 

1. D i e I n h a b e r d e r a l t e n und neuen T i t e l p a r t i z i p i e r e n i n einem f e s t 
v orgegebenen Verhältnis am Liquidationserlös des Unternehmens. Z.B. 
w i r d an d i e I n h a b e r d e r a l t e n T i t e l 1/4 und an d i e In h a b e r d e r neuen 
T i t e l 3/4 des Liquidationserlöses v e r t e i l t - unabhängig davon, w e l 
c h e r Liquidationserlös am P e r i o d e n e n d e tatsächlich e r r e i c h t w i r d . 
Für e i n e s o l c h e A u f t e i l u n g g i l t a l s o 

T A = a V A ) 
\ für a l l e V , 

Z A = ( 1 - a ) V A J 

wenn et der auf d i e I n h a b e r d e r neuen T i t e l e n t f a l l e n d e A n t e i l i s t . 

2. D i e In h a b e r d e r neuen T i t e l e r h a l t e n den A n s p r u c h auf e i n e n f e s t e n 
B e t r a g , s o w e i t d e r Liquidationserlös m i n d e s t e n s d i e s e n B e t r a g e r 
r e i c h t , und e r h a l t e n im anderen F a l l den gesamten L i q u i d a t i o n s e r 
lös . 
B e z e i c h n e t man den f e s t e n B e t r a g m i t S, so g i l t a l s o 

r 

T, 

Z A 

für V > S A — 

V A f Ü r V A < S 

V A - S für V A >_ S 

für V,, < S A 

Di e e r s t e Form d e r Z e r l e g u n g d e r Ansprüche an den Liquidationserlös 
des Unternehmensvermögens kann man s i c h a l s d i e Ausgabe von V o r z u g s 
a k t i e n , d i e z w e i t e a l s d i e Ausgabe von O b l i g a t i o n e n v o r s t e l l e n . Das 
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w i r d auch i n dem f o l g e n d e n B e i s p i e l d e u t l i c h , i n dem für b e i d e A u f -
t e i l u n g s m u s t e r d e r s e l b e E r w a r t u n g s w e r t des auf d i e I n h a b e r d e r a l t e n 
T i t e l e n t f a l l e n d e n Liquidationserlöses u n t e r s t e l l t w i r d . D i e m i t be
bestimmten W a h r s c h e i n l i c h k e i t e n a n f a l l e n d e n Liquidationserlöse s i n d 
d e r Z a h l u n g s c h a r a k t e r i s t i k zu entnehmen und i n d e r A b b i l d u n g 27 i n be
standsökonomischer D a r s t e l l u n g w i e d e r g e g e b e n . Das e r s t e Z e r l e g u n g s 
muster u n t e r s t e l l t , daß d i e I n h a b e r d e r neuen T i t e l 3/4 des a n f a l l e n 
den Liquidationserlöses e r h a l t e n . Nach dem z w e i t e n M u s t e r w i r d den I n 
hab e r n d e r neuen T i t e l d e r B e t r a g S = 7o und - s o w e i t s i c h S n i c h t r e 
a l i s i e r e n läßt - s o n s t der gesamte Liquidationserlös z u g e s a g t . Zum V e r 
g l e i c h b e i d e r Z e r l e g u n g e n s i n d d i e E r w a r t u n g s w e r t e E ( Z

A ) und E(T^) i n 
b e i d e n Fällen g l e i c h hoch und ergänzen s i c h j e w e i l s zum e r w a r t e t e n L i 
quidationserlös von E ( V ) = 8o. 

Z a h l u n g s c h a r a k t e r i s t i k 

Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 

Umweltzustand I I I I I I I I I I I I 

Pro b o, 6 o,2 o, 2 o, 6 o,2 o,2 

T A 75 6o 15 7o 7o 2o 

Z A 25 2o 5 3o 1o o 

V A 1oo 8o 2o 1oo 8o 2o 

E ( T A ) 6o 6o 

E ( Z A ) 2o 2o 

E ( V A ) 8o 8o 

V a r ( T ) 54o 4oo 

Var ( Z A ) 6o 16o 

C o v ( T A , Z A ) 18o 2oo 

V a r ( V A ) 96o 96o 
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Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 

z m 

1 1 I 

0,2 0,4 0,6 0,8 1 

Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 

2o -

* 1 1 1 1 « 1 > 
o,2 o,4 0,6 0,8 1 

- Abb. 27 -

I n dem v o r g e t r a g e n e n B e i s p i e l i s t das Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 (Ausgabe v o n 
O b l i g a t i o n e n ) dem Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 (Ausgabe von V o r z u g s a k t i e n ) über
l e g e n , w e i l d i e K o v a r i a n z Cov(T ,Z Ä) im z w e i t e n F a l l m i t 2oo größer i s t 

A A 

a l s m i t 18o im e r s t e n F a l l , d.h. d i e von b e i d e n A n l e g e r g r u p p e n zusam
men z u r Bewertung herangezogenen V a r i a n z e n s i n d im z w e i t e n F a l l k l e i n e r 
a l s im e r s t e n . 
W e s e n t l i c h e r i s t aber f o l g e n d e Überlegung: 
Durch d i e zunächst willkürlich e r s c h e i n e n d e Annahme g e t r e n n t e r Märkte 
w i r d i n den M o d e l l a n s a t z e i n Zwang z u r K o n s t r u k t i o n von P a r t e n e i n g e 
b a u t , d i e s i c h i n d e r Realität auch tatsächlich be o b a c h t e n l a s s e n . Geht 
man vom M o d e l l e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s a u s , so kann man natür
l i c h e b e n f a l l s m i t d i e s e n b e i d e n Z e r l e g u n g s m u s t e r n a r b e i t e n ( i n d e r L i 
t e r a t u r w i r d durchweg das Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 der K r e d i t f i n a n z i e r u n g ge
wählt) . D i e Z e r l e g u n g s m u s t e r s i n d a b e r willkürlich vorg e g e b e n . Das i n 
d e r A b b i l d u n g 28 d a r g e s t e l l t e Z e r l e g u n g s m u s t e r , b e i dem d i e Aktionäre 
zu Zuzahlungen v e r p f l i c h t e t s i n d , w e i l d i e I n h a b e r d e r neuen T i t e l k e i 
n e r l e i R i s i k e n übernehmen, führt b e i vollkommenem K a p i t a l m a r k t zum 
g l e i c h e n M a r k t w e r t des Unternehmens w i e d i e Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 und 2. 

B e i g e t r e n n t e n Kapitalmärkten i s t das Z e r l e g u n g s m u s t e r 3 den M u s t e r n 1 
und 2 u n t e r l e g e n , w e i l d i e G e s a m t v a r i a n z V a r ( V ^ ) b e i der Bewertung be
rücksichtigt werden muß. D i e Annahme g e t r e n n t e r Märkte v e r h i n d e r t a l s o 
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Z e r l e g u n g s m u s t e r 3 

1 oo 

- Abb. 28 -

d i e willkürliche K o n s t r u k t i o n v o n T i t e l n und führt z u r B i l d u n g von Par
t e n , d i e den r e a l e n Möglichkeiten des Unternehmens ( h i e r b e s c h r i e b e n 
a l s W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des Liquidationserlöses des U n t e r 
nehmensvermögens) e n t s p r e c h e n d gewählt werden müssen. 

115) 
M i t der M a r k t t r e n n u n g s h y p o t h e s e v e r e i n b a r i s t übrigens dur c h a u s 
d i e V o r s t e l l u n g , daß e i n und d e r s e l b e A n l e g e r an b e i d e n Teilmärkten 
T i t e l e r w i r b t . Es muß dann nur u n t e r s t e l l t werden, daß d e r A n l e g e r 
z w e i ' s e p a r a t e ' P o r t e f e u i l l e s b i l d e t , d e r e n Risikenzusammenhang v e r 
nachlässigt w i r d l 1 6 ^ 

115) C u l b e r t s o n , J.M., The I n t e r e s t R a t e S t r u c t u r e , i n : Hahn, F.H. 
und B r e c h l i n g , F.P.R. ( H r s g . ) , The Th e o r y o f I n t e r e s t R a t e s , 
London-Toronto-New Y o r k 1966, S. 173-2o5 h a t d i e M a r k t t r e n n u n g s 
h y p o t h e s e z u r Erklärung d e r F r i s t i g k e i t s s t r u k t u r d e r Zinssätze 
her a n g e z o g e n . B e i C u l b e r t s o n e x i s t i e r e n z w e i Teilmärkte für k u r z -
und l a n g f r i s t i g e T i t e l . Der A n l e g e r i s t i n s t i t u t i o n e l l an den 
T e i l m a r k t für k u r z e o d e r an den T e i l m a r k t für l a n g e L a u f z e i t e n 
v e r w i e s e n . Der Z i n s s a t z für k u r z - und l a n g f r i s t i g e T i t e l w i r d an 
b e i d e n Teilmärkten i s o l i e r t f e s t g e s t e l l t . 

116) Auch F r a n k e , G., V e r s c h u l d u n g s - und Ausschüttungspolitik im L i c h t 
d e r P o r t e f e u i l l e - T h e o r i e , Köln-Berlin-Bonn-München 1971, S. 116 f f 
b e t r a c h t e t den F a l l g e t r e n n t e r Teilmärkte ( P e r s o n a l e Trennung von 
Gläubigern und Aktionären), ohne aber a uf d i e d a d u r c h b e w i r k t e 
P a r t e n k o n s t r u k t i o n h i n z u w e i s e n . B i e r m a n , H. und Thomas, L . J . , 
R u i n Considérations and Debt I s s u a n c e , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l 
and Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 7 (1 9 7 2 ) , S. 1361 f f . b e t r a c h t e n 
g e t r e n n t e Märkte für E i g e n - und F r e m d k a p i t a l a n t e i l e und b e h a n d e l n 
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3.1.3. Wahl des m a r k t w e r t m a x i m a l e n Z e r l e g u n g s m u s t e r s 

I n dem v o r g e t r a g e n e m B e i s p i e l wurden zw e i s p e z i e l l e Z e r l e g u n g s m u s t e r 
b e t r a c h t e t , b e i denen über d i e Quote, d i e an b e i d e n Teilmärkten ange
b o t e n wurde, b e r e i t s e n t s c h i e d e n war. I n s b e s o n d e r e waren d e r B e t r a g 
S = 6 0 und d i e A u f t e i l u n g s q u o t e a = 3/4 f e s t v o r g e g e b e n und zum V e r 
g l e i c h so gewählt, daß E ( T

A ) und E ( Z A ) für b e i d e Z e r l e g u n g s m u s t e r 
übereinstimmen. S und et s i n d aber e r s t so zu bestimmen, daß der M a r k t 
w e r t des Unternehmens e i n Maximum e r r e i c h t . D i e für b e i d e Z e r l e g u n g s 
muster e r r e c h n e t e n maximalen M a r k t w e r t e s i n d dann i n einem z w e i t e n 
S c h r i t t z u v e r g l e i c h e n , i n dem das Z e r l e g u n g s m u s t e r m i t dem höheren 
M a r k t w e r t gewählt w i r d . 

Das M a x i m i e r u n g s p r o b l e r n b r a u c h e n w i r zunächst n i c h t vollständig zu 
f o r m u l i e r e n , da g e z e i g t wurde, daß i n dem h i e r b e t r a c h t e t e n e i n f a c h e n 
F a l l d e r maximale Unternehmenswert dann e r r e i c h t w i r d , wenn d i e Ko
v a r i a n z C o v ( T a , Z a ) i h r e n höchsten Wert annimmt. W i r haben a l s o für d i e 

F o r t s . Fußnote 116) 
darüber h i n a u s d i e b i s h e r i g e n A n t e i l s e i g n e r a l s s e p a r a t e A n l e g e r 
g r u p p e . I h r M o d e l l s o l l den Zusammenhang z w i s c h e n Konkurswahrscheine 
l i c h k e i t und F r e m d k a p i t a l a u f n a h m e im m e h r p e r i o d i g e n Zusammenhang 
v e r d e u t l i c h e n . E i n g e s c h l o s s e n e r A n s a t z w i r d n i c h t e n t w i c k e l t . 
S c o t t , J.H., A Theory o f O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e , a.a.O., S. 34, 
Fußnote 3, z e i g t , daß dem A n s a t z v o n S t i g l i t z , J . E . , Some A s p e c t s 
of t h e P u r e Theory of C o r p o r a t e F i n a n c e : B a n k r u p t c i e s and Take-
O v e r s , a.a.O., S. 4 58 f f . d i e V o r s t e l l u n g g e t r e n n t e r Märkte i n 
härent i s t . E i n e e x p l i z i t e Einführung g e t r e n n t e r Märkte für F i 
n a n z i e r u n g s m i t t e l i n den A n s a t z des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s e r f o l g t 
i n den A r b e i t e n von R u b i n s t e i n , M.E., C o r p o r a t e F i n a n c i a l P o l i c y 
i n Segmented S e c u r i t i e s M a r k e t s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and 
Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 8 (1 9 7 3 ) , S. 749 f f . , L i n t n e r , J . , 
B a n k r u p t c y R i s k , M a r k e t S e g m e n t a t i o n and O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e , 
i n : F r i e n d , I . und B i c k s l e r , J . L . , R i s k and R e t u r n i n F i n a n c e , 
Bd. I I , Cambridge, Mass. 1977, S. 1 f f . und Glenn, D,W,, Super 
Premium S e c u r i t y P r i c e s and O p t i m a l C o r p o r a t e F i n a n c i n g D e c i s i o n s , 
i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 31 (1 9 7 6 ) , S. 5o7 f f . . R u b i n s t e i n g i b t 
e i n e K l a s s i f i k a t i o n g e t r e n n t e r Kapitalmärkte und b e h a n d e l t schwach 
s e g m e n t i e r t e Märkte zum V e r g l e i c h d e r Kalkulationszinsfüße für 
öffentliche und p r i v a t e I n v e s t i t i o n e n . P a r t i e l l s e g m e n t i e r t e Märkte 
werden u n t e r Berücksichtigung von S t e u e r w i r k u n g e n z u r B e u r t e i l u n g 
d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k von Unternehmen herangezogen - e i n e op
t i m a l e K a p i t a l s t r u k t u r w i r d n i c h t b e s t i m m t , da am K r e d i t m a r k t k e i 
ne e x p l i z i t e Bewertung e r f o l g t . Vollständig g e t r e n n t e Märkte wer
den im Zusammenhang m i t Unternehmenszusammenschlüssen b e t r a c h t e t , 
d u r c h d i e s o l c h e M a r k t t r e n n u n g e n u.U. überwunden werden können. 
L i n t n e r b e h a n d e l t ausführlich schwach und p a r t i e l l s e g m e n t i e r t e 
Märkte b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n Annahmen über d i e an den Teilmärkten 
h e r r s c h e n d e n E r w a r t u n g e n und R i s i k o e i n s t e l l u n g e n , f o r m u l i e r t aber 
w i e R u b i n s t e i n k e i n e K r i t e r i e n für e i n e o p t i m a l e V e r s c h u l d u n g s p o l i 
t i k . G l e n n b e h a n d e l t schwach s e g m e n t i e r t e Märkte im Zusammenhang 
m i t F r a g e n d e r o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k von Unternehmen. E i n e 
beschränkte H a f t u n g der Aktionäre w i r d n i c h t berücksichtigt. 
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Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 und 2 j e n e Werte für S und a zu bestimmen, d i e zu 
e i n e r maximalen K o v a r i a n z führen. Dazu i s t zunächst d i e K o v a r i a n z 
C o v ( T A , Z A ) für b e i d e Z e r l e g u n g s m u s t e r i n Abhängigkeit von S bzw. a 
anzugeben. 

Für das Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 ( V o r z u g s a k t i e n ) g i l t 

C o v ( T A , Z A ) = a(1 - a ) V a r ( V A ) . 

D i e maximale K o v a r i a n z e r r e c h n e t man aus 

d Cov(T ,z Ä) 
A A = (1 - 2 a ) V a r ( V A ) = 0 . 

da 
Für e i n e p o s i t i v e V a r i a n z d e r V e r t e i l u n g des Liquidationserlöses g i l t 

1171 
a l s o s t e t s ' 

a o p t = I ' 

Das E r g e b n i s ex t = 1/2 b e s a g t , daß d i e o p t i m a l e Z e r l e g u n g d e r U n t e r 
n e h m e n s p o s i t i o n i n P a r t e n i n d e r Weise e r f o l g t , daß d i e Inha b e r d e r 
T i t e l an b e i d e n Teilmärkten j e w e i l s z u r Hälfte am Liquidationserlös 
p a r t i z i p i e r e n , so daß E ( Z A ) = E ( T A ) = 1/2 E ( V A ) und V a r ( Z A ) = V a r ( T A ) = 
1/4 V a r ( V ) g i l t . D i e an dem z w e i t e n T e i l m a r k t ausgegebenen V o r z u g s 
a k t i e n s i n d von i h r e m R i s i k o - C h a n c e n - G e h a l t her n i c h t e i g e n t l i c h V o r 
z u g s a k t i e n , da s i e i n i h r e r A u s s t a t t u n g m i t den a l t e n A k t i e n (nach 
d e r Kapitalerhöhung) übereinstimmen. D i e s e s E r g e b n i s f o l g t aus d e r 
s p e z i e l l e n Annahme, daß für b e i d e Teilmärkte der g l e i c h e M a r k t z i n s 
und d e r g l e i c h e M a r k t p r e i s des R i s i k o s u n t e r s t e l l t wurde. 

Wir b e t r a c h t e n nun d i e o p t i m a l e A u f t e i l u n g d e r Ansprüche an das z u 
künftige Unternehmensvermögen für das Z e r l e g u n g s m u s t e r 2. Für d i e s e s 
Z e r l e g u n g s m u s t e r (Ausgabe von O b l i g a t i o n e n am z w e i t e n T e i l m a r k t ) g i l t , 
wenn w i r h i e r im Gegensatz zu d e r b i s l a n g u n t e r s t e l l t e n N o r m a l v e r t e i 
l u n g den Liquidationserlös des Unternehmensvermögens V A auf p o s i t i v e 
Werte beschränken, 

oo 

C o v ( T A , Z A ) = / ( T A - E ( T A ) ) ( Z A - E ( Z A ) ) f ( V f t ) d V A 

o 

117) d 2 ( C o v ( T A , Z A ) / d a 2 = - 2 V a r ( V A ) < 0. 
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und s o m i t 118) 

(1o5) C o v ( T A , Z A ) = E ( Z A ) ( S - E ( T A ) ) 

I n A b b i l d u n g 29 i s t e i n e E r w a r t u n g s s t r u k t u r des Liquidationserlöses V A 

e i n g e z e i c h n e t , aus d e r s i c h l e i c h t entnehmen läßt, daß d e r R i s i k o z u s a m 
menhang b e i d e r T e i l p o s i t i o n e n m a x i m a l i s t , wenn d e r v e r e i n b a r t e Rück
z a h l u n g s b e t r a g so gewählt w i r d , daß d a s P r o d u k t d e r b e i d e n s c h r a f f i e r 
t e n Flächen E ( Z A ) und ( S - E ( T A ) ) möglichst groß w i r d . 

* 1 " P K ( S ) * [ < P K ( S ) *' 

Abb. 29: E r w a r t e t e r Liquidationserlös d e r 
A n t e i l s e i g n e r und e r w a r t e t e r n i c h t 
r e a l i s i e r t e r Tilgungserlös d e r 
Gläubiger 

118) C o v ( T A , Z A ) = / T A Z A f ( V A ) d V A - E ( T A ) E ( Z A ) 
o 
oo 

= / s ( v A - S ) f ( v A ) <avA - E ( T A ) E ( Z A ) 

= S E ( Z F T ) - E ( T A ) E ( Z A ) 
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E i n e maximale K o v a r i a n z Cov(T ,Z a) s e t z t v o r a u s , daß 

d C o v ( T A , Z A ) 
= E(Z A) - (E(Z A) + S - E ( T A ) ) 

d E ( T A ) 
= 0 

dS dS 

i s t m i t 

d E ( T A ) 

dS 

wobei P„(S) a l s K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h k e i t ( v g l . Abb. 29) zu i n t e r p r e -
t i e r e n i s t , a l s o a l s j e n e W a h r s c h e i n l i c h k e i t , m i t der d e r L i q u i d a t i o n s 
erlös V"A den m i t den Obligationären v e r e i n b a r t e n Rückzahlungsbetrag S 
n i c h t e r r e i c h t . D i e Bedingung für e i n e m a r k t w e r t m a x i m a l e V e r s c h u l d u n g 
l a u t e t s o m i t 

Der m i t d e r K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h k e i t m u l t i p l i z i e r t e E r w a r t u n g s w e r t des 
auf d i e Aktionäre e n t f a l l e n d e n A n t e i l s am Liquidationserlös des U n t e r 
nehmen svermögens muß d e r m i t d e r G e g e n w a h r s c h e i n l i c h k e i t g e w i c h t e t e n 
e r w a r t e t e n D i f f e r e n z zum v e r e i n b a r t e n Rückzahlungsbetrag an d i e O b l i 
gationäre e n t s p r e c h e n . Der o p t i m a l e Rückzahlungsbetrag hängt a l s o von 
d e r s p e z i e l l e n W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g ab, d i e für den L i q u i d a 
tionserlös V A u n t e r s t e l l t w i r d . 

B e z e i c h n e t man m i t E ( Z A | K K ) den b e d i n g t e n E r w a r t u n g s w e r t des auf d i e 
Aktionäre e n t f a l l e n d e n A n t e i l s am Liquidationserlös des Unternehmens
vermögens für den F a l l , daß k e i n K o n k u r s e i n t r i t t ( V A >_ S) , so daß 
E(Z_) = ( 1 - P V ( S ) ) E ( Z _ |KK) g i l t , und m i t E(T |K) den b e d i n g t e n E r w a r -

A K A A 
t u n g s w e r t des im K o n k u r s f a l l den Obligationären z u s t e h e n d e n L i q u i d a 
tionserlöses, so daß E(T A) = ( 1 - P K ( S ) ) S + P K ( S ) E ( T A | K ) g i l t , dann kann 
man d i e Optimalitätsbedingung (1o6) auch i n d e r Form 

(1o7) S = E ( Z A | K K ) + E(T A|K) 

angeben. B e i e i n e r m a r k t w e r t m a x i m a l e n V e r s c h u l d u n g i s t d e r m i t den Ob
ligationären v e r e i n b a r t e Rückzahlungsbetrag S g l e i c h dem im N i c h t k o n 
k u r s f a l l gegebenen E r w a r t u n g s w e r t d e r Zahlungen an d i e Aktionäre z u 
züglich dem im K o n k u r s f a l l gegebenen E r w a r t u n g s w e r t d e r Zahlungen an 

119) 
d i e Obligationäre. 

(1o6) P R ( S ) E ( Z A ) = ( 1 - P K ( S ) ) ( S - E ( T A ) ) 

119) Wegen E ( z j K K ) = E(V |KK) - E(T |KK) = E(V |KK) - S und E (T | K ) = 
E(V |K) kann man s t a t t (1o7) auSh A A 

1 
S = ^ ( E ( V A | K ) + E(V A|KK)) s c h r e i b e n . 
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Zur n u m e r i s c h e n Berechnung d e r o p t i m a l e n K a p i t a l s t r u k t u r werden w i r im 
f o l g e n d e n u n t e r s t e l l e n , daß V A von a l l e n M a r k t t e i l n e h m e r n a l s ' q u a s i ' 
n o r m a l v e r t e i l t angesehen w i r d . A l s ' q u a s i ' n o r m a l v e r t e i l t b e z e i c h n e n 
w i r d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g d e s Liquidationserlöses dann, 
wenn zw e i Bedingungen erfüllt s i n d : 

1. V"A läßt s i c h d u r c h e i n e b e i V = 0 a b g e s c h n i t t e n e N o r m a l v e r t e i l u n g 
d a r s t e l l e n , so daß 

für V >_ 0 

für V < 0 

g i l t , wobei V n o r m a l v e r t e i l t i s t m i t dem M i t t e l w e r t und d e r S t a n 
dardabweichung a . 

2. D i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t , daß E r e i g n i s s e e i n t r e t e n , für d i e V < 0 
g i l t , i s t vernachlässigbar k l e i n , w e i l P rob{V < 0} p r a k t i s c h g l e i c h 
N u l l i s t . Es g i l t dann E(V ) = u v und S(V^) = a v . Für das u n v e r s c h u l 
d e t e Unternehmen b e s t e h t a l s o p r a k t i s c h k e i n e K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h 
k e i t . 

U n t e r s t e l l t man für e i n e b e i V = 0 a b g e s c h n i t t e n e N o r m a l v e r t e i l u n g , 
dann g i l t für den von den Aktionären e r w a r t e t e n A n t e i l am L i q u i d a t i o n s 
erlös des Unternehmensvermögens 

E ( Z A ) = G V L ( U ) 

m i t 

a l s n o r m a l v e r t e i l t e r Rückzahlungsbetrag an d i e Obligationäre und 

L(u) = / (v-u) f ( v ) dv = f ( u ) - uG(u) 
u 

12o) D i e i n den f o l g e n d e n Rechnungen v e r w e n d e t e n Werte für L(u) s i n l 
entnommen aus d e r T a b e l l e I I b e i R a i f f a , H. und S c h l a i f e r , R., 
A p p l i e d S t a t i s t i c a l D e c i s i o n T h e o r y , B o s t o n 1961, S. 356. 
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wobei 

n o r m a l v e r t e i l t i s t m i t dem M i t t e l w e r t 0 und der S t a n d a r d a b w e i c h u n g 1, 

S e t z t man S = 0, w e i l k e i n e O b l i g a t i o n e n ausgegeben werden, dann i s t 
u = - ( u v / a v ) = U q und d e r E r w a r t u n g s w e r t des Liquidationserlöses des 
Unternehmensvermögens E(V ) = a L ( u ). D i e Annahme E(V ) = u b e w i r k t , 

J\ V O A V 
daß L ( u Q ) = P v / c T

v bzw. L ( - U Q ) = U Q + M U Q ) = 0 g i l t . 
Für e i n e n v e r e i n b a r t e n Rückzahlungsbetrag S i s t d e r E r w a r t u n g s w e r t des 
auf d i e Obligationäre e n t f a l l e n d e n A n t e i l s am Liquidationserlös gege
ben d u r c h 

E ( T A ) = E ( V A ) - E ( Z A ) = a v ( L ( U Q ) - L ( u ) ) 

= U - G L(u) K v V 

Der Risikozusammenhang z w i s c h e n dem auf d i e Aktionäre und Obligationäre 
e n t f a l l e n d e n A n t e i l am Liquidationserlös des Unternehmensvermögens w i r d 
b e s c h r i e b e n d u r c h 

C o v ( T A , Z A ) = a v L ( u ) ( S - u v + o v L ( u ) ) wegen (1o5) 

2 

= a v L ( u ) ( u + L ( u ) ) wegen S - u v = U Ö V 

= c 2 L ( u ) L ( - u ) 

D i e s e r Risikozusammenhang i s t m a x i m a l , wenn d i e Bed i n g u n g 
121) Wegen 

00 oo 

E(Z ) = / (V-S) f ( V ) dV = o j (v-u) f ( v ) dv 
A S u 

oo oo 

m i t / v f (v) dv = f (u) und u / f (v) dv = uG(u) , 
u u 

wobei G(u) = 1 - P (S) d i e G e g e n w a h r s c h e i n l i c h k e i t z u r K o n k u r s 
w a h r s c h e i n l i c h k e i t mißt, g i l t 
E ( Z A ) = Ö v L ( u ) . 

V g l . L i n t n e r , J . , B a n k r u p t c y R i s k , Market S e g m e n t a t i o n , and O p t i 
mal C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : F r i e n d , I . und B i c k s l e r , J . L . ( H r s g . ) , 
R i s k and R e t u r n i n F i n a n c e , Bd. 2, Cambridge, Mass. 1977, S. 18. 
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F(u) L ( u ) = G(u) L(-u) 

erfüllt i s t 1 . 2 2 ) Für u = 0 i s t F ( u ) = G(u) = o,5, L ( u ) = o,3989 und s o 
m i t F ( u ) L ( u ) = G(u) ( u + L ( u ) ) . Der maximale Risikenzusammenhang w i r d 
a l s o e r r e i c h t , wenn d e r Rückzahlungsbetrag S g l e i c h dem E r w a r t u n g s w e r t 

123) 

d e s Liquidationserlöses E(V^) i s t . 

(1o8) S = E ( V A ) 

Das E r g e b n i s läßt s i c h d u r c h e i n e B e i s p i e l r e c h n u n g v e r d e u t l i c h e n . Für 
u = 1 oo und G = 4o i s t d i e K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h k e i t für das unver-

V v 124) s c h u l d e t e Unternehmen 1 

P r o b { V < 0} = P__(S=0) = o,62 % . K 

I n d e r f o l g e n d e n T a b e l l e 1 s i n d d i e K o v a r i a n z e n C o v ( T A , Z A ) für e i n i g e 
W erte von X und a z u s a m m e n g e s t e l l t . 

T a b e l l e 1 z e i g t für das Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 das b e r e i t s b e kannte E r g e b -
12 5) 

n i s e i n e r m a x i m a l e n K o v a r i a n z b e i a = o,5. Beim Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 
w i r d für S = 1 oo d i e höchste K o v a r i a n z a u s g e w i e s e n . Da d i e s e K o / a r i a n z 
k l e i n e r i s t a l s d i e höchste K o v a r i a n z , d i e s i c h b e i e i n e r Z e r l e g u n g 

122) d C o v ( T A , Z A ) d C o v ( T A , Z A ) du 

dS du dS 

J 2 G ( u ) L ( - u ) + L ( u ) ( 1 - G ( u ) ) I — 

( F ( u ) L ( u ) - G(U)L(-U) ) a 

wegen d L ( u ) / d u = - G ( u ) . 
Da F ( u ) = P R ( S ) ; G(u) = 1 - P R ( S ) ; L(u) = E ( Z a ) / G v und 
L( - u ) = ( S - y v + E ( Z A ) ) / a v = ( S - E ( T A ) ) / o v g i l t , s t i m m t u e 

B e d i n g u n g F ( u ) L ( u ) = G ( u ) L ( - u ) m i t (1o6) überein. 
123) d 2 C o v ( T _ , Z _ ) 9 

^ — — = 2 L ( u ) - G(u) Z -0,1818 für u = O. 
dS 

124) D i e s e schon s e h r n i e d r i g e K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h k e i t wurde ^ e i d e r 
Ber e c h n u n g d e r K o v a r i a n z e n berücksichtigt. 

125) Für et = o,5 w i r d e i n e vollständige K o r r e l a t i o n e r r e i c h t , s) daß 
d i e K o v a r i a n z 39 5,51 (=Var(V )/4) von k e i n e r K o v a r i a n z e i m r b e 
l i e b i g e n a n d e r e n Z e r l e g u n g e r r e i c h t werden kann. 
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T a b e l l e 1: Der Risikenzusammenhang z w i s c h e n den a l t e n und neuen 
T i t e l n nach d e r Kapitalerhöhung b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n 

12 6) 
A u f t e i l u n g s q u o t e n 

Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 
( V o r z u g s a k t i e n ) ( O b l i g a t i o n e n ) 

et C o v ( T A , Z A ) S C o v ( T A , Z A ) 

o o o o 
o, 1 o 141,15 1o 8,o4 
o, 2o 25o,5o 2o 2o,85 
o,29 328,44 3o 4o,o3 
o,39 375,94 4o 66,81 
o,48 394,89 5o 1o1,1o 

o,5 395,51 

o, 57 388 , 4o 6o 14o,95 
o,65 36o,95 7o 182,16 
o,72 318,17 8o 218, 6o 
o,79 266,42 9o 243,95 
o,84 212,o1 1 oo 253,31 
o,89 16o,32 11o 244,75 
o,92 115,18 12o 22o,21 
o,95 78,61 13o 184,56 
o,97 5o,93 14o 144,15 
o,98 31 ,34 15o 1o5,11 

12 6) Dadurch, daß d i e N o r m a l v e r t e i l u n g b e i V = 0 a b g e s c h n i t t e n wurde, 
l i e g t d e r e r w a r t e t e Liquidationserlös E ( V A ) & 1oo,o8o16 über p v 

und d i e V a r i a n z V a r ( V ) & 1582,o4254 u n t e r a 2 . D i e K o v a r i a n z w e r t e 
b e i d e r Z e r l e g u n g s m u s t e r s i n d ausgehend von d^n S-Werten b e r e c h n e t , 
so daß i n e i n e r Z e i l e s t e t s d i e K o v a r i a n z e n für g l e i c h e E ( Z A ) und 
g l e i c h e E ( T ) - W e r t e a n g e s c h r i e b e n s i n d . D i e a-Werte e r g e b e n s i c h 
aus a = E ( T A ) / E ( V A ) . 
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nach dem e r s t e n M u s t e r e r g i b t , i s t d i e Ausgabe von O b l i g a t i o n e n i r 
diesem F a l l , i n dem für b e i d e Teilmärkte d e r s e l b e M a r k t z i n s und d e ~ 
s e l b e R i s i k o v e r h a l t e n u n t e r s t e l l t wurde, k e i n e v o r t e i l h a f t e F i n a n z e -
rungsmaßnahme. Der maximale Unternehmenswert i s t für das Z e r l e g u n g 
muster 1 m i t 

V o r t e i l h a f t i s t es v i e l m e h r , d i e neuen T i t e l so a u s z u s t a t t e n , daß i e 
In h a b e r d e r a l t e n und neuen T i t e l i n g l e i c h e r Weise am Unternehmener
f o l g p a r t i z i p i e r e n . Nach d e r Kapitalerhöhung u n t e r s c h e i d e n s i c h d i An
t e i l s r e c h t e d e r Aktionäre m a t e r i e l l n i c h t von den A n t e i l s r e c h t e n , i e 
am z w e i t e n T e i l m a r k t u m l a u f e n ^ 

Der F r a g e , u n t e r w e l c h e n V o r a u s s e t z u n g e n e i n e K r e d i t f i n a n z i e r u n g e r 
Ausgabe von V o r z u g s a k t i e n v o r z u z i e h e n i s t , gehen w i r i n den b e i d e r 
f o l g e n d e n A b s c h n i t t e n n a c h , i n denen u n t e r s t e l l t w i r d , daß an den mei
den Teilmärkten e i n e u n t e r s c h i e d l i c h e R i s i k o a v e r s i o n zu beobachter i s t 
(3.1.3.1.) und/oder e i n a n d e r e r M a r k t z i n s g i l t ( 3 . 1 . 3 . 2 . ) . 

3.1.3.1. Teilmärkte m i t u n t e r s c h i e d l i c h e r R i s i k o a v e r s i o n 

Es wurde b i s l a n g u n t e r s t e l l t , daß d i e Summe d e r R i s i k o a v e r s i o n s k o r f i -
z i e n t e n a l l e r A n l e g e r an b e i d e n Teilmärkten i d e n t i s c h i s t , so daß 
Za^ = Za^. = a g i l t . Nun b e t r a c h t e n w i r den F a l l , daß an dem neuen " e i l -
m a rkt e i n e andere R i s i k o e i n s t e l l u n g a l s an dem e r s t e n T e i l m a r k t z\ be
o b a c h t e n i s t . D i e s e kann d a r a u s r e s u l t i e r e n , daß b e i d u r c h s c h n i t t i c h 
g l e i c h e r R i s i k o a v e r s i o n d e r e i n z e l n e n A n l e g e r am z w e i t e n T e i l m a r k ^ 
w e n i g e r (größere R i s i k o s c h e u ) oder mehr ( g e r i n g e r e R i s i k o s c h e u ) Markt
t e i l n e h m e r a u f t r e t e n , daß b e i g l e i c h e r A n z a h l von M a r k t t e i l n e h m e r : im 
D u r c h s c h n i t t e i n e größere od e r g e r i n g e r e R i s i k o s c h e u v o r h e r r s c h t , >der 
daß b e i d e Komponenten ( A n z a h l d e r M a r k t t e i l n e h m e r und d u r c h s c h n i t l i c h e s 
R i s i k o v e r h a l t e n ) gemeinsam auf dem z w e i t e n T e i l m a r k t zu e i n e r vom e r s t e n 
M a r k t abweichenden Bewertung führen. Es g i l t a l s o Za^ ^ Za^. od e r H r z e r 
b f a wobei b < a g i l t , wenn am z w e i t e n T e i l m a r k t e i n e größere R i i k o -
a v e r s i o n b e s t e h t . 

größer a l s für das Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 
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B e i e i n e r Beschränkung auf den e r s t e n T e i l m a r k t i s t d e r M a r k t w e r t des 
Unternehmens gegeben d u r c h 

1 , V a r ( V ) <\ 

Werden neue T i t e l g e s c h a f f e n und am z w e i t e n T e i l m a r k t p l a z i e r t , so i s t 
d e r M a r k t w e r t des Unternehmens 

V a r ( Z f t ) V a r ( T A ) 

Zu berechnen i s t der maximale M a r k t w e r t , d e r s i c h b e i e i n e r F i n a n z i e 
r u n g nach dem Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 oder 2 e r g i b t . E i n V e r g l e i c h d e r b e i 
den M a x i m a l w e r t e w i r d z e i g e n , w e l c h e F i n a n z i e r u n g s f o r m v o r z u z i e h e n i s t . 

Für das Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 ( V o r z u g s a k t i e n ) i s t d i e o p t i m a l e A u f t e i l u n g s 
q u o t e w i e d e r l e i c h t zu e r m i t t e l n , indem man d i e M a r k t w e r t f u n k t i o n 

, 2 - 2 i f r u -ctj 
V OA 

1 f r ( 1 - a ) 

1+Rp [ a b v J 

nach et d i f f e r e n z i e r t und j e n e n Wert für et be s t i m m t , i n dem d i e e r s t e 
A b l e i t u n g N u l l i s t . Man erhält 

a o P t a + b 

M i t s t e i g e n d e r R i s i k o a v e r s i o n am z w e i t e n T e i l m a r k t s i n k t b e i e i n e r 
m a r k t w e r t m a x i m a l e n A u f t e i l u n g d i e Quote, d i e über d i e s e n z w e i t e n T e i l 
m a r kt f i n a n z i e r t w i r d . Für d i e o p t i m a l e A u f t e i l u n g et ^ e r g i b t s i c h 
e i n G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t i n Höhe von 

2 
i [ c 

V H L l a + b ) 

W i r d das Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 (Ausgabe von O b l i g a t i o n e n ) gewählt, so i s t 
d e r M a r k t w e r t des Unternehmens gegeben d u r c h (1o3) m i t 

oo 
V a r ( Z A ) = / ( V A - S ) 2 f (V A) d V A - E ( Z A ) 2 

und 

S oo 
V a r ( T A ) = / V A f ( V A ) d V A + S 2 / f ( V A ) d V A - E ( T A ) 2 . 
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D i e A b l e i t u n g von V a r ( Z A ) nach S führt auf 

d V a r ( Z _ ) 
= - 2 P K ( S ) E ( Z A ) 

a s 

und d i e A b l e i t u n g von V a r ( T A ) nach S a u f 

d V a r ( T ) 
— = 2 ( 1 - P K ( S ) ) ( S - E ( T A ) ) . 

dS 

S o m i t g i l t im Marktwertmaximum 

(109) I P K ( S ) E ( Z A ) = ( 1 - P K ( S ) ) ( S - E ( T A ) ) 

und d e r m a r k t w e r t m a x i m a l e Kreditrückzahlungsbetrag 

(110) S = | ( E ( Z A | K K ) + E ( T A | K ) ) 
s t e i g t m i t abnehmender R i s i k o a v e r s i o n ( s t e i g e n d e m b) am z w e i t e n T e i l 
m a r k t . 
I n dem f o l g e n d e n B e i s p i e l w i r d für den z w e i t e n T e i l m a r k t e i n e im V e r 
g l e i c h zum e r s t e n T e i l m a r k t größere R i s i k o a v e r s i o n u n t e r s t e l l t , d i e be
w i r k t , daß am z w e i t e n T e i l m a r k t w e n i g e r M i t t e l a u f g e b r a c h t werden, a l s 
für den F a l l g l e i c h e r R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten e r m i t t e l t 
wurden. Wie i n dem B e i s p i e l des vorangegangenen A b s c h n i t t s w i r d w i e d e r 
e i n e b e i V = 0 a b g e s c h n i t t e n e N o r m a l v e r t e i l u n g m i t = 1oo und = 4o 
u n t e r s t e l l t . B e i einem M a r k t z i n s von 1o% und den R i s i k o a v e r s i o n s k o e f f i 
z i e n t e n a = 1oo und b = 5o w i r d d e r M a r k t w e r t d e s Unternehmens für b e i 
de Z e r l e g u n g s m u s t e r i n Abhängigkeit v o n S bzw. a b e r e c h n e t . 
Aus d e r T a b e l l e 2 e r g i b t s i c h , daß für das Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 (Ausgabe 

12 7) 
von O b l i g a t i o n e n ) e i n o p t i m a l e r V e r s c h u l d u n g s g r a d e x i s t i e r t , ' d e r un
t e r dem l i e g t , d e r für den F a l l a=b e r r e c h n e t wurde. Für e i n e n v e r e i n 
b a r t e n Z i n s - und T i l g u n g s b e t r a g von S = 7o w i r d e i n M a r k t w e r t v o n 78,41 
a u s g e w i e s e n , d e r über dem M a r k t w e r t d e s u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens 
(76,6o) l i e g t . I n der A b b i l d u n g 3o s i n d d i e K a p i t a l k o s t e n für d a s 

127) Auf d i e s e r Beobachtung b a u t d i e A r b e i t v o n L i n t n e r , J . , B a n k r u p t c y 
R i s k , M a r k e t S e g m e n t a t i o n , and O p t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : 
F r i e n d , I . und B i c k s l e r , J . L . ( H r s g . ) , R i s k and R e t u r n i n F i n a n c e , 
Bd. 2, Cambridge, Mass. 1977, S. 1 - 128, a u f . L i n t n e r a r b e i t e t 
m i t q u a d r a t i s c h e n N u t z e n f u n k t i o n e n d e r A n l e g e r und b e t r a c h t e t n u r 
den F a l l d e r Ausgabe v o n O b l i g a t i o n e n . 
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T a b e l l e 2: Der M a r k t w e r t e i n e s Unternehmens b e i u n t e r s c h i e d l i c h e r 
R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten i n Abhängigkeit 

128) 
vom V e r s c h u l d u n g s g r a d 

Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 
( V o r z u g s a k t i e n ) ( O b l i g a t i o n e n ) 

ex V „ s V , ex oA OA 

o 76, 6o o 76,6o 
o, 1o 79,o3 1o 76,74 
o ,2o 8o, 6o 2o 76,94 
o,29 81 ,33 3o 77,22 
o,39 81 ,26 4o 77,57 
o,48 8o,47 5o 77,95 
o,57 79,o4 6o 78,27 
o,65 77,13 7o 78,41 
o,72 74,91 8o 78,22 
o,79 72,57 9o 77,56 
o,84 7o,29 1 oo 76,39 

128) Der e r w a r t e t e Liquidationserlös E(V.) i s t etwa 1oo,o8 (p = 1 o o ) , 
d i e V a r i a n z des Liquidationserlöses v a r ( V ) etwa 1582 (a 2= 16oo). 
Bezüglich d e r R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten w i r d a = 1oo 
und b = 5o u n t e r s t e l l t . D i e i n e i n e r Z e i l e d e r T a b e l l e angegebenen 
et- und S-Werte b e z i e h e n s i c h s t e t s auf das g l e i c h e Verhältnis von 
E ( T A ) zu E ( V A ) . 
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Abb. 3o: Kapitalkostenverläufe b e i d i v e r g i e r e n d e r 
R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten 

T a b e l l e 3: K a p i t a l k o s t e n für das Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 

s E ( Z A ) ^B KoB E K K E ( T A ) y c F K R GK K ^ C / y B K o B 

o 1oo,o8 76,6o 3o,65 o o o 3o,65 o 
1o 9o,17 67,74 33,11 9,91 9 ,oo 1o,1 1 3o,41 o,13 
2o 8o,34 59,o7 36,o1 19,74 17,87 1o,46 3o,o8 o, 3o 
3o 7o,65 5o,68 39,4o 29,43 26,54 1o,89 29,6o o,52 
4o 61 ,17 42,69 43 ,29 38,91 34,88 11 ,55 29,o2 o,82 

5o 52,o2 35,24 47,62 4 8 , 0 6 42,7o 12,55 28,39 1 ,21 
6o 43,33 28,47 52,2o 56,75 49,8o 13,96 27,87 1,75 
7o 35,25 22,48 56,76 64,83 55,93 15,91 27,64 2,48 
8o 27,91 17,32 61 ,14 72,17 6o,89 18,53 27,95 3,52 
9o 21 ,45 13,o3 64,62 78,63 64,54 21 ,83 29,o4 4,95 

1 oo 1 5,96 9,55 67,12 84,12 66,84 25,85 31 ,o1 7,oo 
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Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 angegeben. Der o p t i m a l e V e r s c h u l d u n g s g r a d beträgt 
etwa 2,5. 

E i n V e r g l e i c h d e r M a r k t w e r t e d e s Unternehmens m i t denen des Z e r l e g u n g s 
m u s t e r s 1 z e i g t j e d o c h , daß auch b e i u n t e r s c h i e d l i c h e r R i s i k o a v e r s i o n 
an b e i d e n Teilmärkten d i e Ausgabe von V o r z u g s a k t i e n d e r Ausgabe von 
O b l i g a t i o n e n überlegen i s t . B e i e i n e r Ausgabe v o n V o r z u g s a k t i e n w i r d 
für a & o,29 d e r höchste M a r k t w e r t m i t 81,33 a u s g e w i e s e n ] 3 0 ^ 

3.1.3.2. Teilmärkte m i t u n t e r s c h i e d l i c h e m M a r k t z i n s 

W i r haben g e s e h e n , daß e i n o p t i m a l e r V e r s c h u l d u n g s g r a d e x i s t i e r t , wenn 
man von d e r Annahme z w e i e r g e t r e n n t e r Teilmärkte a u s g e h t . Dann i s t es 
nämlich v o r t e i l h a f t für das Unternehmen, d i e benötigten F i n a n z i e r u n g s 
m i t t e l an b e i d e n Teilmärkten z u b e s c h a f f e n , und d e r o p t i m a l e V e r s c h u l 
d u n g s g r a d i s t e i n Maß dafür, i n welchem Verhältnis d i e b e i d e n Teilmärk
t e an der F i n a n z i e r u n g b e t e i l i g t werden s o l l e n . W i r haben w e i t e r g e s e 
hen, daß d i e B e s c h a f f u n g d e r F i n a n z i e r u n g s m i t t e l an b e i d e n TeilKiärkten 
auch dann v o r t e i l h a f t i s t , wenn s i c h d i e Teilmärkte d u r c h e i n e n u n t e r 
s c h i e d l i c h e n Grad d e r R i s i k o a v e r s i o n a u s z e i c h n e n . Für das Unternehmen 
b e s t e h t dann d i e o p t i m a l e A k t i o n k e i n e s w e g s d a r i n , vollständig auf den 
M a r k t m i t d e r w e n i g e r großen R i s i k o a v e r s i o n a u s z u w e i c h e n . 

W i r haben abe r w e i t e r b e o b a c h t e t , daß r i s i k o a v e r s e s V e r h a l t e n d e r An
l e g e r a l l e i n k e i n e n h i n r e i c h e n d e n Grund z u r Ausgabe von O b l i g a t i o n e n 
d a r s t e l l t . I n den h i e r u n t e r s u c h t e n Fällen s t e l l t e d i e Ausgabe von Ob
l i g a t i o n e n k e i n e F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k d a r , d i e d e r Verwendung e i n e s 
e h e r ungewöhnlichen F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t s , nämlich der K a p i t a l b e 
s c h a f f u n g über d i e Ausgabe v o n T i t e l n , d i e man a l s V o r z u g s a k t i e n be
z e i c h n e n könnte, überlegen war. E i n e T h e o r i e d e s o p t i m a l e n V e r s c h u l 
dung s g r a d e s s o l l t e aber n i c h t a u f Annahmen a u f b a u e n , d i e dazu führen, 
daß d i e K r e d i t f i n a n z i e r u n g i n d e r R e g e l e i n e s u b o p t i m a l e F i n a n z i e r u n g s 
p o l i t i k d a r s t e l l t . Der M a r k t w e r t des Unternehmens läßt s i c h nämlich 
dann d u r c h d i e Wahl e i n e r a n d e r e n F i n a n z i e r u n g s f o r m über j e n e n h i n a u s 
anheben, d e r s i c h b e i R e a l i s i e r u n g des o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s g r a d e s 
e r g i b t . 

129) D i e s e s E r g e b n i s g i l t auch für den F a l l , daß d i e R i s i k o a v e r s i o n 
am z w e i t e n T e i l m a r k t w e n i g e r s t a r k i s t a l s am e r s t e n . 

130) Tatsächlich l i e g t d e r maximale M a r k t w e r t über 81,33, da d i e o p t i 
male A u f t e i l u n g s q u o t e b e i a = 1/3 e r r e i c h t w i r d , wenn d i e A n l e g e r 
des z w e i t e n T e i l m a r k t e s genau e i n D r i t t e l d e r a n f a l l e n d e n L i q u i -
dationserlöse e r h a l t e n . 
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D r e i Annahmen l i e g e n nahe, d i e b e w i r k e n , daß d i e Ausgabe von O b l i g a 
t i o n e n bzw. d i e K r e d i t f i n a n z i e r u n g gegenüber e i n e r Ausgabe v o n V o r 
z u g s a k t i e n a l s o p t i m a l e F i n a n z i e r u n g s f o r m a u s g e w i e s e n w i r d . 

1. ) D i e Ausgabe von V o r z u g s a k t i e n oder a n deren T i t e l n , d i e n i c h t Stamm
a k t i e n o d e r O b l i g a t i o n e n s i n d , i s t 'überflüssig' oder v e r b o t e n . 

D i e T h e o r i e des o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s g r a d e s b e t r a c h t e t üblicher
w e i s e d i e A k t i e n f i n a n z i e r u n g und d i e K r e d i t f i n a n z i e r u n g a l s ausschließ
l i c h e A l t e r n a t i v e . W i r d d i e s e A l t e r n a t i v e u n t e r den Bedingungen e i n e s 
vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s u n t e r s u c h t , so daß d i e K a p i t a l s t r u k t u r für 
den M a r k t w e r t d e s Unternehmens ohne B e l a n g i s t , so i s t d i e Behandlung 
a n d e r e r F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t e 'überflüssig': Das I r r e l e v a n z t h e o r e m 
läßt s i c h für a l l e d e n k b a r e n F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t e r e p r o d u z i e r e n . 
G i b t man d i e Annahme des vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s a u f , so i s t auch 
d i e Wahl d e r F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t e Gegenstand d e r Überlegungen z u r 
F o r m u l i e r u n g e i n e r o p t i m a l e n F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k . W i r d nun ausschließ
l i c h geprüft, b i s zu welchem V e r s c h u l d u n g s g r a d d i e K r e d i t f i n a n z i e r u n g 
zu e i n e r S t e i g e r u n g des M a r k t w e r t e s des Unternehmens führt und w i r d 
dann d i e o p t i m a l e V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k a l s o p t i m a l e F i n a n z i e r u n g s p o l i 
t i k a u s g e w i e s e n , so muß d i e Wahl a n d e r e r F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t e v e r 
b o t e n werden. D i e Annahme e i n e s s o l c h e n V e r b o t s könnte an d i e Grund
annahme z w e i e r g e t r e n n t e r Kapitalmärkte anknüpfen und besagen, daß am 
z w e i t e n T e i l m a r k t n i c h t n u r d e r Erwerb v o n Stammaktien, s o n d e r n auch 
d e r E rwerb a l l e r T i t e l v e r h i n d e r t w i r d , d i e e i n e n zum zukünftigen L i 
quidationserlös p r o p o r t i o n a l e n A n s p r u c h an das Unternehmensvermögen be
gründen . 

2. ) I n dem d e r A b b i l d u n g 27 zugrunde l i e g e n d e n B e i s p i e l war d i e K r e d i t 
f i n a n z i e r u n g d e r F i n a n z i e r u n g über e i n e Ausgabe v o n V o r z u g s a k t i e n über
l e g e n , w e i l d e r Risikenzusammenhang b e i d e r P a r t e n b e i d e r gewählten 
Höhe des V e r s c h u l d u n g s g r a d e s stärker a l s b e i d e r Ausgabe v o n V o r z u g s 
a k t i e n war. I n dem B e i s p i e l , d e s s e n M a r k t w e r t e r g e b n i s s e i n d e r T a b e l l e 
2 z u s a m m e n g e s t e l l t s i n d , w i r d e b e n f a l l s für e i n e n s e h r hohen V e r s c h u l 
dung s g r ad d i e Ausgabe von O b l i g a t i o n e n gegenüber d e r Ausgabe v o n V o r 
z u g s a k t i e n a l s überlegene S t r a t e g i e a u s g e w i e s e n . K r e d i t f i n a n z i e r u n g 
kann dann a l s o e i n e o p t i m a l e F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k d a r s t e l l e n , wenn e i n e 
b estimmte hohe Inanspruchnahme des z w e i t e n T e i l m a r k t e s gewährleistet 
werden s o l l . E i n e s o l c h e P o l i t i k läßt s i c h a b e r n i c h t mehr aus d e r Z i e l 
s e t z u n g 'Maximierung des M a r k t w e r t e s d e s Unternehmens' a b l e i t e n . 

3. ) B e i g e t r e n n t e n Kapitalmärkten und einem gegenüber dem e r s t e n T e i l 
m a r k t höheren Grad d e r R i s i k o a v e r s i o n am z w e i t e n T e i l m a r k t s e t z e n d i e 
E i g e n k a p i t a l k o s t e n (für e i n e n s e h r n i e d r i g e n V e r s c h u l d u n g s g r a d ) b e i 
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einem höheren N i v e a u an a l s d i e F r e m d k a p i t a l k o s t e n . A b b i l d u n g 3o z e i g t , 
daß d i e E i g e n k a p i t a l k o s t e n m i t wachsendem V e r s c h u l d u n g s g r a d r a s c h an
s t e i g e n , während d e r A n s t i e g d e r F r e m d k a p i t a l k o s t e n demgegenüber z u 
nächst zurückbleibt. Das r a s c h e A n s t e i g e n d e r E i g e n k a p i t a l k o s t e n i s t 
d a m i t zu begründen, daß wegen d e r günstigen A u s s t a t t u n g d e r F r e m d k a p i 
t a l t i t e l ( V o r a b b e f r i e d i g u n g ) d e r w e s e n t l i c h e T e i l des U n t e r n e h m e n s r i s i 
kos b e i den E i g e n k a p i t a l g e b e r n v e r b l e i b t . O b g l e i c h sowohl i n d e r A b b i l 
dung 3o a l s auch beim N e t t o g e w i n n a n s a t z ( A b b i l d u n g 22) v o n einem gegen
über den F r e m d k a p i t a l k o s t e n grundsätzlich höheren N i v e a u d e r E i g e n k a p i 
t a l k o s t e n ausgegangen w i r d , kann d e r Grund für d i e N i v e a u d i f f e r e n z 
n i c h t d e r s e l b e s e i n . Beim N e t t o g e w i n n - A n s a t z w i r d j a u n t e r s t e l l t , daß 
E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n vom V e r s c h u l d u n g s g r a d unabhängige K o n s t a n 
t e s i n d , so daß m i t wachsendem V e r s c h u l d u n g s g r a d k e i n e V e r s c h i e b u n g des 
R i s i k o s zu L a s t e n d e r E i g e n k a p i t a l g e b e r e i n h e r g e h t . Können beim N e t t o 
g e w i n n - A n s a t z aber k e i n e R i s i k o g e s i c h t s p u n k t e z u r Begründung d e r über 
den F r e m d k a p i t a l k o s t e n l i e g e n d e n E i g e n k a p i t a l k o s t e n angeführt werden, 
so muß der d i f f e r i e r e n d e E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z auf e i n e 
D i f f e r e n z d e r Marktzinssätze an b e i d e n Teilmärkten zurückgeführt wer
den. Es läßt s i c h nun z e i g e n , daß d i e U n t e r s t e l l u n g , am z w e i t e n T e i l 
m a r k t h e r r s c h e e i n n i e d r i g e r e r M a r k t z i n s a l s am e r s t e n T e i l m a r k t , ge
r a d e d a z u führen kann, daß d i e F i n a n z i e r u n g über e i n e Ausgabe von Ob
l i g a t i o n e n d e r F i n a n z i e r u n g d u r c h e i n e Ausgabe von V o r z u g s a k t i e n über
l e g e n i s t , d.h. K r e d i t f i n a n z i e r u n g z u e i n e r m a r k t w e r t m a x i m a l e n F i n a n 
z i e r u n g s p o l i t i k führt. I n d e r T a b e l l e 4 s i n d für das b i s h e r b e t r a c h t e t e 
B e i s p i e l d i e M a r k t w e r t e des Unternehmens für d i e Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 
und 2 b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n A u f t e i l u n g s q u o t e n angegeben. D a b e i w i r d 
u n t e r s t e l l t , an b e i d e n Teilmärkten h e r r s c h e d e r s e l b e G r a d an R i s i k o 
a v e r s i o n (a = 1oo ) . Es w i r d nun aber angenommen, am z w e i t e n T e i l m a r k t 
g e l t e e i n M a r k t z i n s von R = 5 % , d e r u n t e r dem M a r k t z i n s für den e r s t e n 

L 
T e i l m a r k t l i e g t (R„ = 1 o % ) . T a b e l l e 4 w e i s t für das Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 

r 
( V o r z u g s a k t i e n ) b e i einem v e r e i n b a r t e n Z i n s - und T i l g u n g s b e t r a g von 
S = 6o den höchsten M a r k t w e r t des Unternehmens m i t 85,9o aus. B e i e i n e r 
F i n a n z i e r u n g über d i e Ausgabe v o n O b l i g a t i o n e n w i r d für S = 1oo d e r 
maximale M a r k t w e r t m i t 8 4,62 a u s g e w i e s e n . D i e s e r l i e g t w i e b i s h e r u n t e r 
dem b e i e i n e r F i n a n z i e r u n g d u r c h V o r z u g s a k t i e n . 
D i e s e s E r g e b n i s k e h r t s i c h aber um, wenn w i r davon ausgehen, daß das 
b e t r a c h t e t e Unternehmen w e n i g e r r i s k a n t i s t . 
I n d e r T a b e l l e 5 w i r d von einem Unternehmen ausgegangen, d e s s e n e r w a r 
t e t e r Liquidationserlös w i e d e r b e i 1oo l i e g t . D i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g 
beträgt nun aber n i c h t mehr = 4o s o n d e r n <?v = 25. Nun w i r d m i t 9o,84 
für S = 1oo d e r maximale M a r k t w e r t b e i d e r K r e d i t f i n a n z i e r u n g a u s g e w i e s e n 
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T a b e l l e 4: Der M a r k t w e r t e i n e s r i s i k o r e i c h e n Unternehmens b e i 
u n t e r s c h i e d l i c h e m M a r k t z i n s an b e i d e n Teilmärkten 

1 31 ) 
i n Abhängigkeit vom V e r s c h u l d u n g s g r a d 

Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 
( V o r z u g s a k t i e n ) ( O b l i g a t i o n e n ) 

a V , S V „ a oA oA 

o 76,6o o 76,6o 
o, 1o 79,59 1o 77,17 
o, 2o 81 ,98 2o 77,83 
o,29 83,79 3o 78 ,6o 
o,39 85,o2 4o 79,49 

0,48 85,71 5o 8o, 5o 
o,57 85,9o 6o 81 ,58 
o ,65 85,68 7o 82,65 
o,72 85,1 6 8o 83,58 
o,79 84,43 9o 84,28 

o,84 83,61 1 oo 84,62 
o,89 82,81 11o 84,59 
o,92 82,1o 12o 84,22 

131) Der e r w a r t e t e Liquidationserlös E(V ) i s t etwa 1oo,o8 (py = 1 o o ) , 
d i e V a r i a n z des Liquidationserlöses'var(V ) etwa 1582 (a* = 16oo) 
Be23üglich d e r R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Texlmärkten w i r d S = 1oo 
u n t e r s t e l l t . Der M a r k t z i n s am e r s t e n T e i l m a r k t i s t L = 1 o % ; für 
den z w e i t e n T e i l m a r k t g i l t R = 5%. D i e i n e i n e r Z e i l e d e r T a b e l 
l e angegebenen et- und S-Werte b e z i e h e n s i c h s t e t s a u f das g l e i c h e 
Verhältnis von E(T ) zu E (V ) . 
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K r e d i t f i n a n z i e r u n g kann a l s o b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n Marktzinssätzen zu 
e i n e r o p t i m a l e n F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k führen, wenn das U n t e r n e h m e n s r i 
s i k o r e l a t i v k l e i n i s t . Für r i s i k o r e i c h e r e Unternehmen b l e i b t es d a 
gegen v o r t e i l h a f t , e i n e F i n a n z i e r u n g über d i e Ausgabe von A k t i e n v o r 
zunehmen. B e i d e r K r e d i t f i n a n z i e r u n g t r a g e n j a d i e Aktionäre wegen d e r 
für s i e ungünstigen P a r t e n b i l d u n g den r e l a t i v größeren T e i l des Vermö
g e n s v e r l u s t r i s i k o s . Nur dann, wenn das gesamte Vermögensverlustrisiko 
r e l a t i v n i e d r i g i s t , werden d i e von i h n e n zu t r a g e n d e n N a c h t e i l e d e r 
K r e d i t f i n a n z i e r u n g d u r c h den V o r t e i l d e r wegen < R̂ , günstigeren Be
wer t u n g d u r c h d i e Obligationäre k o m p e n s i e r t . 

I n d e r T a b e l l e 5 i s t e i n r e l a t i v hoher V e r s c h u l d u n g s g r a d a u s g e w i e s e n , 
d e r zum maximalen M a r k t w e r t führt. E i n k l e i n e r e r o p t i m a l e r V e r s c h u l 
dung s g r a d w i r d r e a l i s i e r t , wenn am z w e i t e n T e i l m a r k t e i n e größere R i 
s i k o a v e r s i o n h e r r s c h t . Das z e i g t T a b e l l e 6, i n d i e zum V e r g l e i c h eben
f a l l s d i e M a r k t w e r t e für das Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 ( V o r z u g s a k t i e n ) e i n g e 
t r a g e n wurden, so daß e r s i c h t l i c h w i r d , daß auch b e i e i n e r größeren R i 
s i k o a v e r s i o n am z w e i t e n T e i l m a r k t d i e Optimalität d e r K r e d i t f i n a n z i e r u n g 
e r h a l t e n b l e i b t . 

Z e i c h n e n s i c h d i e A n l e g e r an b e i d e n Teilmärkten d u r c h r i s i k o a v e r s e s 
E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n a u s , dann i s t es u n t e r d e r Z i e l s e t z u n g d e r M a r k t 
w e r t e ax im i e r ung n i c h t mehr v o r t e i l h a f t , vollständig auf den T e i l m a r k t 
m i t d e r g e r i n g e r e n R i s i k o a v e r s i o n a u s z u w e i c h e n . E x i s t i e r t darüber h i 
naus am z w e i t e n T e i l m a r k t e i n n i e d r i g e r e r M a r k t z i n s und i s t das U n t e r 
n e h m e n s r i s i k o n i c h t zu hoch, dann führt d i e K r e d i t f i n a n z i e r u n g gegen
über d e r Ausgabe v o n V o r z u g s a k t i e n zu einem höheren M a r k t w e r t d e s Un
ternehmens . 

Schließlich läßt s i c h z e i g e n , daß der N e t t o g e w i n n - A n s a t z a l s S p e z i a l 
f a l l des v o r g e t r a g e n e n M o d e l l s zu b e t r a c h t e n i s t . U n t e r den V o r a u s 
s e t z u n g e n 
- g e t r e n n t e r Teilmärkte für E i g e n - und F r e m d k a p i t a l a n t e i l e , 
- einem am z w e i t e n T e i l m a r k t n i e d r i g e r e n M a r k t z i n s 
- und r i s i k o n e u t r a l e m E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n d e r A n l e g e r an 

b e i d e n Teilmärkten 
ergeben s i c h k o n s t a n t e E i g e n - und F r e m d k a p i t a l k o s t e n und m i t dem V e r 
s c h u l d u n g s g r a d s i n k e n d e d u r c h s c h n i t t l i c h e K a p i t a l k o s t e n . D a s s e l b e g i l t 
für den F a l l , daß an b e i d e n Teilmärkten von s i c h e r e n E r w a r t u n g e n a u s g e 
gangen w i r d . 

Z e i c h n e n s i c h d i e A n l e g e r an b e i d e n Teilmärkten dagegen d u r c h r i s i k o -
a v e r s e s E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n a u s , so erhält man e i n e n U-förmigen V e r 
l a u f d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n . Da d i e K r e d i t g e b e r zunächst 
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T a b e l l e 5: Der M a r k t w e r t e i n e s r i s i k o a r m e n Unternehmens b e i 
u n t e r s c h i e d l i c h e m M a r k t z i n s an b e i d e n Teilmärkten 

132) 
i n Abhängigkeit vom V e r s c h u l d u n g s g r a d 

Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 
( V o r z u g s a k t i e n ) ( O b l i g a t i o n e n ) 

et V Ä S V , et oA OA 

o 85,23 o 85,23 
o, 1o 86,68 1o 85,66 
o,2o 87,9o 2o 86,1o 
o, 3o 88,89 3o 86,55 
o,4o 89,64 4o 87,o3 

0 , 5 0 9o,1 5 5o 87,58 
o,59 9o,45 6o 88,22 
o,69 9o,52 7o 89,o4 
o,77 9o,41 8o 89,79 
o,84 9o,19 9o 9o,47 

o,9o 89,93 1 oo 9o,84 
o,94 89,69 1 1o 9o,82 
o,97 89,5o 12o 9o,5o 

132) Der e r w a r t e t e Liquidationserlös E ( V . ) i s t etwa 1oo (u = 1 o o ) , 
d i e V a r i a n z des Liquidationserlöses V a r ( V _ ) etwa 624, 
( a 2 = 625) . Bezüglich d e r R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten 
w i F d a = 1oo u n t e r s t e l l t . Der M a r k t z i n s am e r s t e n T e i l m a r k t i s t 
Rp = 1o%; für den z w e i t e n T e i l m a r k t g i l t = 5 % . D i e i n e i n e r 
Z e i l e d e r T a b e l l e angegebenen a- und S-Werte b e z i e h e n s i c h s t e t s 
a u f das g l e i c h e Verhältnis von E(T ) und E(V ). 
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T a b e l l e 6: Der M a r k t w e r t e i n e s r i s i k o a r m e n Unternehmens b e i 
u n t e r s c h i e d l i c h e m M a r k t z i n s und u n t e r s c h i e d l i c h e r 
R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten i n Abhängig-

1 33) 
k e i t vom V e r s c h u l d u n g s g r a d 

Z e r l e g u n g s m u s t e r 1 Z e r l e g u n g s m u s t e r 2 
( V o r z u g s a k t i e n ) ( O b l i g a t i o n e n ) 

et V Ä s V et oA oA 

o 85,23 o 85,23 
o, 1 o 86,62 1o 85,66 
o,2o 87,66 2o 86,1o 
o,3o 88,35 3o 86,55 
o, 4o 88,69 4o 87,o2 

o, 5o 88,68 5o 87,54 
o,59 88,35 6o 88,12 
o,69 87,72 7o 88,77 
o,77 86,89 8o 89,19 
o,84 85,97 9o 89,29 

o,9o 85,1o 1oo 88,82 
o,94 84,4o 11o 87,78 
o,97 83, 9o 12o 86,47 

133) Der e r w a r t e t e Liquidationserlös E ( V ) i s t etwa 1oo (u = 1 o o ) , 
d i e V a r i a n z des Liquidationserlöses v a r ( V ) etwa 624,^6 
( a 2 = 625) . Bezüglich d e r R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten 
w i r d a = 1oo und b = 5o u n t e r s t e l l t . Der M a r k t z i n s am e r s t e n 
T e i l m a r k t i s t R^ = 1o%; für den z w e i t e n T e i l m a r k t g i l t R^ = 5%. 
D i e i n e i n e r Z e i l e d e r T a b e l l e angegebenen a- und S-Werte b e z i e 
hen s i c h s t e t s auf das g l e i c h e Verhältnis von E(T ) und E(V ). 
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nur i n einem s e h r g e r i n g e n Umfang am U n t e r n e h m e n s r i s i k o p a r t i z i p i e r e n , 
d i e s e s R i s i k o a l s o b e i den A n t e i l s e i g n e r n v e r b l e i b t , i s t von m i t dem 
V e r s c h u l d u n g s g r a d u n m i t t e l b a r s t e i g e n d e n E i g e n k a p i t a l k o s t e n auszugehen. 

3 . 2 . O p t i m a l e V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k im Marktzusammenhang 

3 . 2 . 1 . Annahmen über d i e M a r k t p o r t e f e u i l l e s für E i g e n -
und F r e m d k a p i t a l a n t e i l e 

Wir gehen nun davon aus, daß es e i n e n K r e d i t m a r k t und e i n e n vom K r e d i t 
m a r k t g e t r e n n t e n M a r k t für E i g e n k a p i t a l a n t e i l e g i b t . An den b e i d e n T e i l 
m a r k t e n werden E i g e n t u m s - und Gläubigerrechte e i n e r V i e l z a h l von U n t e r 
nehmen g e h a n d e l t . Das E n t s c h e i d u n g s f e l d d e r A n l e g e r an b e i d e n Teilmärk
t e n i s t i n s b e s o n d e r e davon abhängig, i n welchem Verhältnis s i c h d i e e i n 
z e l n e n Unternehmen d e r b e i d e n möglichen F i n a n z i e r u n g s f o r m e n b e d i e n e n , 
d.h. i n welchem Verhältnis j e d e s e i n z e l n e Unternehmen F i n a n z i e r u n g s m i t -

1 3 4 ) 

t e l d e r b e i d e n Teilmärkte i n A n s p r u c h nimmt. Haben a l l e Unternehmen 
b e r e i t s darüber e n t s c h i e d e n , w e l c h e r A n t e i l des am P e r i o d e n e n d e erwar
t e t e n Liquidationserlöses auf d i e A n l e g e r an den b e i d e n Teilmärkten e n t 
f a l l e n s o l l , dann läßt s i c h d e r G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r Unternehmen 
auch u n t e r d i e s e n Bedingungen auf f o r m a l e i n f a c h e Weise bestimmen. I s t 
Z i der A n t e i l des u n s i c h e r e n Liquidationserlöses V i d e r G e s e l l s c h a f t i , 
d e r am P e r i o d e n e n d e an d i e A n t e i l s e i g n e r ausgeschüttet w i r d , und T i der 
auf d i e K r e d i t g e b e r e n t f a l l e n d e B e t r a g , so i s t d e r G l e i c h g e w i c h t s m a r k t 
w e r t d e r A k t i e n gegeben d u r c h 

? i K o i = ~ - { E ( Z i > - I £ C o v ( Z . , Z . ) ] 
F 

und d e r M a r k t w e r t des F r e m d k a p i t a l s d u r c h 

FK. = / E(T.) - 1 E Cov(T.,T.) } , 
1 1 + R f 1 1 a j 1 3 J 

wenn für b e i d e Teilmärkte d e r s e l b e M a r k t z i n s R und d e r s e l b e R i s i k o -
r 

a v e r s i o n s k o e f f i z i e n t a u n t e r s t e l l t w i r d . Der G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t 
des Unternehmens i i s t s o m i t 

( 1 1 1 ) V . = / E < V H ) " r [l C o v ( z . , z . ) + Z C o v ( T . , T . ) ] | . 
0 1 H R p l 1 a j 1 : j 1 3 J 

1 3 4 ) D i e Unternehmen s e l b s t t r e t e n an b e i d e n Teilmärkten n i c h t a l s 
A n l e g e r a u f . 
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Der A u s s a g e g e h a l t des B e w e r t u n g s e r g e b n i s s e s (111) bezüglich e i n e r o p t i 
malen A u s r i c h t u n g d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k des Unternehmens i i s t ge
r i n g : Der G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t des Unternehmens i s t umso größer, j e 
g e r i n g e r c.p. d e r Risikenzusammenhang d e r E i g e n k a p i t a l a n t e i l e m i t den 
A k t i e n a l l e r Unternehmen am M a r k t i s t und j e g e r i n g e r c.p. d e r R i s i k e n 
zusammenhang d e r F r e m d k a p i t a l a n t e i l e m i t den O b l i g a t i o n e n a l l e r U n t e r 
nehmen i s t . Der Risikenzusammenhang d e r von Unternehmen i an b e i d e n 
Teilmärkten e m i t t i e r t e n T i t e l i s t aber a) von d e r K o v a r i a n z d e r L i q u i -
dationserlöse Cov(V^,V_.) und b) von d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k a l l e r Un
ternehmen am M a r k t abhängig, so daß s i c h e i n möglicher t r a d e - o f f z w i 
schen dem Risikenzusammenhang auf dem M a r k t für A k t i e n und dem a u f dem 
M a r k t für O b l i g a t i o n e n nur bestimmen läßt, wenn d i e V e r s c h u l d u n g s p o l i 
t i k a l l e r anderen Unternehmen am M a r k t b e r e i t s f e s t s t e h t . 

Das f o l g e n d e B e i s p i e l z e i g t für e i n e n s e h r k l e i n e n M a r k t , an dem nur 
z w e i Unternehmen a l s K a p i t a l n a c h f r a g e r a u f t r e t e n 

1. d i e Abhängigkeit des M a r k t w e r t e s d e r Unternehmen von d e r V e r s c h u l 
d u n g s p o l i t i k des j e w e i l s anderen Unternehmens und 

2. d i e Anpassung d e r o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k e i n e s Unternehmens 
an d i e vorgegebene V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k des anderen Unternehmens. 

D i e möglichen Liquidationserlöse b e i d e r Unternehmen am P e r i o d e n e n d e 
s i n d i n d e r T a b e l l e 7 z u s a m m e n g e s t e l l t und i n d e r A b b i l d u n g 31 i n be
standsökonomischer D a r s t e l l u n g s k i z z i e r t . 

G i l t für b e i d e Teilmärkte d e r s e l b e M a r k t z i n s R̂ , und d e r s e l b e R i s i k o 
a v e r s i o n s k o e f f i z i e n t a, so w i r d für den M a r k t w e r t d e r A k t i e n des Un
ternehmens 1 

und den des Unternehmens 2 

f e s t g e s t e l l t . Für das F r e m d k a p i t a l e r m i t t e l t man 

FK 

und 
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T a b e l l e 7: Mögliche Liquidationserlöse d e r Unternehmen 1 und 
am P e r i o d e n e n d e 

U m w e l t z u s t a n d 1 2 3 4 

P r o b o,2 o,4 o, 2 o, 2 

V 1 8 5 1 1 

V 2 6 6 6 1 

E ( V 1 ) = 4 Var (V ) = 7,2 E ( V 1 ) = 4 
C o v ( V 1 , V 2 ) = 3 

E ( V 2 ) = 5 V a r ( V 2 ) = 4 
C o v ( V 1 , V 2 ) = 3 

Unternehmen 1 Unternehmen 2 

1 I 2 I 3 | 4 

1 -

2 I 3 I 4 

o,2 o,4 o,6 o,8 1 
— i 1 1 1 — 

0,2 0,4 0,6 0,8 1 

- Abb. 31 -
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Im Rahmen des z w e i p a r a m e t r i g e n P o r t e f e u i l l e m o d e l l s e r f o r d e r n d i e s e Be
wertung s g l e i c h u n g e n natürlich, daß d i e Z u f a l l s v a r i a b l e n Z^ (Ausschüt
tungen an d i e Aktionäre) und 1\ (Tilgungszahlung.en an d i e Gläubiger) 
n o r m a l v e r t e i l t s i n d . Wir sehen h i e r von d i e s e r F o r d e r u n g ab und kon
s t r u i e r e n Z e r l e g u n g e n d e r U n t e r n e h m e n s p o s i t i o n i n K r e d i t p a r t e n und An
t e i l s e i g n e r p a r t e n e n t s p r e c h e n d e i n e r V o r a b b e f r i e d i g u n g der Gläubiger
f o r d e r u n g e n . 

Der M a r k t w e r t des Unternehmens 1 a l s Summe aus dem M a r k t w e r t d e r A k t i e n 
und dem M a r k t w e r t des F r e m d k a p i t a l s 

1 
V ° 1 = 1 + R F 

- J E C V ^ - 1 ( v a r ( Z 1 ) + V a r ( T 1 ) + C o v ( Z 1 F Z 2 ) + C o v ( T 1 ,T2))j 

i s t e i n e r s e i t s von den auf d i e b e i d e n Teilmärkte e n t f a l l e n d e n V a r i a n 
zen V a r ( Z ^ ) und V a r ( T ^ ) und a n d e r e r s e i t s von dem a u f b e i d e n Teilmärkten 
h e r r s c h e n d e n Risikozusammenhang C o v ( Z ^ , Z 2 ) und C o v ( T ^ , T 2 ) abhängig. B e i 
d e r i s o l i e r t e n Bewertung e i n e s Unternehmens h a t t e n w i r f e s t g e s t e l l t , 
daß b e i g l e i c h e m M a r k t z i n s und g l e i c h e r R i s i k o a v e r s i o n auf b e i d e n T e i l 
märkten d i e o p t i m a l e S t r a t e g i e des Unternehmens d a r i n b e s t e h e n muß, den 
Risikozusammenhang z w i s c h e n d e r A k t i e n - und d e r K r e d i t p o s i t i o n im U n t e r 
nehmen zu m a x i m i e r e n ( , so daß d i e am Markt n i c h t b e w e r t e t e K o v a r i a n z 
Cov(Z^,T^) möglichst groß w i r d ) . D i e T a b e l l e 8 z e i g t , daß für b e i d e Un
ternehmen d i e K o v a r i a n z Cov(Z^,T^) b e i einem m i t den Gläubigern v e r e i n 
b a r t e n T i l g u n g s b e t r a g von S^ = S 2 = 3,5 maximal i s t . Für das Unternehmen 
1 beträgt d i e maximale K o v a r i a n z 1,5, für das Unternehmen 2 beträgt 
s i e 1 . 

D i e F r a g e i s t , ob d i e b e i d e n Unternehmen i h r e S t r a t e g i e m o d i f i z i e r e n 
müssen, wenn d i e von i h n e n ausgegebenen T i t e l n i c h t i s o l i e r t b e w e r t e t 
werden, son d e r n d i e s e Bewertung im Zusammenhang m i t d e r j e w e i l s a n d e r e n 
Anlagemöglichkeit d e r Aktionäre und Gläubiger e r f o l g t . I n der T a b e l l e 8 
s i n d daher für a l t e r n a t i v e Rückzahlungsbeträge S^ und S 2 an d i e Gläubi
g e r d i e K o v a r i a n z e n C o v ( Z 1 , Z 2 ) und C o v ( T ^ # T 2 ) z u s a m m e n g e s t e l l t . 

- A r b e i t e n z.B. b e i d e Unternehmen ohne F r e m d k a p i t a l (S^ = S 2 = O), so 
g i l t C o v ( Z 1 7 Z 2 ) = 3 und C o v ( T 1 , T 2 ) = 0. V e r s c h u l d e t s i c h nun d a s U n t e r 
nehmen 1, so g i l t etwa für S^ = 3 , 5 Cov(Z^,Z 2) = 1 , 5 und w i e d e r 
Cov(T,j,T 2) = 0, w e i l d i e Gläubiger nur im Unternehmen 1 e i n e A n l a g e 
möglichkeit f i n d e n . Für S^ = 8 g i l t C o v ( Z 1 , Z 2 ) = C o v ( T 1 , T 2 ) = 0, w e i l 
nun das Unternehmen 1 vollständig f r e m d f i n a n z i e r t w i r d , so daß b e i d e 
Unternehmen i s o l i e r t b e w e r t e t werden. 

- D i e K o v a r i a n z e n für den F a l l , daß auch das Unternehmen 2 f r e m d f i n a n 
z i e r t w i r d , l a s s e n s i c h i n der e n t s p r e c h e n d e n S 2 ~ S p a l t e f i n d e n . Für 
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= 2 und S 2 = 4 w e i s t d i e T a b e l l e z.B. C o v C Z ^ Z ^ = o,96 und 
C o v ( T 1 , T 2 ) = o,3 6 aus. 

Für den M a r k t w e r t d e r Unternehmen i s t nun das Zusammenspiel d e r V a r i 
anzen und K o v a r i a n z e n von Bedeutung. Daher w i r d i n d e r T a b e l l e 9 d er 
für d i e Bewertung des Unternehmens 1 r e l e v a n t e R i s i k o f a k t o r 

R = V a r ( Z ^ + v a r ( T 1 ) + C o v ( Z 1 f Z 2 ) + C o v ( T ( | , T 2 ) 
und d e r für d i e Bewertung des Unternehmens 2 r e l e v a n t e R i s i k o f a k t o r 

R 2 = V a r ( Z 2 ) + V a r ( T 2 ) + C o v f Z ^ Z ^ + C o v ( T 1 , T 2 ) 
für u n t e r s c h i e d l i c h e V e r s c h u l d u n g s g r a d e b e i d e r Unternehmen b e r e c h n e t . 
Der M a r k t w e r t des Unternehmens 1 i s t umso größer, j e g e r i n g e r d e r R i 
s i k o f a k t o r R,j i s t . E n t s p r e c h e n d i s t der M a r k t w e r t d e s Unternehmens 2 
umso größer, j e k l e i n e r R 2 i s t . 

E i n e Auswertung d e r T a b e l l e 9 führt i n s b e s o n d e r e z u d r e i B e obachtungen: 

1. V e r f o l g t e i n e s d e r b e i d e n Unternehmen d i e extreme S t r a t e g i e e i n e r 
r e i n e n E i g e n f i n a n z i e r u n g o d e r e i n e r s e h r hohen V e r s c h u l d u n g , dann 
führt d i e s e S t r a t e g i e z u einem s e h r hohen M a r k t w e r t , wenn das an
d e r e Unternehmen g e r a d e e n t g e g e n g e s e t z t h a n d e l t . B e i s p i e l : Das Un
ternehmen 1 v e r s c h u l d e t s i c h n i c h t (S^ = 0 ) . Für S 2 = 0 g i l t 
R.j = 1o,2. M i t wachsender V e r s c h u l d u n g des Unternehmens 2 s i n k t R 1 . 
Für S 2 = 6 g i l t etwa R 1 = 7,2. 

2. M a x i m i e r t das Unternehmen 1 s e i n e n M a r k t w e r t , dann b e t r e i b t es e i n e 
' m i t t l e r e ' V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k , d i e d e r des a n d e r e n Unternehmens 
nur schwach e n t g e g e n läuft. B e i s p i e l : Das Unternehmen 1 w e i s t für 
S 2 = 0 den k l e i n s t e n R i s i k o f a k t o r b e i S^ = 4 aus (R^ = 5,52). 
Für S 2 = 3 s i n k t d e r o p t i m a l e Rückzahlungsbetrag auf S^ = 3 , 5 und 
ab S 2 = 5 auf S^ = 3 . D i e V e r s c h u l d u n g des Unternehmens 1 i s t a l s o 
der V e r s c h u l d u n g des Unternehmens 2 mäßig e n t g e g e n g e s e t z t . 

3. M a x i m i e r e n b e i d e Unternehmen i h r e n M a r k t w e r t , so i s t für b e i d e Un
ternehmen j e n e V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k o p t i m a l , d i e auch im F a l l d e r 
i s o l i e r t e n Bewertung b e i d e r Unternehmen gewählt würde. B e i s p i e l : Das 
Unternehmen 2 wählt vorläufig S 2 = 5. Das Unternehmen 1 e r r e i c h t 
dann den m a x i m a l e n M a r k t w e r t b e i S^ = 3 , wenn R̂  = 5,64 i s t . Nun 
paßt das Unternehmen 2 s e i n e P o l i t i k an d i e des Unternehmens 1 a n . 
Für S,j = 3 w i r d d e r k l e i n s t e R 2*-Wert m i t R 2 = 3,5 b e i S 2 = 3,5 e r 
r e i c h t . Für S 2 = 3,5 wählt aber das Unternehmen 1 den Wert S^ = 3 , 5 
m i t R̂  = 5 , 7 . S^ = S 2 = 3,5 s t e l l t a l s o für b e i d e Unternehmen d i e 
o p t i m a l e P o l i t i k d a r . Für S 1 = S 2 = 3,5 w i r d m i t R^ = R + R 2 = 9,2 
auch der gemeinsame maximale M a r k t w e r t b e i d e r Unternehmen e r r e i c h t . 

D i e d r i t t e B e o b a c h t u n g kann zu e i n e r e n t s c h e i d e n d e n V e r e i n f a c h u n g b e i 
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T a b e l l e 9: Von den A n t e i l s e i g n e r n und Gläubigern zu t r a g e n d e s 
R i s i k o b e i a l t e r n a t i v e n Kreditrückzahlungsbeträgen 

S 2 o 1 2 3 3,5 4 5 6 

s 1 

o 
k 
M 

1o,2 
7 

17,2 

1o,2 
7 

17,2 

9,6 
5,12 

14,72 

9 
3,88 

12,88 

8,7 
3,5 

12,2 

8,4 
3,28 

11 ,68 

7,8 
3,32 

11,12 

7,2 
4 

11 ,2 

1 
R i 
R 2 

RM 

1o,2 
7 

17,2 

1o,2 
7 

17,2 

9,6 
5,12 

14,72 

9 
3,88 

12,88 

8,7 
3,5 

12,2 

8,4 
3,28 

11 ,68 

7,8 
3,32 

11,12 

7,2 
4 

11,2 

2 R 1 

R 2 

R M 

7,68 
6,4 

14,o8 

7,68 
6,4 

14,o8 

7,32 
4,76 

12,0 8 

6,96 
3,76 

1o,72 

6,78 
3,5 

1o,28 

6, 6o 
3,4o 

1o,oo 

6,24 
3,68 
9,92 

5,88 
4,6 

1o,48 

3 R 1 

k 
6,12 
5,8 

1 1 ,92 

6,12 
5,8 

11 ,92 

6 
4,4o 

1o,4o 

5,88 
3,64 
9,52 

5,82 
3,5 
9,32 

5,76 
3,52 
9,28 

5,64 
4 ,o4 
9,68 

5,52 
5,2 

1o,72 

3,5 
k 

5,7o 
5,5 

11,2 

5,7o 
5,5 

1 1 ,2 

5,7o 
4,22 
9,92 

5,7o 
3,58 
9,28 

5,7o 
3,5 
9,2o 

5,7o 
3,58 
9,28 

5,7o 
4,22 
9,92 

5,7o 
5,5o 

11 ,2o 

4 R 1 

k 
5,52 
5,2 

1o,72 

5,52 
5,2 

1o,72 

5,64 
4,o4 
9,68 

5,76 
3,52 
9,28 

5,82 
3,5 
9,32 

5,88 
3,64 
9,52 

6 
4,4o 

1o, 4o 

6,12 
5,8 

11,92 

5 R I 

R 2 
R M 

5,88 
4,6 

1o,48 

5,88 
4,6 

1o,48 

6,24 
3,68 
9,92 

6, 6o 
3,4o 

1 o ,oo 

6,78 
3,5 

1o,28 

6,96 
3,76 

1o,72 

7,32 
4,76 

12, 0 8 

7,68 
6,4 

1 4,o8 

6 R 1 

R M M 

5,68 
4,4 

1o,o8 

5,68 
4,4 

1o,o8 

6,12 
3,56 
9,68 

6,56 
3,36 
9,92 

6,78 
3,5 

1o,28 

7 
3,8o 

1o,8o 

7,44 
4,88 

12,32 

7,88 
6,6 

14,48 

7 
!S 

6,12 
4,2 

1o,32 

6,12 
4,2 

1o,32 

6,64 
3,44 

1o,o8 

7,16 
3,32 

1o,48 

7,42 
3,5 

1o,92 

7,68 
3,84 

11,52 

8,2o 
5 ,oo 

13 ,2o 

8,72 
6,8 

15,52 

8 
7,2 
4 

11 ,2 

7,2 
4 

11 ,2 

7,8o 
3,32 

11,12 

8,4o 
3,28 

11 ,68 

8,7o 
3,5 

12,2o 

9,oo 
3,88 

12,88 

9,6 
5,12 

14,72 

1o,2 
7 

17,2 
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d e r Bestimmung d e r o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k e i n e s Unternehmens i 
im M a r k t Zusammenhang führen. Nimmt man nämlich an, daß d i e a n d e r e n Un
ternehmen am M a r k t b e r e i t s e i n e n ' m i t t l e r e n ' V e r s c h u l d u n g s g r a d gewählt 
haben, dann kann man beim Unternehmen i , d e s s e n o p t i m a l e V e r s c h u l d u n g s 
p o l i t i k e r m i t t e l t werden s o l l , davon ausgehen, daß der gemeinsame R i s i 
kozusammenhang d e r vom Unternehmen i ausgegebenen T i t e l m i t den E i g e n -
und F r e m d k a p i t a l t i t e l n d e r übrigen Unternehmen von d e r s p e z i e l l e n V e r 
s c h u l d u n g s p o l i t i k des Unternehmens i n i c h t berührt w i r d . I n d e r T a b e l 
l e 8 kommt d i e s d a r i n zum A u s d r u c k , daß für S 2 = 3,5 für b e l i e b i g e s 
C o v ( Z 1 , Z 2 ) + C o v ( T 1 , T 2 ) = o,5 C o v ( V 1 , V 2 ) und e b e n f a l l s für S 1 = 3,5 b e i 
b e l i e b i g e m S 2 C o v ( Z 1 , Z 2 ) + C o v ( T 1 f T 2 ) = o,5 C o v { V ^ , V 2 ) g i l t . S o m i t kön
nen w i r b e i der E r m i t t l u n g d e r o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k e i n e s Un
ternehmens vorläufig von der B e w e r t u n g s g l e i c h u n g 

(112) V . = — ^ E ( V . ) - ~ ( v a r ( Z . ) + Var (T.) + o,5 Co v ( V . , V _ ) ) l 
o i 1 + R ^ { i a V i i J 

ausgehen, wobei V der a g g r e g i e r t e zukünftige M a r k t w e r t a l l e r U n t e r -
nehmen am M a r k t außer dem Unternehmen i i s t und Cov(V^,V R) v o n d e r s p e 
z i e l l e n V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k des Unternehmens i n i c h t abhängt. D i e Be
w e r t u n g s g l e i c h u n g (112) kann ab e r nur dann a l s v e r t r e t b a r e A p p r o x i m a 
t i o n g e l t e n , wenn das Unternehmen i k e i n e Möglichkeit h a t , a u f g r u n d 
e x t r e m e r V e r s c h u l d u n g s s t r a t e g i e n a n d e r e r Unternehmen d u r c h d i e Wahl 
e i n e r e n t s p r e c h e n d e n G e g e n s t r a t e g i e zu e i n e r b e s s e r e n Anpassung d e r 
von ihm ausgegebenen T i t e l an den auf b e i d e n Teilmärkten gemeinsam 
h e r r s c h e n d e n Risikenzusammenhang b e i z u t r a g e n . 

3.2.2. Das M o d e l l e i n e s u n t e r n e h m u n g s s p e z i f i s c h u n v o l l -
kommenen K a p i t a l m a r k t e s 

D i e B e w e r t u n g s g l e i c h u n g (112) i s t b e i vollkommen g e t r e n n t e n Teilmärk
t e n für E i g e n - und F r e m d k a p i t a l a n t e i l e nur dann s i n n v o l l anwendbar, 
wenn davon ausgegangen werden kann, daß a l l e Unternehmen am M a r k t 
- außer dem Unternehmen i , d e s s e n V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k b e u r t e i l t wer
den s o l l - b e r e i t s e i n e m a r k t w e r t m a x i m a l e V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k v e r f o l 
g e n ? 3 5 ^ D i e Unabhängigkeit der u n t e r n e h m e r i s c h e n V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k 
von d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k d e r übrigen Unternehmen am M a r k t läßt s i c h 
a b e r auch ohne d i e s e V o r a u s s e t z u n g begründen, wenn d i e Annahmen über 

135) D i e F e s t l e g u n g d i e s e r P o l i t i k i s t s t r e n g genommen wiederum e r s t 
möglich, wenn d i e V e r s c h u l d u n g d e s Unternehmens i b e r e i t s f e s t 
s t e h t , so daß d e r m a r k t w e r t m a x i m a l e V e r s c h u l d u n g s g r a d a l l e r U n t e r 
nehmen s i m u l t a n e r m i t t e l t werden müßte. 
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d i e auf b e i d e n Teilmärkten möglichen F i n a n z i n v e s t i t i o n e n d e r A n l e g e r 
i n b e s t i m m t e r Weise verändert werden. Gegenüber d e r b i s l a n g b e t r a c h 
t e t e n s t r e n g e n Trennung z w e i e r Teilmärkte u n t e r s t e l l e n w i r nun, daß 
d i e A n l e g e r am e r s t e n T e i l m a r k t n ur E i g e n k a p i t a l a n t e i l e , d i e am z w e i 
t e n T e i l m a r k t nur F r e m d k a p i t a l a n t e i l e des Unternehmens i erwerben kön
nen, daß es aber a n s o n s t e n den A n l e g e r n auf b e i d e n Teilmärkten f r e i 
s t e h t , b e l i e b i g e T i t e l d e r a n d e r e n am M a r k t a u f t r e t e n d e n Unternehmen 
i n i h r P o r t e f e u i l l e aufzunehmen. D i e M a r k t t r e n n u n g s h y p o t h e s e s o l l a l 
so nur noch bezüglich des E r w e r b s von T i t e l n g e l t e n , d i e vom U n t e r 
nehmen i ausgegeben werden. 

D i e Annahme e i n e s u n t e r n e h m e n s s p e z i f i s c h unvollkommenen K a p i t a l m a r k t e s 
e r s c h e i n t u n t e r dem G e s i c h t s p u n k t d e r K l a s s i f i k a t i o n von Kapitalmärkten 
i n vollkommene und unvollkommene willkürlich. In s b e s o n d e r e i s t j a d i e 
F r a g e n i c h t zu b e a n t w o r t e n , warum s i c h e i n e mögliche Unvollkommenheit 
des K a p i t a l m a r k t e s auf e i n e i n z i g e s Unternehmen beschränken s o l l t e . 
D i e Annahme e i n e s u n t e r n e h m e n s s p e z i f i s c h unvollkommenen K a p i t a l m a r k t e s 
b i e t e t s i c h aber a l s A n s a t z p u n k t für e i n e b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e V e r 
s c h u l d u n g s a n a l y s e g e r a d e z u an. 

1 . U n t e r n e h m e n s l e i t u n g e n , d i e über d i e F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k i h r e r Ge
s e l l s c h a f t b e f i n d e n s o l l e n , können n i c h t davon ausgehen, daß i h r 
Unternehmen einem vollkommenen K a p i t a l m a r k t gegenübersteht. Die Ana
l y s e v o llkommener Kapitalmärkte kann nur von p r i n z i p i e l l e m I n t e r e s s e 
und muß für p r a k t i s c h e Zwecke m i t d e r Vermutung verbunden s e i n , daß 
s i c h d i e b e s t e h e n d e n U n v o l l k o m m e n h e i t e n ( I n f o r m a t i o n s - und T r a n s 
a k t i o n s k o s t e n , beschränkte Verschuldungsmöglichkeiten und behörd
l i c h f i x i e r t e Normen d e r P o r t e f e u i l l e b i l d u n g von A n l e g e r n ) im Durch
s c h n i t t n i c h t i n w e s e n t l i c h e n E r g e b n i s a b w e i c h u n g e n z u r V o r s t e l l u n g 
e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s n i e d e r s c h l a g e n . 

2. M a r k t u n v o l l k o m m e n h e i t e n werden i n P l a n u n g s m o d e l l e n häufig dad u r c h 
berücksichtigt, daß d e r U n t e r n e h m e n s l e i t u n g b e i der Auswahl i h r e r 
F i n a n z i e r u n g s a l t e r n a t i v e n s t r e n g e R e s t r i k t i o n e n vorgegeben werden 
( B i l a n z r e l a t i o n e n , K r e d i t o b e r g r e n z e n ) . Wir h a t t e n b e r e i t s d a r g e l e g t , 
warum e i n s o l c h e s Vorgehen n i c h t b e f r i e d i g e n kann. I n d e r P o r t e 
f e u i l l e - und K a p i t a l m a r k t t h e o r i e w i r d v e r s u c h t , bestehende U n v o l l 
kommenheiten e i n z e l n o d e r s y s t e m a t i s c h i n das K a p i t a l m a r k t m o d e l l 
zu i n t e g r i e r e n . D i e s e V e r s u c h e haben b i s l a n g zu k e i n e n überzeugen
den E r g e b n i s s e n geführt, w e i l das s e h r e i n f a c h e M u s ter d e r P r e i s 
s t r u k t u r an vollkommenen Kapitalmärkten d u r c h d i e Einführung r e l e 
v a n t e r U n v o l l k o m m e n h e i t e n zerstört w i r d . Z.B. g i l t auch das Modig
l i a n i - M i l l e r Theorem von d e r I r r e l e v a n z d e r K a p i t a l s t r u k t u r für den 
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M a r k t w e r t e i n e s Unternehmens dann n i c h t , wenn d i e Annahme der b e l i e 
b i g e n T e i l b a r k e i t d e r W e r t p a p i e r e aufgehoben w i r d , w e i l der A r b i t r a g e 
mechanismus gestört i s t . D i e F r a g e , i n w e l c h e r R i c h t u n g s i c h das P r e i s 
s y s t e m für K a p i t a l a n l a g e n b e i Aufhebung d er Teilbarkeitsprämisse v e r 
s c h i e b t , läßt s i c h ohne zusätzliche r i g o r o s e Annahmen n i c h t e i n d e u t i g 
b e a n t w o r t e n , so daß der H i n w e i s auf d i e s e U n v o l l k o m m e n h e i t m i t k e i n e r 
p o s i t i v e n Konsequenz verbunden i s t . 

3. I n der L i t e r a t u r u n t e r s c h e i d e t man vollkommene von unvollkommenen 
Märkten und s p e z i f i z i e r t für unvollkommene Kapitalmärkte d i e A r t 
d e r Abweichung von der V o r s t e l l u n g e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k 
t e s ( V e r b o t von Leerverkäufen, Berücksichtigung von K o n k u r s k o s t e n 
im F a l l e e i n e r n i c h t vollständigen B e f r i e d i g u n g d e r Gläubiger, E i n 
b e z i e h u n g von T r a n s a k t i o n s k o s t e n i n den i n d i v i d u e l l e n P o r t e f e u i l l e 
kalkül) . Wir u n t e r s c h e i d e n dagegen nun vollkommene von u n v o l l k o m 
menen Kapitalmärkten nach der R e l e v a n z d e r U n v o l l k o m m e n h e i t für d i e 
F i n a n z d i s p o s i t i o n e n e i n e s Unternehmens und nehmen an, daß d i e U n t e r 
n e h m e n s l e i t u n g b e i der Wahl i h r e r e i g e n e n F i n a n z s t r a t e g i e bestimmte 
U n v o l l k o m m e n h e i t e n des K a p i t a l m a r k t e s zu berücksichtigen h a t , im 
übrigen aber davon ausgehen muß, daß es k e i n e w e i t e r e n Unvollkommen
h e i t e n des K a p i t a l m a r k t e s a u s n u t z e n kann. 

4. Zur. A n a l y s e vollkommener Kapitalmärkte bzw. i n s p e z i e l l e r Weise un
vol l k o m m e n e r Kapitalmärkte i s t d i e Hyp o t h e s e u n t e r n e h m e n s s p e z i f i s c h e r 
M a r k t u n v o l l k o m m e n h e i t e n kaum zu r e c h t f e r t i g e n . Zur A u f b e r e i t u n g d e r 
i n d i v i d u e l l e n u n t e r n e h m e r i s c h e n E n t s c h e i d u n g s s i t u a t i o n b e i der Aus
w a h l d e r zur Verfügung stehen d e n F i n a n z i e r u n g s m i t t e l s t e l l t d i e s e 
H y p o t h e s e u.E. e i n e n tragfähigen Kompromiß z w i s c h e n d e r t r a d i t i o 
n e l l e n B e t r a c h t u n g n i c h t s u b s t i t u i e r b a r v o r g e g e b e n e r F i n a n z r e s t r i k 
t i o n e n , d e r Marktvollkommenheitsannahme m i t i h r e n präzisen E r g e b 
n i s s e n und der g e n e r e l l e n M a r k t u n v o l l kommen heitsannahme m i t i h r e n 
wirklichkeitsnäheren Prämissen,aber n i c h t g r e i f b a r e n E r g e b n i s s e n , 
d a r . D i e Annahme u n t e r n e h m e n s s p e z i f i s c h e r M a r k t u n v o l l k o m m e n h e i t e n 
trägt auch i n s o w e i t d e r b e t r i e b l i c h e n P r a x i s Rechnung, a l s I n f o r 
m a t i o n e n über den Wirkungszusammenhang von M a r k t u n v o l l k o m m e n h e i t e n 
a u f d i e P r e i s b i l d u n g von K a p i t a l t i t e l n von e i n z e l n e n Unternehmen 
nur im e i g e n e n , überschaubaren B e r e i c h e r h o f f t werden können. 

5. G e t r e n n t e Märkte s i n d j a für d i e m e i s t e n Unternehmen am M a r k t e i n e 
r e l e v a n t e M a r k t u n v o l l k o m m e n h e i t . A k t i e n e m i s s i o n e n , E m i s s i o n e n von 
O b l i g a t i o n e n oder W a n d e l s c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n werden z u m e i s t im H i n 
b l i c k a u f bestimmte A n l e g e r g r u p p e n vorgenommen. G e l e g e n t l i c h i s t d e r 
Erwerb b e s t i m m t e r T i t e l nur K a p i t a l s a m m e l s t e l l e n möglich, andere 
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T i t e l r i c h t e n s i c h an d i e Altakionäre, an neu zu g e w i n n e n d e , auch 
ausländische A n l e g e r , v i e l e Gläioigerpositionen werdem nur d e r Haus
bank oder wenigen K r e d i t i n s t i t u e n a n g e b o t e n . D i e Hypoothese d e r un
t e r n e h m e n s s p e z i f i s c h e n M a r k t u n v d l k o m m e n h e i t b e s a g t , (daß ausschließ
l i c h d i e angesprochene A n l e g e r g u p p e zum Er w e r b d e r vrom Unternehmen 
ausgegebenen T i t e l b e r e c h t i g t i t , daß d i e s e A n l e g e r g j r u p p e a b e r im 
übrigen d i e s e l b e n Möglichkeiten der P o r t e f e u i l l e b i l d u i n g h a t w i e a l l e 
a n d eren A n l e g e r . 

D i e Hypothese u n t e r n e h m e n s s p e z i f i s h e r M a r k t u n v o l l k o m m e n i h e i t e n w e i s t 
darüber h i n a u s für das z w e i p a r a m e t i g e M o d e l l den t e c h n i s c h e n V o r z u g 
a u f , daß w e i t e r h i n - z u m i n d e s t nährungsweise - davon a u s g e g a n g e n wer
den kann, daß Endvermögen der A n l e e r s e i n o r m a l v e r t e i l t : . Dazu muß n a 
türlich angenommen werden, daß das Unternehmen, d e s s e n V / e r s c h u l d u n g s -
p o l i t i k f e s t g e l e g t werden s o l l , geenüber der G e s a m t h e i t : d e r übrigen 
Unternehmen r e l a t i v k l e i n i s t . W e i e r e M a r k t u n v o l l k o m m e n i h e i t e n , d i e 
über d i e Beschränkung b e s t i m m t e r T t e l b e i b e s t i m m t e n A m l e g e r g r u p p e n 
h i n a u s g e h e n , e x i s t i e r e n n i c h t . 

Zur Berechnung des M a r k t w e r t e s des Unternehmens i f a s s e m w i r d i e von 
den übrigen Unternehmen am M a r k t asgegebenen T i t e l zu e a i n e r e i n z i g e n 
Anlagemöglichkeit zusammen. y R s e i d e r N o m i n a l w e r t , K q R d e r K u r s d i e 
s e r Anlagemöglichkeit. Für den A n l g e r k am e r s t e n T e i l i m a r k t , auf dem 
vom Unternehmen i E i g e n k a p i t a l a n t e l e ausgegeben werden,, g i l t dann d i e 
B u d g e t r e s t r i k t i o n W Q k = x^ + Y i J c K 0 + v

R k K Q R . Der A n l e g e s r k z e i c h n e 
s i c h (wie a l l e a nderen A n l e g e r ) d u c h k o n s t a n t e a b s o l u t e a R i s i k o a v e r s i o n 

7? 

a u s . D i e A b l e i t u n g d e r Z i e l f u n k t i a E ^(W-j^) = ^k " a k ^ 2 a k n a c h d e n 

E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n y ^ und y R ^ führt im D i s p o s i t i o n s s o p t i m u m des 
A n l e g e r s k auf d i e Bedingungen 

Va r (Z ) Cov (2Z ,V ) 
(113) a k ( E ( Z i ) - ( 1 + V * i K o i ) = *.k - T - 2 - + y R k 

y± i YR 

und 
V a r ( V ) Cov(ZZ.,V p) 

(114) a k ( E ( v R ) - ( i + R p ) y R K o R ) = y l k — r - ^ - + y i k 

Y R i y i 

A n a l o g l a s s e n s i c h d i e Optimalitäbbedingungen für d a s I P o r t e f e u i l l e 
d es A n l e g e r s b m i t d e r B u d g e t r e s t r . k t i o n = x ^ + + v R b K o R e r ~ 
m i t t e i n , d e r am z w e i t e n T e i l m a r k t " r e m d k a p i t a l a n t e i l e aim Unternehmen i 
und ebenso w i e d e r A n l e g e r k b e l i e b i g e A n t e i l e an R e r w a r b e n kann. 

V a r ( T . ) C o v ( T . , V _ ) 
(115) a b ( E ( T ± ) - ( 1 + R F ) F K J = F K ^ + V R b 

F K i *IR 
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. / a r ( V ) Cov(T ,V ) 
(116) a b ( E ( V R ) - ( l + R F ) Y R K o R ) = y R b ^ - R - + F K i b

 1 

y R i 

I s t d e r K a p i t a l m n a r k t im Gl e i c h g e w i c h - , dann müssen d i e Markträumungs-
be d i n g u n g e n 

k 

£ FK.. = FK. und 
b l b 

l *Rk + ? S *Rb = *R 
k bo 

erfüllt s e i n . Füir das Unternehmen R, las den R e s t m a r k t repräsentiert, 
e r m i t t e l t man a l L s G l e i c h g e w i c h t s m a r k t e r t 

< 1 1 7> *R KoR = { E (V ' ^ ( V E (V + C o v ( V . , V R ) ) j 
F 

1 E < V " ' " T T » s < v » ) i 

m i t a = £ a k und b = Ea^. D i e B e w e r t u n s g l e i c h u n g (117) i s t d i e Bewer
t u n g s g l e i c h u n g f:ür e i n Unternehmen, e s s e n A n t e i l e an einem v o l l k o m 
menen K a p i t a l m a r k t g e h a n d e l t werden, (V" M)/(a+b) i s t d e r M a r k t p r e i s 
des R i s i k o s und P j ^ S ( V R ) d a s s y s t e m a t s c h e R i s i k o des Vermögens a l l e r 
Unternehmen außesr i . Für u n s e r e U b e r l g u n g e n b e i n h a l t e t (117) i n s b e 
s o n d e r e , daß d e r ' G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w r t a l l e r übrigen Unternehmen am 
M a r k t von d e r V e s r s c h u l d u n g s p o l i t i k de Unternehmens i unabhängig i s t . 
Gegenüber dem imi vorangegangenen A b s c n i t t b e t r a c h t e t e n F a l l vollstän
d i g g e t r e n n t e r Mlärkte für E i g e n - und r e m d k a p i t a l g e b e r w i r d a l s o d u r c h 
d i e Annahme p a r t ; i e l l g e t r e n n t e r M a r k t e r r e i c h t , daß s i c h d i e V e r s c h u l 
dung e i n e s Unterinehmens s t e t s ohne Beücksichtigung von Bew e r t u n g s -
i n t e r d e p e n d e n z e n i m i t den übrigen Untenehmen am M a r k t b e u r t e i l e n läßt. 

E i n v o n d e r V e r s c c h u l d u n g s p o l i t i k d e s nternehmens i unabhängiger M a r k t 
w e r t y 0 K _ b e d e u t e t a b e r n i c h t g l e i c h e i t i g , daß d e r A n t e i l , den d i e 

R OK 
E i g e n - und F r e m d l k a p i t a l g e b e r des Untenehmens i an den übrigen U n t e r 
nehmen h a l t e n , vcon d e r V e r s c h u l d u n g s p l i t i k des Unternehmens i unab
hängig i s t . A d d i t e r t man (114) über a l e A n l e g e r k des e r s t e n T e i l m a r k 
t e s , so erhält nuan den im K a p i t a l m a r k g l e i c h g e w i c h t r e a l i s i e r t e n A n t e i l 
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d e r E i g e n k a p i t a l g e b e r des Unternehmens i an den übrigen Unternehmen R. 

Y R k 1 ( ) 
(118) ] L - r — = 1 A( E (V - ( 1 + R F ) y R K n p ) " Cov(Z ,V ) f 

y R V a r ( V R ) 1 F R oR / ) 

= { ( v a r (V ) + Cov(V. ,V_) ) - Cov(Z ,V_) i 

V a r ( V R ) [a+b V R 1 J 

Der A n t e i l d e r F r e m d k a p i t a l g e b e r am Unternehmen R e r g i b t s i c h aus d e r 
A d d i t i o n von (116) über a l l e b. 

y R b 1 [ ') 
( 1 1 9 ) = r ^ T T 1^ E (V " ( 1 + R F ) y R K o R ) - C o v ( T i < V j 

y R V a r ( V R ) L J 

= I ( V a r ( V ) + C o v ( V . , V p ) ) - Cov(T.,V p) I 

V a r ( V R ) (a+b V R J 

Der A n t e i l , den d i e E i g e n - bzw. F r e m d k a p i t a l g e b e r des Unternehmens i 
an R h a l t e n , i s t umso größer, j e g e r i n g e r i h r e R i s i k o a v e r s i o n im V e r 
hältnis z u r R i s i k o a v e r s i o n d e r Komplementärgruppe i s t (präferenzab
hängiger A n t e i l ) und j e g e r i n g e r d e r Risikozusammenhang z w i s c h e n den 
vom Unternehmen i ausgegebenen E i g e n - bzw. F r e m d k a p i t a l a n t e i l e n und 
dem Vermögen des Unternehmens R i s t (verschuldungsabhängiger A n t e i l ) . 

I s t d e r A n t e i l b e i d e r A n l e g e r g r u p p e n am Unternehmen R m i t (118) und 
(119) b e k a n n t , so läßt s i c h d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n und des Fremd
k a p i t a l s des Unternehmens i bestimmen. Der M a r k t w e r t d e r A k t i e n des 
Unternehmens i e r g i b t s i c h aus d e r A d d i t i o n von (113) über a l l e k un
t e r Berücksichtigung von (118) 

(120) Y i K o i = { E ( z i ) - ( v a r ( Z i ) V a r ( V R) - Cov (Z ± , V R ) 2 )/aVar ( V R) 
1+Rp * 

- ( c o v ( Z ± , V R ) ( V a r ( V R ) + C o v ( V ± , V R ) ) ) / ( a + b ) V a r ( V R ) j 

D i e von den F r e m d k a p i t a l g e b e r n zur Verfügung g e s t e l l t e n M i t t e l b e t r a 
gen wegen (116) und (119) 

(121) F K ± = — — - ^ E ( T i ) - ( v a r ( T ± ) V a r (V R) - Cov ( T ± , V R) 2 ) /bVar ( V R ) 

- ( c o v ( T i , V R ) ( V a r ( V R ) + C o v ( V ± , V R ) ) ) / ( a + b ) V a r ( V R ) j 
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A d d i e r t man das F r e m d k a p i t a l zum M a r k t w e r t des E i g e n k a p i t a l s , so erhält 
man den M a r k t w e r t d e s Unternehmens b e i p a r t i e l l g e t r e n n t e m K a p i t a l m a r k t 

Im l e t z t e n A u s d r u c k d e r M a r k t w e r t f o r m e 1 (122) i s t weder Z^ noch T\ e n t 
h a l t e n . D i e s e r A u s d r u c k i s t a l s o von d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k des Un
ternehmens i unabhängig und b e s a g t , daß d e r M a r k t w e r t e i n e s Unternehmens 
- b e i b e l i e b i g e m V e r s c h u l d u n g s g r a d - umso größer i s t , j e k l e i n e r d e r 
Risikozusammenhang z w i s c h e n dem Vermögen der Unternehmen i und R und 
s o m i t auch das s y s t e m a t i s c h e R i s i k o des Unternehmens i i s t , j e k l e i n e r 
d i e R i s i k o a v e r s i o n am Gesamtmarkt und j e größer das i s o l i e r t e R i s i k o 
des Vermögens des Unternehmens R i s t . D i e b e i d e n anderen Ausdrücke, d i e 
i n (122) z u r Berechnung des Unternehmenswertes vom e r w a r t e t e n L i q u i d a 
tionserlös des Unternehmensvermögens E(V^) a b g e s e t z t werden, geben das 
von den E i g e n - bzw. F r e m d k a p i t a l g e b e r n b e w e r t e t e R i s i k o an. Für Z i

= = v
i 

w i r d d e r z w e i t e A u s d r u c k , für T.=V. d e r e r s t e A u s d r u c k g l e i c h N u l l , so 
l i * 

daß d e r M a r k t w e r t des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens dann höher i s t a l s 
der M a r k t w e r t des vollkommen v e r s c h u l d e t e n , wenn d i e R i s i k o a v e r s i o n d e r 
E i g e n k a p i t a l g e b e r k l e i n e r a l s d i e R i s i k o a v e r s i o n d e r F r e m d k a p i t a l g e b e r 
i s t (a > b ) . 
Zur w e i t e r e n I n t e r p r e t a t i o n d e r M a r k t w e r t f o r m e l (122) gehen w i r nun 
davon a u s , daß d e r u n s i c h e r e Liquidationserlös d u r c h e i n e b e i V=0 
a b g e s c h n i t t e n e N o r m a l v e r t e i l u n g b e s c h r i e b e n werden kann. I n diesem F a l l 
läßt s i c h d e r Risikozusammenhang z w i s c h e n d e r E i g e n k a p i t a l p o s i t i o n am 
Unternehmen i und dem ( n o r m a l v e r t e i l t e n ) Vermögen des Unternehmens R 
e i n e r s e i t s , der Risikozusammenhang z w i s c h e n d e r F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n 
am Unternehmen i und dem Vermögen des Unternehmens R a n d e r e r s e i t s auf 
s e h r e i n f a c h e Weise aus d e r K o v a r i a n z Cov(V.,V ) e n t w i c k e l n ! 3 ^ Es 

136) V g l . L i n t n e r , J . , B a n k r u p t c y R i s k , M a r k e t S e g m e n t a t i o n , and Op
t i m a l C a p i t a l S t r u c t u r e , i n : F r i e n d , I . und B i c k s l e r , J . L . ( H r s g . ) , 
R i s k and R e t u r n i n F i n a n c e , Bd. 2, Cambridge Mass. 1977, S. 1o9 f f . . 

V a r ( T ± ) V a r ( V R) - C o v ( T i , V R ) 2 

b V a r ( V R ) 
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g i l t nämlich, wenn für das u n v e r s c h u l d e t e Unternehmen d i e Konkurswahr
s c h e i n l i c h k e i t p r a k t i s c h g l e i c h N u l l i s t 

(123) C o v ( Z i , V R ) = G ( u ) C o v ( V i f V R ) und 

(124) C o v ( T ± # V R ) = (1 - G(u) ) C o v ( V j L , V R ) . 

I n (123) und (124) i s t G(u) d i e G e g e n w a h r s c h e i n l i c h k e i t z u r K o n k u r s 
w a h r s c h e i n l i c h k e i t und s o m i t d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t , daß den Aktionä
r e n am P e r i o d e n e n d e nach B e g l e i c h u n g d e r Gläubigerforderungen e i n po
s i t i v e r Liquidationserlös v e r b l e i b t . 

B e s t e h t k e i n RisikoZusammenhang z w i s c h e n dem Vermögen des Unternehmens 
i und dem Vermögen des Unternehmens R, dann f o l g t aus (123) und ( 1 2 4 ) , 
daß auch k e i n Risikozusammenhang z w i s c h e n d e r E i g e n k a p i t a l p o s i t i o n bzw. 
d e r F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n des Unternehmens i und dem Vermögen des U n t e r 
nehmens R b e s t e h t , so daß Cov(Z.,V_.) = Cov(T.,V_) = 0 g i l t . I s t a l s o 

1 K 1 R 
Cov(V.,V_) = 0, so i s t d e r M a r k t w e r t des Unternehmens i gegeben d u r c h 

1 K 

(125) V , = ] E(V.) - 1 V a r ( Z . ) - 1 V a r (T 
F 4 

(125) stimmt m i t (1o3) i n h a l t l i c h überein, so daß w i r z u r Berechnung 
d e r m a r k t w e r t m a x i m a l e n V e r s c h u l d u n g auf den A b s c h n i t t 3.1.3.1. v e r w e i 
sen können, wonach d e r o p t i m a l e V e r s c h u l d u n g s g r a d dann e r r e i c h t i s t , 
wenn d e r Risikozusammenhang z w i s c h e n d e r E i g e n k a p i t a l - und d e r Fremd
k a p i t a l p o s i t i o n u n t e r Berücksichtigung d e r an b e i d e n Teilmärkten h e r r 
schenden R i s i k o a v e r s i o n m aximal i s t . 

Nun b e t r a c h t e n w i r den F a l l , daß d e r M a r k t w e r t des Unternehmens i auch 
von d e r K o v a r i a n z Cov(V.,V ü) ^ 0 abhängt, gehen aber v e r e i n f a c h e n d d a -
von a u s , daß an b e i d e n Teilmärkten d e r g l e i c h e Grad an R i s i k o a v e r s i o n 
h e r r s c h t , so daß b = a g e s e t z t werden kann. Wegen Cov(Z. , v _ )+Cov(T.,V_) 

1 R 1 K 
Cov(V.,V ) läßt s i c h (122) v e r e i n f a c h e n und zusammenfassen zu 

1 K 

( 1 2 6 ) V = — { E(V ) - 1 ( v a r ( V . ) - 2Cov(Z.,T.) 
o i £ i a i i i 

C o v ( Z ± , V R ) 2 C o v ( T ± , V R ) 2 

V a r ( V R) Var ( V R) 

C o v ( V i , V R ) ( V a r ( V R ) + C o v ( V i , V R ) j 

2 V a r ( V R ) 
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Zur Bestimmung des o p t i m a l e n Kreditrückzahlungsbetrages i s t d i e Ab
l e i t u n g d e r M a r k t w e r t f u n k t i o n (126) nach dem m i t den Unternehmensgläu
b i g e r n v e r e i n b a r t e n Kreditrückzahlungsbetrag g l e i c h N u l l zu s e t z e n . 
Weg en 

dCov(Z ,T.) . x 

i i - = ( F ( U ) L ( U ) - G ( u ) L ( - u ) ) S ( V ) 
dS. 

dCov(Z,,V_) Cov(V.,V p) 
(127) - — — = - (uG(u) + L ( u ) ) 

dSj_ S ( V ± ) 

und 

dCov(T.,V_J Cov(V.,V_) 
(128) - — — = (uG(u) + L ( u ) ) - — ~ 

137) 

dS. s ( V i ) 

g i l t im Marktwertmaximum 

(129) ( F ( U ) L ( U ) - G ( u ) L ( - u ) ) V a r ( V i ) V a r ( V R ) 

= ( G ( u ) - F ( u ) ) ( u G ( u ) + L(u) ) C o v ( V i , V R ) 2 . 

1 
D i e Optimalitätsbedingung (129) i s t für u = 0 m i t F ( u ) = G(u) = ̂  e r 
füllt. D i e M a r k t w e r t f u n k t i o n z e i g t an d e r S t e l l e u = 0 e i n Maximum, 
wenn d e r A b s o l u t b e t r a g des K o r r e l a t i o n s k o e f f i z i e n t e n p. = C o v ( V \ , V R ) / 
S ( V j L ) S ( V R ) k l e i n e r i s t a l s 7( 1~ 4Mo) 2j/4L(o) 2 « o,756. ' B e i e i n e r mas
s i g e n K o r r e l a t i o n m i t dem Restvermögen am M a r k t w i r d a l s o b e i g l e i c h e r 
R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten d e r maximale M a r k t w e r t des U n t e r 
nehmens unabhängig von der K o v a r i a n z Cov(V.,V_) dann e r r e i c h t , wenn der 

1 K 
m i t den Gläubigern v e r e i n b a r t e Kreditrückzahlungsbetrag S^ g l e i c h dem 
E r w a r t u n g s w e r t d e s Liquidationserlöses des Unternehmensvermögens E(V^) 
i s t . I n d i e s e m F a l l s timmt d i e Optimalistätsbedingung m i t d e r für den 
maximalen Unternehmenswert b e i e i n e r i s o l i e r t e n Bewertung des U n t e r n e h -
137) Es g i l t G'(u) = - f ( u ) , w o b e i f ( u ) d e r b e d i n g t e E r w a r t u n g s w e r t d e r 

s t a n d a r d i s i e r t e n N o r m a l v e r t e i l u n g u n t e r d e r Bed i n g u n g v > u i s t . 

d C o v (T.,V p) dCov(T.,V p) du Cov(V.,V P) i — B _ = i — 5 = f (u) i — . 
d S ± du d S i S ( V i ) 

138) Der Wert d e r z w e i t e n A b l e i t u n g v o n (126) nach S. i s t an d e r S t e l l e 
u = 0 1 

d 2 v . 
O l 

äsl a d + R p ) 
1 i 2L(o) 2( 1 +p 2

R) - 1/2] 
1+Rc) l 
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... . 139) mens u b e r e i n . 

Im Gegensatz z u r i s o l i e r t e n Bewertung des Unternehmens hängt der m a x i 
male M a r k t w e r t nun aber vom Risikenzusammenhang m i t den übrigen U n t e r 
nehmen am M a r k t ab. S e t z t man nämlich i n (126) für Cov(Z.,V ) und 

1 R 
Cov(T.,V D) j e w e i l s den Wert o,5Cov(V.,V D) e i n , so erhält man 

1 K 1 K 

V Q i = ^ E ( v i ) " ^ ( v a r ( Z i ) + V a r ( T ± ) + o, 5Cov ( V ± , V R ) )J . 

D i e s e r M a r k t w e r t des Unternehmens stimmt m i t dem maximalen M a r k t w e r t 
(112) überein, d e r u n t e r d e r Annahme vollständig g e t r e n n t e r Märkte e n t -

2 
w i c k e l t wurde. Für S. = E(V.) i s t Cov(Z.,T.) = L(o) V a r ( V . ) , so daß s i c h 

l l i ' i i ' ' 
d e r maximale M a r k t w e r t des Unternehmens auch angeben läßt a l s 

( 1 3 0 ) V . = — | E ( V . ) - 1 ( ( 1 - 2 L ( o ) 2 ) V a r ( V . ) + o, 5 Cov (V , V . ) ) i . 
o l 1 + R F C i a V 1 i R ' J 

2 
m i t (1-2L(o) ) o,682. D i e B e z i e h u n g für den maximalen M a r k t w e r t (13o) 
e r l a u b t nun e i n e n V e r g l e i c h m i t dem M a r k t w e r t des u n v e r s c h u l d e t e n U n t e r 
nehmens. D i e Optimalitätsbedingung (129) i s t nämlich auch für S i = 0 
m i t u Q = - E ( V ^ ) / S ( V i ) und G ( U Q ) = 1 erfüllt, wenn das K o n k u r s r i s i k o 
für das u n v e r s c h u l d e t e Unternehmen vernachlässigt werden kann. A l s M a r k t 
w e r t des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens e r m i t t e l t man aus (126) für 
C o v ( Z i , V R ) = C o v ( V i , V R ) 

(131) V Q i = - 1 — | E ( V ± ) - 1 ( ( 1 - p 2
R / 2 ) V a r ( V ±) + o, 5Cov (V.. , V R ) )j , 

so daß a l s o d e r M a r k t w e r t des Unternehmens für S i = E ( V i ) den des u n v e r 
s c h u l d e t e n Unternehmens s o l a n g e übersteigt, w i e n i c h t d e r K o r r e l a t i o n s 
k o e f f i z i e n t p . im A b s o l u t b e t r a g den Wert o,7 98 überschreitet. I n d i e s e m 

1 K 

F a l l w i r d d i e M a r k t w e r t f u n k t i o n a l s o i h r Maximum b e i einem Wert von 
S i ^ E ( V i ) annehmen. Für e i n e s e h r hohe K o r r e l a t i o n m i t dem Vermögen der 
übrigen Unternehmen, d i e j a d u r c h e i n e r e l a t i v s t a r k e Abweichung d es 
G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e s vom B a r w e r t d es e r w a r t e t e n Liquidationserlöses 
g e k e n n z e i c h n e t i s t , s i n k t d e r M a r k t w e r t m i t wachsender V e r s c h u l d u n g . 

Auch b e i g l e i c h e r R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten muß a l s o e i n e 
V e r s c h u l d u n g und s o m i t e i n e M i t t e l a u f b r i n g u n g an b e i d e n Teilmärkten 

139) V o r a u s s e t z u n g b e i d e r Lösungen i s t , daß d i e K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h 
k e i t des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens vernachlässigt werden kann. 
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k e i n e o p t i m a l e F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k d a r s t e l l e n . Z e i g t s i c h a b e r , daß 
e i n e Inanspruchnahme des z w e i t e n T e i l m a r k t e s e r f o l g e n s o l l , w e i l d e r 
Risikenzusammenhang m i t den übrigen Unternehmen am M a r k t n i c h t zu groß 
i s t , dann e r g i b t s i c h b e i g l e i c h e r R i s i k o a v e r s i o n an b e i d e n Teilmärkten 
e i n e o p t i m a l e B e l e i h u n g d u r c h d i e Gläubiger i n Höhe des E r w a r t u n g s w e r 
t e s des Unternehmensvermögens. 

Das M o d e l l des u n t e r n e h m e n s s p e z i f i s c h unvollkommenen K a p i t a l m a r k t e s 
z e i g t a l s o im E r g e b n i s e i n e Bestätigung des U-förmigen K a p i t a l k o s t e n 
v e r l a u f s für den F a l l e i n e s mäßigen Risikenzusammenhangs m i t den übri
gen Unternehmen. Es w e i s t a b e r ebenso auf K o n s t e l l a t i o n e n h i n , i n denen 
e i n e V e r s c h u l d u n g k e i n e M a r k t w e r t v o r t e i l e m i t s i c h b r i n g t . 

4. Finanzwirtschaftliche Entscheidungskriterien bei vollkommenem 
und unvollkommenem Kapitalmarkt 

4.1. M a r k t w e r t - und Nutzenmaximierung a l s k o n k u r r i e r e n d e 
Z i e l s e t z u n g e n 

A l s o p t i m a l e n V e r s c h u l d u n g s g r a d e i n e s Unternehmens haben w i r b i s l a n g 
j e n e n V e r s c h u l d u n g s g r a d g e k e n n z e i c h n e t , b e i dem d e r M a r k t w e r t des Un
ternehmens am höchsten bzw. d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n des 
Unternehmens am g e r i n g s t e n s i n d . E i n m a x i m a l e r M a r k t w e r t des U n t e r n e h 
mens b e d e u t e t , daß d e r K u r s d e r a l t e n A k t i e n u n m i t t e l b a r nach B e k a n n t 
werden d e r von der U n t e r n e h m e n s l e i t u n g f e s t g e l e g t e n V e r s c h u l d u n g s p o l i 
t i k e i n e maximale Höhe e r r e i c h t , so daß d i e Altaktionäre a u f g r u n d des 
gewählten V e r s c h u l d u n g s g r a d e s zu einem maximalen Vermögen i h r e r A n l a 
gen i n d e r b e t r e f f e n d e n G e s e l l s c h a f t g e l a n g e n . D i e s e r Zusammenhang w i r d 
b e s o n d e r s d e u t l i c h , wenn man d i e F o r m e l für den M i t t e l k u r s d e r A k t i e n 
nach e r f o l g t e r Kapitalerhöhung 

y A K o A + ( y B ~ ? A ) K E (1o1) K Q B = - A O A _ B A E 

V B 

nach dem M a r k t w e r t d e r a l t e n A k t i e n y,K > auflöst und berücksichtigt, 
A oA 

daß das E m i s s i o n s v o l u m e n ( y ^ - y ^ K - i n genau j e n e r Höhe gewählt werden 
B A E 

muß, i n der es zusammen m i t dem von den K r e d i t g e b e r n z u r Verfügung ge
s t e l l t e n Fremdkaj 
so daß aus (1 o1 ) 

s t e l l t e n F r e m d k a p i t a l FK g e r a d e dem I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 1^ e n t s p r i c h t , 

( 1 3 2 ) V o A = *B KoB + (yB-VKE = *BKoB + F K " XA 
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f o l g t . Der M a r k t w e r t d e r A k t i e n v o r d e r Kapitalerhöhung Y A K q A i s t a l s o 
am höchsten, wenn - b e i gegebenem I n v e s t i t i o n s v o l u m e n i - d i e Summe 
aus dem M a r k t w e r t d e r "zukünftigen* A k t i e n y^K ^ und dem M a r k t w e r t des 
F r e m d k a p i t a l s FK (den w i r s t e t s m i t dem von den Gläubigern z u r Verfü
gung g e s t e l l t e n F r e m d k a p i t a l b e t r a g i i d e n t i f i z i e r t haben) i h r e n maxima
l e n Wert e r r e i c h t h a t . 

Der i n der L i t e r a t u r durchgehend v e n r t r e t e n e n A u f f a s s u n g , e i n e m a r k t 
w e r t m a x i m a l e V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k umd s o m i t d i e R e a l i s i e r u n g des 'op
t i m a l e n ' V e r s c h u l d u n g s g r a d e s s t e l l e e i n e im H i n b l i c k auf d i e Z i e l v o r 
s t e l l u n g e n d e r Aktionäre o p t i m a l e S i t r a t e g i e des Unternehmens d a r , h a t 
F r a n k e ^ d i e These e n t g e g e n g e s t e l l l t , e i n m a r k t w e r t m a x i m a l e r V e r s c h u l 
d u n g s g r a d s t e h e g e n e r e l l n i c h t (d.h.. nur i n Ausnahmefällen) im E i n k l a n g 
m i t den I n t e r e s s e n d e r Eigentümmer (der G e s e l l s c h a f t (der Altaktionäre). 
F r a n k e w e i s t z u r Begründung s e i n e r rThese auf z w e i Widersprüche h i n : 

1 . Das r i s k a n t e Vermögen d e r A n t e i l s e i g n e r b e s t e h t i n a l l e r R e g e l n i c h t 
ausschließlich i n den A k t i e n j e n e r ( G e s e l l s c h a f t , d i e i h r e ' o p t i m a l e 1 

V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k f e s t l e g t . D i e J F e s t l e g u n g d e r ' o p t i m a l e n ' V e r s c h u l 
d u n g s p o l i t i k kann a l s o dazu führen, daß a u f g r u n d der B e w e r t u n g s i n t e r -
dependenzen am K a p i t a l m a r k t d e r Wer*t a n d e r e r r i s k a n t e r T i t e l im P o r t e 
f e u i l l e d e r Altaktionäre s i n k t , so (daß das b e w e r t e t e Vermögen e i n e s A l t 
aktionärs d u r c h d i e R e a l i s a t i o n d e r ' o p t i m a l e n ' V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k 
e i n e r e i n z e l n e n G e s e l l s c h a f t insgessamt s i n k t . D i e s e r W i d e r s p r u c h z w i 
s c h e n d e r M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s der A k t i e n e i n e r e i n z e l n e n Ge
s e l l s c h a f t und der Ma x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l 
s c h a f t e n (und da m i t g l e i c h z e i t i g de^r M a x i m i e r u n g des Gesamtvermögens 
a l l e r A n l e g e r am K a p i t a l m a r k t ) s e t z : t v o r a u s , daß a) das P o r t e f e u i l l e 
j e d e s e i n z e l n e n Aktionärs n i c h t nur: d i e A k t i e n e i n e r e i n z i g e n G e s e l l 
s c h a f t enthält und b) B e w e r t u n g s i n t i e r d e p e n d e n z e n tatsächlich zu berück
s i c h t i g e n s i n d , w e i l e i n Risikenzusjammenhang m i t den anderen A n l a g e n 
am M a r k t b e s t e h t . B e i d e V o r a u s s e t z m n g e n s i n d n i c h t u n r e a l i s t i s c h ; im 
Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s i s t von b e i d e n V o r a u s s e t z u n g e n s o g a r 
regelmäßig auszugehen, so daß d e r v^on F r a n k e b e h a u p t e t e W i d e r s p r u c h 
zur Konsequenz hätte, daß e i n u n t e r r n e h m e n s i n d i v i d u e l l e r ' o p t i m a l e r ' V e r 
s c h u l d u n g s g r a d k e i n e i n h a l t l i c h e Beigründung i n den Z i e l v o r s t e l l u n g e n 
r a t i o n a l e r A n l e g e r am M a r k t f i n d e n kann. 

2. A u c h dann, wenn k e i n e Bewertung s s i n t e r d e p e n d e n z e n b e s t e h e n , oder d i e 
M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s d e r A k t : i e n e i n e r e i n z e l n e n G e s e l l s c h a f t 

14o) F r a n k e , G., V e r s c h u l d u n g s - undl Ausschüttungspolitik im L i c h t d e r 
P o r t e f e u i l l e - T h e o r i e , Köln-Ber:lin-Bonn-München 1971, S. 83 f f . . 
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g l e i c h z e i t i g z u r M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l 
s c h a f t e n führt, i s t d e r m a r k t w e r t m a x i m a l e V e r s c h u l d u n g s g r a d e i n e r Ge
s e l l s c h a f t nur dann e i n auch im H i n b l i c k a u f d i e Z i e l v o r s t e l l u n g e n d e r 
Aktionäre ' o p t i m a l e r ' V e r s c h u l d u n g s g r a d , wenn m i t dem wachsenden M a r k t 
w e r t bzw. m i t dem wachsenden Vermögen auch g l e i c h z e i t i g d e r N u t z e n des 
A n l e g e r s wächst, w e i l d e r E r w a r t u n g s n u t z e n e i n e s A n l e g e r s e i n e monoton 
s t e i g e n d e F u n k t i o n s e i n e s Vermögens i s t . D i e s e r Zusammenhang i s t a b e r 

1 41 ) 
vo n Laux w i d e r l e g t worden. Laux h a t n a c h g e w i e s e n , "daß b e i M a x i 
m i e r u n g des M a r k t w e r t e s von A k t i e n n i c h t zwingend auch d i e E r w a r t u n g s 
w e r t e d e r N u t z e n d e r A n t e i l s e i g n e r m a x i m i e r t werden. Das Z i e l d e r M a r k t 
wer tmax im i er ung s t e h t a l l e r d i n g s im E i n k l a n g m i t den I n t e r e s s e n d e r j e -

1 42) 
n i g e n Aktionäre, d i e i h r e A k t i e n v e r k a u f e n wollen'.' Da man k e i n e 
p l a u s i b l e Erklärung dafür angeben kann, w e s h a l b e i n Unternehmen g e r a d e 
im I n t e r e s s e d e r j e n i g e n G e s e l l s c h a f t e r h a n d e l n s o l l t e , d i e i h r e E i g e n 
tümerstellung auf g e b e n w o l l e n , w i r d d u r c h den W i d e r s p r u c h z w i s c h e n d e r 
Marktwertmax im i e r u n g und d e r E r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m i e r u n g d i e R a t i o n a l i 
tät e i n e r ' o p t i m a l e n ' F i n a n z p o l i t i k gänzlich i n F r a g e g e s t e l l t . 
F r a n k e b e h a n d e l t b e i d e Widersprüche sowohl für den F a l l d es vol l k o m m e 
nen a l s auch den des unvollkommenen K a p i t a l m a r k t e s und kommt zu dem 
Schluß, daß M a r k t w e r t m a x i m i e r u n g a l s U n t e r n e h m e n s z i e l s e t z u n g b e i v o l l 
kommenem K a p i t a l m a r k t t h e o r e t i s c h n i c h t zu r e c h t f e r t i g e n i s t : E i n e m a r k t 
w e r t m a x i m a l e P o l i t i k m a x i m i e r t n u r i n vernachlässigbaren A u s n a h m e S i t u a 
t i o n e n das Vermögen bzw. den E r w a r t u n g s n u t z e n d e r A n t e i l s e i g n e r , im na c h 
s t e n S c h r i t t s e i n e r A r g u m e n t a t i o n v e r s u c h t F r a n k e a b e r , d i e M a r k t w e r t -
m a x i m i e r u n g s h y p o t h e s e d o c h noch m i t dem H i n w e i s zu ' r e t t e n 1 , d i e Annahme 
e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s s e i nur e i n " B a u s t e i n für k o m p l i z i e r -

143) 
t e r e M o d e l l , .. d i e d e r W i r k l i c h k e i t näherkommen" ' und u n t e r s o l c h e n 
r e a l i s t i s c h e n Bedingungen b i e t e d i e M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s gegen
über d e r N u t z e n m a x i m i e r u n g e n t s c h e i d e n d e p r a k t i s c h e V o r t e i l e ! 
D i e A r g u m e n t a t i o n von F r a n k e f o r d e r t z u m i n d e s t i n z w e i P u n k t e n K r i t i k 
141) Laux, H., K a p i t a l k o s t e n und E r t r a g s s t e u e r n , Köln-Berlin-Bonn-Mün

chen 1969, S. 139 f f . ; L a u x , H., E x p e c t e d U t i l i t y M a x i m i z a t i o n 
and C a p i t a l B u d g e t i n g S u b g o a l s , i n : U n t e r n e h m e n s f o r s c h u n g , Bd. 15 
(1 9 7 1 ) , S. 130-146; Laux, H., M a r k t w e r t m a x i m i e r u n g , K a p i t a l k o s t e n 
k o n z e p t und N u t z e n m a x i m i e r u n g , i n : Z e i t s c h r i f t für d i e gesamte 
S t a a t s w i s s e n s c h a f t , Bd. 131 ( 1 9 7 5 ) , S. 113-133. 

142) Hax, H. und Laux, H., E i n l e i t u n g z u : Hax, H. und Laux, H. ( H r s g . ) , 
D i e F i n a n z i e r u n g d e r Unternehmung, Köln 1975, S. 22. 

143) F r a n k e , G., a.a.O., S. 89. 
144) V g l . den K a t a l o g b e i F r a n k e , G., a.a.O., S. 9o; z u r V e r t e i d i g u n g 

des M a r k t w e r t k r i t e r i u m s v g l . a u c h F r a n k e , G., C o n f l i c t and Com
p a t i b i l i t y of W e a l t h and W e l f a r e M a x i m i z a t i o n , i n : Z e i t s c h r i f t 
für O p e r a t i o n s R e s e a r c h , Bd. 19 ( 1 9 7 5 ) , S. 1 f f . . 
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h e r a u s : 

1. Für den F a l l des vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s h a t t e d i e V e r s c h u l d u n g s 
a n a l y s e des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s das M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m von der 
I r r e l e v a n z d e r K a p i t a l s t r u k t u r für den M a r k t w e r t e i n e s Unternehmens e r 
geben. Danach e x i s t i e r t e i n im S i n n e d e r M a r k t w e r t m a x i m i e r u n g 'optima
l e r 1 V e r s c h u l d u n g s g r a d n i c h t . Bestünde a l s o e i n W i d e r s p r u c h z w i s c h e n 
M a r k t w e r t - und N u t z e n m a x i m i e r u n g , dann müßte g e z e i g t werden, daß auch 
b e i Gültigkeit des I r r e l e v a n z t h e o r e m s e i n n u t z e n m a x i m a l e r V e r s c h u l d u n g s 
g r a d e x i s t i e r t . D i e s e r B e w e i s w i r d von F r a n k e n i c h t e r b r a c h t . Im Gegen
t e i l läßt s i c h z e i g e n , daß das I r r e l e v a n z t h e o r e m b e i vollkommenem K a p i 
t a l m a r k t für b e i d e Z i e l s e t z u n g e n , M a r k t w e r t - und E r w a r t u n g s n u t z e n m a x i -
m i e r u n g , Gültigkeit b e s i t z t . Wenn der v e r m e i n t l i c h e W i d e r s p r u c h z w i -
chen M a r k t w e r t - und N u t z e n m a x i m i e r u n g bezüglich d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i 
t i k von Unternehmen aufgelöst i s t , so kann d i e A r g u m e n t a t i o n von F r a n k e 
d o c h noch bedeutsam s e i n , wenn g e z e i g t werden kann, daß z w i s c h e n den 
Z i e l e n M a r k t w e r t - und N u t z e n m a x i m i e r u n g e i n p r i n z i p i e l l e r W i d e r s p r u c h 
b e s t e h t , d e r nur im F a l l e e i n e r i s o l i e r t e n V e r s c h u l d u n g s a n a l y s e hinfäl
l i g w i r d . Tatsächlich stützt F r a n k e s e i n e A r g u m e n t a t i o n a uf d i e E r g e b 
n i s s e von Laux, d e r den W i d e r s p r u c h z w i s c h e n M a r k t w e r t - und N u t z e n m a x i 
m i e r u n g ( b e i Gültigkeit des M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m s ) für d i e I n v e 
s t i t i o n s p o l i t i k v o n Unternehmen n a c h g e w i e s e n h a t . E x i s t i e r t d i e s e r Wi
d e r s p r u c h , dann kann a l s o i n (132) k e i n I n v e s t i t i o n s v o l u m e n I angenom
men werden, d as z u g l e i c h den M a r k t w e r t d e r A k t i e n und den N u t z e n der A l t 
aktionäre m a x i m i e r t . Im Rahmen u n s e r e r Überlegungen z u r F i n a n z p o l i t i k 
v o n Unternehmen s i n d w i r s t e t s von d e r Annahme e i n e s b e r e i t s f e s t g e l e g 
t e n I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m s ausgegangen. Kann d i e U n t e r n e h m e n s l e i t u n g 
aber p r i n z i p i e l l k e i n e I n v e s t i t i o n s p o l i t i k f e s t l e g e n , d i e den M a r k t w e r t 
d e r A k t i e n v o r d e r Kapitalerhöhung und g l e i c h z e i t i g den E r w a r t u n g s n u t z e n 
d e r Altaktionäre m a x i m i e r t , dann i s t d i e für d i e V e r s c h u l d u n g s a n a l y s e 
t y p i s c h e Vorgabe d e r u n t e r n e h m e r i s c h e n I n v e s t i t i o n s p o l i t i k n i c h t zu 
r e c h t f e r t i g e n . W ir müssen daher im n a c h f o l g e n d e n A b s c h n i t t e b e n f a l l s 
u n t e r s u c h e n , ob d e r von Laux b e h a u p t e t e W i d e r s p r u c h a u f r e c h t e r h a l t e n 
werden kann. 

2. Würde s i c h der von Laux und F r a n k e b e h a u p t e t e W i d e r s p r u c h z w i s c h e n 
M a r k t w e r t - und N u t z e n m a x i m i e r u n g schon für den F a l l des vollkommenen 
K a p i t a l m a r k t e s n a c h w e i s e n l a s s e n , dann wäre zu ve r m u t e n , daß s i c h b e i 
Un v o l l k o m m e n h e i t e n am K a p i t a l m a r k t d i e s e r W i d e r s p r u c h z u m i n d e s t n i c h t 
a u f h e b t . Geht man davon a u s , daß d i e V o r s t e l l u n g e i n e s vollkommenen 
K a p i t a l m a r k t e s nur d i e i d e a l i s i e r t e Annäherung an e i n e n r e a l e n K a p i 
t a l m a r k t m i t vielfältigen U n v o l l k o m m e n h e i t e n d a r s t e l l e n kann, dann 
muß man im G e g e n t e i l e r w a r t e n , daß M a r k t w e r t - und N u t z e n m a x i m i e r u n g 
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u n t e r d i e s e n Bedingungen Z i e l s e t z u n g e n d a r s t e l l e n , d e r e n H a n d l u n g s k o n 
sequenzen gänzlich a u s e i n a n d e r f a l l e n . E i n mögliches A u s e i n a n d e r f a l l e n 
d e r F i n a n z p o l i t i k u n t e r den Z i e l s e t z u n g e n M a r k t w e r t m a x i m i e r u n g und M a x i -
m i e r u n g des E r w a r t u n g s n u t z e n s d e r Aktionäre i s t d a b e i i n s b e s o n d e r e für 
d i e v o n uns he r v o r g e h o b e n e U n v o l l k o m m e n h e i t des K a p i t a l m a r k t e s , d i e w i r 
d u r c h d i e M a r k t t r e n n u n g s h y p o t h e s e f o r m u l i e r t haben, zu u n t e r s u c h e n . 

4.2. Zum W i d e r s p r u c h z w i s c h e n M a r k t w e r t - , K a p i t a l k o s t e n -
und N u t z e n k o n z e p t b e i d e r Bestimmung des o p t i m a l e n 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s 

4.2.1. Prämissen des L a u x - M o d e l l s 

Laux h a t i n s e i n e r A r b e i t 'Expected U t i l i t y M a x i m i z a t i o n and C a p i t a l 
B u d g e t i n g S u b g o a l s 1 d r e i Thesen a u f g e s t e l l t und b e w i e s e n , d i e a l s Spe
zialfälle e i n e r z e n t r a l e n Aussage s e i n e r M o d e l l a n a l y s e d a r g e s t e l l t wer
den können. D i e s e z e n t r a l e Aussage l a u t e t : I n d e r R e g e l e x i s t i e r t k e i n 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n e i n e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t , " b e i dem d e r e r w a r t e t e 

14 5) 
N u t z e n z w e i e r Aktionäre s i m u l t a n m a x i m i e r t wird'.' D i e d r e i Thesen, 
d e r e n Beweis w i r im f o l g e n d e n n a c h v o l l z i e h e n und b e u r t e i l e n w o l l e n , 
l a u t e n : 
1. Geht d i e U n t e r n e h m e n s l e i t u n g e i n e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t b e i d e r F e s t 

l e g u n g d e s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s v o n d e r Z i e l s e t z u n g 'Maximierung des 
M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n 1 a u s , so w i r d m i t der d e r d a r a u s r e s u l t i e r e n d e n 
I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g d e r E r w a r t u n g s w e r t des N u t z e n s j e n e r A k t i o 
näre m a x i m i e r t , d i e a l l e i h r e A n t e i l e an d i e s e r G e s e l l s c h a f t v e r k a u 
f e n w o l l e n . 

2. L e g t e i n e A k t i e n g e s e l l s c h a f t i h r I n v e s t i t i o n s v o l u m e n i n d e r Weise 
f e s t , daß d i e 'Summe d e r M a r k t w e r t e d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n ' 
(und s o m i t auch das Vermögen d e r Aktionäre) m a x i m i e r t w i r d , so w i r d 
nur d e r E r w a r t u n g s n u t z e n j e n e r Aktionäre m a x i m i e r t , d i e i h r e n gesam
t e n A k t i e n b e s t a n d v e r k a u f e n w o l l e n . 

3. O r i e n t i e r t s i c h d i e A k t i e n g e s e l l s c h a f t b e i F e s t l e g u n g i h r e s I n v e s t i 
t i o n s v o l u m e n s an den d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n (Ausdehnung 

145) Wir z i t i e r e n h i e r s t e t s d i e U b e r s e t z u n g 'Nutzenmaximierung und 
f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e U n t e r z i e l e ' , i n : Hax, H. und Laux, H . ( H r s g . ) , 
D i e F i n a n z i e r u n g d e r Unternehmung, Köln 1975, S. 65-84; h i e r S. 74. 



234 

des I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s , b i s d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n d i e 
e r w a r t e t e I n v e s t i t i o n s r e n d i t e übersteigen), so w i r d m i t d i e s e r I n v e s t i 
t i o n s p o l i t i k n u r d e r E r w a r t u n g s n u t z e n j e n e r Aktionäre m a x i m i e r t , d i e 
i h r e n A k t i e n b e s t a n d n i c h t zu verändern b e a b s i c h t i g e n . 

D i e E r g e b n i s s e von Laux werden aus Annahmen a b g e l e i t e t , d i e im wesent
l i c h e n d i e Bedingungen e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s b e i u n s i c h e r e n , 
a b e r i d e n t i s c h e n E r w a r t u n g e n a l l e r M a r k t t e i l n e h m e r s i n d . D i e f o l g e n d e n 
e x p l i z i t f o r m u l i e r t e n Prämissen l i e g e n dem A n s a t z v o n Laux zugrunde: 

1. " L e d i g l i c h A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n können r i s k a n t e R e a l i n v e s t i t i o n e n 
durchführen'.' A l l e Realinvestitionsmöglichkeiten und s o m i t d i e gesamte 
P r o d u k t i o n d e r W i r t s c h a f t i s t i n Unternehmen o r g a n i s i e r t , d e r e n A n t e i l e 
an d e r Börse g e h a n d e l t werden und für d e r e n A n t e i l e daher e i n M a r k t p r e i s 
e r m i t t e l t w i r d . M i t d i e s e r Annahme w i r d k e i n e Aussage über d i e Realität 
g e t r o f f e n ; d i e s e Annahme w e i s t v i e l m e h r d a r a u f h i n , daß e i n T o t a l m o d e l l 
d e r W i r t s c h a f t e n t w o r f e n w i r d , i n dem Investitionsmöglichkeiten außer
h a l b d e r b e t r a c h t e t e n A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n k e i n e Berücksichtigung f i n d e n . 
D i e Annahme e n t s p r i c h t a l s o d e r zum Beweis des I r r e l e v a n z t h e o r e m s d e r 
V e r s c h u l d u n g n o t w e n d i g e n V o r a u s s e t z u n g e i n e s g e s c h l o s s e n e n K a p i t a l m a r k 
t e s . 

2. "Das o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n e i n e r G e s e l l s c h a f t w i r d u n t e r d e r 
Annahme best i m m t , daß d i e I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n d e r übrigen G e s e l l 
s c h a f t e n von di e s e m I n v e s t i t i o n s v o l u m e n unabhängig sind'.' Auf d i e s e z w e i 
t e Prämisse werden w i r b e i d e r B e u r t e i l u n g des M o d e l l s noch ausführlich 
e i n g e h e n . Zunächst s c h e i n t s i e aber e i n e am M o d e l l e r g e b n i s ' u n s c h u l d i g e ' 
Prämisse zu s e i n , wenn man s i e i n d e r Weise i n t e r p r e t i e r t , daß d i e D i s 
p o s i t i o n e n d e r G e s e l l s c h a f t A, etwa w e i l das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d i e s e s 
Unternehmens für den Gesamtmarkt unbedeutend i s t , für d i e übrigen A k t i e n 
g e s e l l s c h a f t e n k e i n e neuen, r e l e v a n t e n Daten s e t z e n können. 

3. " Die G e s e l l s c h a f t A kann nur I n v e s t i t i o n e n e i n e s b e s t i m m t e n Typs r e 
a l i s i e r e n . P r o b l e m i s t d i e Bestimmung d e r o p t i m a l e n Z a h l von I n v e s t i t i o n s 
e i n h e i t e n (das o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n ) V D i e Beschränkung d e r ge
schäftspolitischen A k t i o n e n d e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t A a u f d i e F e s t l e g u n g 
des I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s d i e n t ausschließlich d e r E r l e i c h t e r u n g d e r Mo-
d e l l f o r m u l i e r u n g . S i e läßt s i c h etwa z u g u n s t e n d e r Annahme a u f g e b e n , d i e 
G e s e l l s c h a f t habe auch über d i e S t r u k t u r des I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m s zu be
f i n d e n . I n s o w e i t i s t d e r I n h a l t d e r von Laux f o r m u l i e r t e n Thesen n i c h t 
auf den F a l l beschränkt, daß d i e A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n nur das N i v e a u , 
n i c h t a b e r d i e S t r u k t u r des I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m s p l a n e n können. 

146) Laux, H., a.a.O., S. 66 f . 
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Da d i e G e s e l l s c h a f t A nur über d i e R e a l i s i e r u n g des Volumens e i n e s be
stimmten I n v e s t i t i o n s t y p s e n t s c h e i d e t , i s t es v o r t e i l h a f t , d i e I n v e s t i 
tionserträge V^ ( E i n z a h l u n g e n aus d e r I n v e s t i t i o n am P e r i o d e n e n d e ) i n 
Abhängigkeit von d e r I n v e s t i t i o n s r e n d i t e d i e s e s I n v e s t i t i o n s t y p s r ^ und 
dem I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 1^ d a r z u s t e l l e n , so daß 

(133) V A = I A ( 1 + r A ) 

g i l t . D i e I n v e s t i t i o n s r e n d i t e r i s t u n s i c h e r , aber vom I n v e s t i t i o n s -
147) 

volumen I A unabhängig. Der E r w a r t u n g s w e r t d e r n o r m a l v e r t e i l t e n I n 
v e s t i t i o n s r e n d i t e s e i E ( r A ) , d i e V a r i a n z V a r ( r ^ ) . Der Risikenzusammen
hang z w i s c h e n d e r I n v e s t i t i o n s r e n d i t e r ^ und dem M a r k t w e r t e i n e r b e l i e 
b i g e n G e s e l l s c h a f t i am P e r i o d e n e n d e w i r d d u r c h d i e K o v a r i a n z C o v ( Z ^ , r A ) 
b e s c h r i e b e n . D i e g e r a d e vorgenommene M o d e l l v e r e i n f a c h u n g d e r Annahme 
vom I n v e s t i t i o n s v o l u m e n I A unabhängiger s t o c h a s t i s c h e r C h a r a k t e r i s t i k a 
d e r I n v e s t i t i o n s r e n d i t e r ^ läßt s i c h nur im Rahmen von I n v e s t i t i o n s m o -
d e l l e n b e i U n s i c h e r h e i t r e c h t f e r t i g e n . B e i s i c h e r e n E r w a r t u n g e n und 
e i n e r über dem gegebenen M a r k t z i n s Rp l i e g e n d e n I n v e s t i t i o n s r e n d i t e r A 

würde es für d i e G e s e l l s c h a f t (und i h r e A n t e i l s e i g n e r ) v o r t e i l h a f t s e i n , 
das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n unbeschränkt auszudehnen. B e i S i c h e r h e i t führt 
e r s t d i e Annahme v o n m i t wachsendem I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s i n k e n d e n mar
g i n a l e n i n t e r n e n Zinsfüßen, w i e s i e i n e i n e r konkaven T r a n s f o r m a t i o n s 
k u r v e zum A u s d r u c k k o m m t ] z u e i n e r Beschränkung des I n v e s t i t i o n s v o 
lumens. Auch i n I n v e s t i t i o n s m o d e l l e n b e i U n s i c h e r h e i t b e t r a c h t e t man 
i n d e r R e g e l n i c h t d i e I n v e s t i t i o n s r e n d i t e a l s vom I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 

14 9) 
unabhängiges Datum. Zur S i c h e r u n g e i n e r Beschränkung des I n v e s t i t i o n s 
volumens i s t e i n e s o l c h e Abhängigkeit aber n i c h t e r f o r d e r l i c h . Daher 
w i r d d i e Annahme e i n e r I n v e s t i t i o n s r e n d i t e m i t k o n s t a n t e n V e r t e i l u n g s 
p a r a m e t e r n b e i b e h a l t e n . 
4. " D i e G e s e l l s c h a f t A h a t e i n e R e s t l e b e n s d a u e r von e i n e r Periode'. 1 D i e s e 

147) I i s t das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t A. I s t d e r P r e i s , 
den das Unternehmen A z u r Durchführung e i n e r I n v e s t i t i o n s e i n h e i t 
z a h l e n muß, vom I n v e s t i t i o n s v o l u m e n unabhängig, so kann man u n t e r 
I auch u n m i t t e l b a r d i e e r f o r d e r l i c h e n I n v e s t i t i o n s a u s z a h l u n g e n 
v e r s t e h e n . I n d i e s e m S i n n e w i r d I im f o l g e n d e n a l s I n v e s t i t i o n s 
volumen = I n v e s t i t i o n s z a h l u n g v e r w e n d e t . 

148) V g l . z ur K o n s t r u k t i o n und Bedeutung d e r 'Investment O p p o r t u n i t y 
L i n e ' F i s h e r , I . , D i e Z i n s t h e o r i e , J e n a 1932, S. 218 f f . und 
H i r s h l e i f e r , J . , K a p i t a l t h e o r i e , Köln 1974, S. 12 f f . und S. 19 f f . . 

149) V g l . für den F a l l d e r F e s t l e g u n g des I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s z.B. 
S t i g l i t z , J . E . , On t h e O p t i m a l i t y o f t h e S t o c k M a r k e t A l l o c a t i o n 
o f I n v e s t m e n t , i n : The Q u a r t e r l y J o u r n a l of Economics, Bd. 8 6 
(1972 ) , S. 25-6o, h i e r S. 39. 
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Annahme b e d e u t e t , daß w i r V aus (133) a l s den u n s i c h e r e n L i q u i d a t i o n s -
1 5o) 

w e r t d e r G e s e l l s c h a f t A am P e r i o d e n e n d e i n t e r p r e t i e r e n können. 
5. " A l l e A k t i e n s i n d im B e s i t z natürlicher P e r s o n e n , über d i e Aktionäre 

1 51) 
werden f o l g e n d e Annahmen gemacht: 
a) J e d e r Aktionär k w i l l s e i n e n e r w a r t e t e n N u t z e n E(U^) m a x i m i e r e n , wo
b e i E(U^.) e i n e l i n e a r e F u n k t i o n des E r w a r t u n g s w e r t e s und d e r V a r i a n z 
a 2 des Vermögens i s t , über das d e r Aktionär ain Ende d e r B e t r a c h t u n g s 
p e r i o d e verfügt. D i e s e s Vermögen b e z e i c h n e n w i r im f o l g e n d e n a l s End
vermögen . 
b) A l l e Aktionäre s i n d r i s i k o s c h e u : Von z w e i P o r t e f e u i l l e s , denen d e r 
s e l b e E r w a r t u n g s w e r t für das Endvermögen e n t s p r i c h t , z i e h e n s i e d a s 
j e n i g e m i t d e r k l e i n e r e n V a r i a n z v o r . 
c) A l l e Aktionäre ordnen den für d i e I n v e s t i t i o n s p l a n u n g r e l e v a n t e n un
g e w i s s e n Größen d i e s e l b e W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g zu. 
d) Es e x i s t i e r t e i n vollkommener K a p i t a l m a r k t m i t einem E i n h e i t s z i n s 
s a t z von R F" 
Durch d i e Annahmen a) und b) w i r d dem A n l e g e r A d i e Präferenzfunktion 

E ( V = \ ~ 2 ^ °k ' ak > ° 
z u g e o r d n e t . Annahme c) i s t d i e Prämisse ' i d e a l i s i e r t e r ' Ungewißheit; 
s i e w e i s t d a r a u f h i n , daß d i e M o d e l l e r g e b n i s s e a l l e i n auf R i s i k o g e s i c h t s 
p u n k t e zurückgeführt werden müssen, w e i l a l l e A n l e g e r von den g l e i c h e n 
V e r t e i l u n g s p a r a m e t e r n d e r möglichen Endvermögenspositionen ausgehen. 

6. "Die A k t i e n s i n d b e l i e b i g t e i l b a r ' . ' 

7. " B e i Kauf und V e r k a u f von A k t i e n e n t s t e h e n k e i n e T r a n s a k t i o n s k o s t e n ' . 1 

D i e Prämissen 6. und 7. e r l e i c h t e r n d i e M o d e l l f o r m u l i e r u n g und ermög
l i c h e n f r i k t i o n s l o s e Übergänge z w i s c h e n den D i s p o s i t i o n s g l e i c h g e w i c h t e n 
d e r A n l e g e r und z w i s c h e n M a r k t g l e i c h g e w i c h t e n b e i veränderten Datenkon
s t e l l a t i o n e n . 

4.2.2. E r m i t t l u n g des für e i n e n Aktionär n u t z e n m a x i m a l e n 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s d e r G e s e l l s c h a f t 

Es w i r d nun das für e i n e n b e l i e b i g e n A n l e g e r k e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n I d e r G e s e l l s c h a f t A b e s t i m m t , ohne daß d a b e i e i n i g e 

1 5o) I s t V = I (1+r ) , so s i n d E i n z a h l u n g e n aus I n v e s t i t i o n e n früherer 
P e r i o d e n a u s g e s c h l o s s e n . 

151) D i e Symbole s i n d den i n d i e s e r A r b e i t v e r w e n d e t e n angepaßt. 
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von Laux zusätzlich eingeführte Annahmen, d i e über d i e b e r e i t s genann-
1 52) 

t e n h i n a u s g e h e n , berücksichtigt werden. Der M o d e l l a n s a t z w i r d aber 
so gewählt, daß d i e von Laux e r z i e l t e n E r g e b n i s s e i n h a l t l i c h vollstän
d i g e r h a l t e n b l e i b e n . 
A u sgangspunkt u n s e r e r A b l e i t u n g i s t d i e Bud g e t b e d i n g u n g 

'ok = *k + * A k K o A + * * i k K o i Ij'A 

= X k + ^ B k K o b + . J A * i k K o i 

des A n l e g e r s k, i n d e r zum A u s d r u c k kommt, daß a) ausschließlich d i e 
G e s e l l s c h a f t A im I n v e s t i t i o n s - und F i n a n z b e r e i c h D i s p o s i t i o n e n v o r 
nimmt und daß b) d e r A n l e g e r k an das Unternehmen A k e i n e r i s i k o b e 
h a f t e t e n K r e d i t e a u s l e i h t . V i e l m e h r w i r d v o r a u s g e s e t z t , daß das U n t e r -

1 53 
nehmen A nur K r e d i t e aufnimmt, d i e es auch s i c h e r zurückzahlen kann. 
B e z e i c h n e t man den vom Unternehmen A zum M a r k t z i n s aufgenommenen 
F r e m d k a p i t a l b e t r a g m i t FK^, so i s t d e r E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens 
des A n l e g e r s k 

^ = ( i + v w o k + y ^ i k - ' ^ V W 

m i t E ( Z A ) = E ( V A ) - ( 1 + R F ) F K A für das Unternehmen A. 

D i e V a r i a n z d i e s e s Endvermögens i s t 

2 r r c o v ( z i ' V 

152) D i e s e Annahmen ( v g l . Laux, H., a.a.O., S. 72, Annahmen 4. und 6.) 
b e t r e f f e n das von Laux u n t e r s t e l l t e s ehr s p e z i e l l e F i n a n z i e r u n g s 
v e r h a l t e n d e r G e s e l l s c h a f t A. Durch e i n e F o r m u l i e r u n g , w i e s i e im 
A b s c h n i t t 2.3. e n t w i c k e l t wurde, l a s s e n s i c h d i e s e zusätzlichen 
Annahmen ohne w e i t e r e s v e r m e i d e n . Außerdem w i r d n i c h t - w i e im An
s a t z von Laux - u n t e r s t e l l t , d i e G e s e l l s c h a f t A s e i m i t einem ge
w i s s e n Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d a u s g e s t a t t e t . Für das M o d e l l e r g e b n i s 
i s t auch d i e s e Annahme ohne Bedeutung. 

153) D i e Aktionäre des Unternehmens A ' g a r a n t i e r e n ' a l s o den Gläubigern 
d i e B e f r i e d i g u n g i h r e r Ansprüche. Laux bemerkt auf S. 75, daß d i e 
Aktionäre n i c h t persönlich für d i e S c h u l d e n d e r G e s e l l s c h a f t h a f t e n ; 
a n d e r e r s e i t s w i r d auf S. 72 g e f o r d e r t , daß d i e G e s e l l s c h a f t den 
aufgenommenen K r e d i t b e t r a g m i t S i c h e r h e i t t i l g e n und d i e Z i n s e n be
d i e n e n kann. B e i d e Annahmen w i d e r s p r e c h e n e i n a n d e r , wenn d i e von 
Laux u n t e r s t e l l t e Z i e l f u n k t i o n r a t i o n a l i s t , d.h. d i e E r g e b n i s s e 
d e r Vermögenspositionen n o r m a l v e r t e i l t s i n d . D i e Aktionäre müssen 
a l s o h a f t e n . D i e E r g e b n i s s e des L a u x - M o d e l l s s i n d n i c h t v o n d e r 
s p e z i e l l e n Annahme s i c h e r e r F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n e n abhängig, s i e 
s i n d noch n i c h t e i n m a l davon abhängig, daß überhaupt e i n e V e r s c h u l 
dung des Unternehmens zulässig i s t . 
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Cov(Z_,Z.) Cov(V ,Z.) 
m i t 3_ = ^ — 2 - , 

V B y j y B y j 

w e i l das l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k o des Unternehmens A ausschließ
l i c h b e i den Aktionären v e r b l e i b t . D i e A b l e i t u n g d e r Z i e l f u n k t i o n nach 
den E n t s c h e i d u n g s v a r i a b l e n führt im D i s p o s i t i o n s o p t i m u m des A n l e g e r s 
k auf 

3E(Ü.) E(Z.) - r — Cov(Z ,Z.) 
_ ^ L . = . ( i + R F ) K o i - 1 2 ^ y j k . / 3 = o , 
3 y i k y ± k 3 y.y. 

so daß im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n e i n e r be
l i e b i g e n G e s e l l s c h a f t i m i t 

y i K o i = 777 { E (V - i 1 c o v ( z . , z . ) | 

f e s t g e s t e l l t w i r d und d e r vom A n l e g e r k im G l e i c h g e w i c h t g e h a l t e n e An
t e i l am G r u n d k a p i t a l d e r G e s e l l s c h a f t i 

y i k = — y ± m i t a = I a k 

a k 

beträgt. S p e z i e l l für das Unternehmen A erhält man wegen (132) den 
M a r k t w e r t d e r A k t i e n v o r d e r Kapitalerhöhung - a b e r nach Ankündigung 

154) 

d e r I n v e s t i t i o n s - und Finanzierungsmaßnahmen - m i t 

( 1 3 4 ) *A KoA - 7 ~ { E ( Z A > " i l C o v ( Z A , Z . ) J + F K A - I f t 

~ { E (V ~i ] C o v ( w } -

U n t e r Verwendung von (134) erhält man d a s b e w e r t e t e Anfangsvermögen 
des A n l e g e r s k 

< 1 3 5 ) W o k 

+ ^ ^ 1 — — ( E ( Z ) - 1 Z C o v ( Z . ,Z.) ) l 
l — V i 1 1 + R

F
 V J 3 ' J 

i ^ A 

154) (134) b e i n h a l t e t d a s M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m v o n d e r I r r e l e v a n z 
d e r K a p i t a l s t r u k t u r für den M a r k t w e r t des Unternehmens. V g l . auch 
Laux, H., a.a.O., S. 79. 
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und den E r w a r t u n g s w e r t d e s N u t z e n s des A n l e g e r s k 

a
k r — 

(136) E ( U k ) = H+V Wok + i T Z _ ( E ( Z i ) " ( 1 + R F ) y i K o i } 

2 
a k 

- — 7 II Cov(Z. ,Z . ) 
2 a k a 2 3 

= d + R p ) w o k + — 2 " 21 C o v ( Z i , Z j ) 
2 a 

D i e b i s l a n g a b g e l e i t e t e n B e z i e h u n g e n wurden z.T. b e r e i t s m e h r f a c h v e r 
wendet. Zur Berechnung des n u t z e n m a x i m a l e n I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s s i n d 
nun zusätzlich d i e B e z i e h u n g e n 

(137) E ( V A ) = I A ( 1 + E ( r A ) ) 

und 

(138) C o v ( V A / Z j ) = I A C o v ( r A , Z j ) 

zu berücksichtigen, d i e aus d e r Annahme e i n e r s t o c h a s t i s c h k o n s t a n t e n 
I n v e s t i t i o n s r e n d i t e für das Unternehmen A f o l g e n . U n t e r Verwendung von 
(137) und (138) läßt s i c h d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n des Unternehmens A 
i n Abhängigkeit vom I n v e s t i t i o n s v o l u m e n I und d e r I n v e s t i t i o n s r e n d i t e 
r_ d a r s t e l l e n . A 

( 1 3 9 ) ? A K o A = JE(rA> " R F " - V a r ( r A } ~ I 1 C o v ( r A f Z ) 1 
1 + R F l a J M J 

Auch der G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i i s t vom 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t A abhängig. Das e r g i b t s i c h a us 

(140) y.K . = i E(Z.) C o v ( Z . , r ) - 1 Z Cov(Z.,Z.) I 
1 0 1 1 + R p l 1 a 1 a ^ 1 3 J 

für den F a l l , daß C o v ( Z i , r A ) ^ 0 i s t . Wenn w i r nun das für den A n l e g e r 
k e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t A be
stimmen, i s t a l s o i n s b e s o n d e r e zu berücksichtigen, daß das Vermögen W Q k 

des A n l e g e r s k von d i e s e m I n v e s t i t i o n s v o l u m e n über s e i n e s p e z i e l l e An
f a n g s a u s s t a t t u n g m i t A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n abhängig i s t . W i r d das 
nut z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t A b e s t i m m t , so be
d e u t e t d i e s , daß man dem A n l e g e r k d i e E n t s c h e i d u n g über das I n v e s t i t i 
onsvolumen der G e s e l l s c h a f t A überläßt. Es w i r d a l s o geprüft, i n w e l c h e r 
Höhe das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t A f e s t g e l e g t würde, wenn 
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s i c h d i e U n t e r n e h m e n s l e i t u n g d e r G e s e l l s c h a f t A ausschließlich an den 
i h r b e k a n n t e n Z i e l v o r s t e l l u n g e n d e s A n l e g e r s k o r i e n t i e r t e . D i e A b l e i 
tung v on 

:(U k) = d+V*k + ^ I A { E ( R A ) - *F - - V a r ( V " I 1 C O V < r A ' Z j 
y A a j^A 

+ \ lilS i E ( Z ) - — Cov(Z , r ) - 1 £ Cov(Z ,Z.) [ 
^ — V i l a j * A J 

i ^ A 

+ -^2 I I ^ V a r ( r A ) + 2 I A I C o v ( r A , Z j ) + 1 1 C o v ( Z i , z j ) j 
j M i ^ A J7*A 

nach I A führt auf das für den A n l e g e r k e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e I n 
v e s t i t i o n s v o l u m e n 

Y A k a ( E ( r A ) - Rp) ) _ ( ^ + ^ . !JS J C O V C Z . , ^ ) 

(141) I A ( k ) 
Y A i ^ A Y i y A 

y A " V y 

(2 - -ü)var(r A) 2 ̂  " / V a r < r
A ) 

Das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n * A ( k ) i s t n i c h t nur von d e r e r w a r t e t e n R e n d i t e 
und dem R i s i k o des von der G e s e l l s c h a f t A r e a l i s i e r b a r e n I n v e s t i t i o n s 
t y p s abhängig, es hängt auch von d e r s p e z i e l l e n S t r u k t u r d e r A u s s t a t 
tung des A n l e g e r s k m i t den A n t e i l e n an a l l e n G e s e l l s c h a f t e n ab. 

Laux d i s k u t i e r t d i e B e z i e h u n g (141) u n t e r d e r zusätzlichen Annahme, daß 
de r A n l e g e r k zunächst den 1^-ten T e i l a l l e r umlaufenden A k t i e n im Be
s t a n d h a t ] 5 5 ) so daß 

y i k 
(142) = 1 für a l l e i (einschließlich A) 

h 

g i l t . D i e s p e z i e l l e S t r u k t u r d e r A k t i e n a u s s t a t t u n g des A n l e g e r s k läßt 
s i c h d a m i t begründen, daß der A n l e g e r auch i n d e r V o r p e r i o d e s e i n e P o r 
t e f e u i l l e e n t s c h e i d u n g n ach den R e g e l n des z w e i p a r a m e t r i g e n P o r t e f e u i l l e 
m o d e l l s und u n t e r den Bedingungen e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s ge
t r o f f e n h a t . Im V e r g l e i c h z u r V o r p e r i o d e kann s i c h aber s e i n e R i s i k o 
e i n s t e l l u n g geändert haben. Auch d i e R i s i k o e i n s t e l l u n g a l l e r a n d e r e n 

155) Laux, H., a.a.O., S. 71. 
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A n l e g e r kann s i c h verändert haben, so daß d e r l k ~ t e T e i l a l l e r umlau
fend e n A k t i e n n i c h t g l e i c h z e i t i g j e n e r T e i l s e i n muß, den d e r A n l e g e r 
i n der b e t r a c h t e t e n P e r i o d e im B e s t a n d zu h a l t e n wünscht. D i e s e r neue 
A n t e i l s e i 

Y i k a k 
( 1 4 3 ) - Ü S = = d k . 

S e t z t man (142) und (143) i n (141) e i n , so erhält man das von Laux 
156) 

e r z i e l t e E r g e b n i s 
Y~ C o v ( r ,Z ) 

a l ( E ( r ) - i y 
(144) I (k) = — ^ . 

( 2 1 k - d k ) V a r ( r A ) V a r ( r A ) 

Das für den A n l e g e r k o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t A 
hängt i n p l a u s i b l e r Weise v o n den P a r a m e t e r n des i n der G e s e l l s c h a f t A 
r e a l i s i e r b a r e n I n v e s t i t i o n s t y p s ab: 

- I i s t umso größer, j e höher d i e D i f f e r e n z z w i s c h e n d e r e r w a r t e t e n 
I n v e s t i t i o n s r e n d i t e E ( r ) und dem M a r k t z i n s i s t ; 

- I i s t umso k l e i n e r , j e höher das R i s i k o V a r ( r ^ ) e i n e r E i n h e i t des 
r e a l i s i e r b a r e n I n v e s t i t i o n s t y p s i s t ; 

- I i s t umso k l e i n e r , j e stärker d e r ( p o s i t i v e ) RisikoZusammenhang 
m i t dem Endvermögen d e r übrigen G e s e l l s c h a f t e n i s t . 

B e i e i n e r über dem M a r k t z i n s l i e g e n d e n I n v e s t i t i o n s r e n d i t e w i r d das 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d u r c h das I n v e s t i t i o n s r i s i k o b e g r e n z t . Das für den 
A n l e g e r k o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n hängt a b e r n i c h t nur von der 
'Qualität' des r e a l i s i e r b a r e n I n v e s t i t i o n s t y p s , s o n d e r n auch von s e i 
n er i n d i v i d u e l l e n R i s i k o e i n s t e l l u n g ab. Nur dann, wenn d e r A n l e g e r s e i 
nen aus d e r V o r p e r i o d e übernommenen A k t i e n b e s t a n d n i c h t verändern möch
t e , w e i l s i c h s e i n e R i s i k o a v e r s i o n im Verhältnis z u r R i s i k o a v e r s i o n 
a l l e r a n d e r e n A n l e g e r n i c h t verändert h a t , so daß 1^ = d k g i l t , i s t 
das o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 1^ von den i n d i v i d u e l l e n Präferenzen 
des A n l e g e r s k unabhängig. "Da d i e s e Bedingung i n d e r R e g e l n i c h t e r 
füllt s e i n dürfte, e x i s i t e r t i n d e r R e g e l k e i n I n v e s t i t i o n s v o l u m e n , b e i 

1 57) 
dem der e r w a r t e t e Nutzen z w e i e r Aktionäre s i m u l t a n m a x i m i e r t wird'.' ' 

156) Laux, H., a.a.O., S. 74, G l e i c h u n g (22.1) u n t e r Berücksichtigung, 
daß t , b e i Laux d e r h i e r i n d e r Präferenzfunktion verwendeten 
Größe 1 2 a k e n t s p r i c h t . 

157) L a u x , H., a.a.O., S. 74. 
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4 . 2 . 3 . M a r k t w e r t m a x i m a l e s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n und I n v e s t i t i o n s 
p l a n u n g nach dem K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t 

Wenn im vergangenen A b s c h n i t t g e z e i g t wurde, daß für zwe i b e l i e b i g e 
A n t e i l s e i g n e r das n u t z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n e i n e r A k t i e n g e 
s e l l s c h a f t nur i n Ausnahmefällen übereinstimmt, so f o l g t d a r a u s , daß 
das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n , das aus d e r M a x i m i e r u n g e i n e r präferenzunab
hängigen Z i e l f u n k t i o n r e s u l t i e r t , i n d e r R e g e l n i c h t den Z i e l v o r s t e l 
l u n g e n a l l e r Aktionäre nachkommen kann. Z i e l d e r f o l g e n d e n A n a l y s e i s t 
es a l s o , den K r e i s j e n e r Aktionäre zu bestimmen, für den e i n e bestimmte 
Z i e l s e t z u n g des Unternehmens (Maximierung des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n , 
Vermögensmaximierung) z u r g l e i c h e n I n v e s t i t i o n s p o l i t i k führt w i e d i e 
Maxi m i e r u n g des E r w a r t u n g s n u t z e n s d i e s e r A n t e i l s e i g n e r . 

M a r k t w e r t m a x i m i e r u n g b e d e u t e t , daß j e n e s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n r e a l i s i e r t 
w i r d , b e i dem d e r d u r c h ( 1 3 9 ) b e s c h r i e b e n e M a r k t w e r t d e r a l t e n A k t i e n 

1 5 8 ) — möglichst hoch w i r d . D i e A b l e i t u n g v o n v
A K q A aus ( 1 3 9 ) nach I A führt 

im Maximum auf 
C o v ( r ,Z ) 

a ( E ( r ) - R ^ ) * r r 3 

( 1 4 5 ) I (MW) = 
2 V a r ( r A ) 2 V a r ( r A ) 

Laux v e r w e n d e t d i e Z i e l s e t z u n g 'Maximierung des M a r k t w e r t e s ' d e r A k t i e n 
d e r G e s e l l s c h a f t A n u r für den F a l l , daß C o v ( r ,Z.) = 0 für a l l e j ^ A 

A j 

g i l t . Daher i s t das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 

a ( E ( r A ) - R F ) I A(MW) = 
2 V a r ( r A ) 

m i t dem nu t z e n m a x i m a l e n I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 

a l k ( E ( r Ä ) - R F ) 2 1 
I (k) = = • I.(MW) 

( 2 1 k - d k ) V a r ( r k ) (2 l k - d k> 

zu v e r g l e i c h e n . J e nach dem Wert, d e r d, zukommt, s i n d v i e r Fälle zu 
159) 

u n t e r s c h e i d e n . ' 

158) Zur F o r m u l i e r u n g des M a r k t w e r t k r i t e r i u m s im K a p i t a l m a r k t m o d e l l 
v g l . auch Hamada, R.S., P o r t f o l i o A n a l y s i s , M a r k e t E q u i l i b r i u m 
and C o r p o r a t i o n F i n a n c e , i n : The J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 24 (1969), 
S. 2o f f . und M o s s i n , J . , S e c u r i t y P r i c i n g and I n v e s t m e n t C r i t e r i a 
i n C o m p e t i t i v e M a r k e t s , i n : The A m e r i c a n Economic Review, Bd. 59 
(19 6 9 ) , S. 753 f f . . 

159) Es w i r d s t e t s 0 < d < 2 1, v o r a u s g e s e t z t . 
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1 . I A ( k ) = I A(MW) für d k = 0 

2. I A ( k ) = 2I A(MW) für d k = l k 

3. I A ( k ) > IA.(MW) für d k < l k 

4. I A ( k ) > I A(MW) für d k > l k 

Das n u t z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n stimmt m i t dem ma r k t w e r t m a x i m a l e n 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n nur dann überein, wenn d k = 0 g i l t , wenn a l s o d e r 
Aktionär ex t r e m r i s i k o s c h e u geworden i s t , so daß e r i n d e r b e t r a c h t e t e n 
P e r i o d e k e i n e A k t i e n im B e s t a n d zu h a l t e n wünscht. Das i s t d e r I n h a l t 
d e r e r s t e n v o n Laux f o r m u l i e r t e n These. Nimmt d e r Aktionär auch i n d e r 
b e t r a c h t e t e n P e r i o d e A k t i e n i n s e i n P o r t e f e u i l l e a u f , so l i e g t d as e r 
w a r t ungsnutzenmax i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s t e t s über dem m a r k t w e r t 
m a x i m a l e n , im F a l l d k = l k , wenn d e r A n l e g e r s e i n e n P o r t e f e u i l l e b e s t a n d 
n i c h t verändern w i l l , würde e r e i n I n v e s t i t i o n s v o l u m e n r e a l i s i e r e n , 
w e l c h e s g e r a d e d o p p e l t so hoch i s t w i e das m a r k t w e r t m a x i m a l e . A l s E r 
g e b n i s d i e s e s A n s a t z e s können w i r a l s o f o l g e n d e Aussage f o r m u l i e r e n : 
E i n e U n t e r n e h m e n s l e i t u n g , d i e das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n i n d e r Höhe f e s t 
l e g t , daß d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n i h r e r G e s e l l s c h a f t m a x i m i e r t w i r d , 
nimmt i n d e r R e g e l g e r i n g e r e r i s k a n t e I n v e s t i t i o n e n v o r a l s d i e E i g e n 
tümer d e r G e s e l l s c h a f t vornehmen würden, wenn i h r e n Z i e l v o r s t e l l u n g e n 
u n m i t t e l b a r e n t s p r o c h e n würde! 

B i s l a n g wurde u n t e r s t e l l t , daß k e i n Risikozusammenhang z w i s c h e n der 
I n v e s t i t i o n s r e n d i t e r A und den E r g e b n i s s e n e i n e r A n l a g e i n A k t i e n d e r 
übrigen G e s e l l s c h a f t e n b e s t e h t . Hebt man d i e s e Annahme a u f , so s i n d 
u n m i t t e l b a r d i e b e i d e n d u r c h (144) und (145) b e s c h r i e b e n e n I n v e s t i t i o n s 
v o l u m i n a zu v e r g l e i c h e n . Der V e r g l e i c h v o n 

y C o v ( r ,Z.) 

! (k) « ̂ ^ - V -(144) I A ( k ) 

und 

( 2 1 k - d k ) V a r ( r A ) V a r ( r A ) 

(145) I A(MW) = 

C o v ( r ,Z.) 

2 V a r ( r A ) 2 V a r ( r A ) 

16o) V g l . d i e s e s E r g e b n i s auch b e i S t i g l i t z , J . E . , On t h e O p t i m a l i t y 
o f t h e S t o c k M a r k e t A l l o c a t i o n o f I n v e s t m e n t , i n : The Q u a r t e r l y 
J o u r n a l o f E c o n o m i c s , Bd. 8 6 ( 1 9 7 2 ) , S. 25-6o, h i e r S. 44; J e n s e n , 
M.C. und Long, J.B., C o r p o r a t e I n v e s t m e n t under U n c e r t a i n t y and 
P a r e t o O p t i m a l i t y i n t h e C a p i t a l M a r k e t s , i n : B e l l J o u r n a l o f Eco
nomics and Management S c i e n c e , Bd. 3 (197 2 ) , S. 151-174, h i e r 
S. 157; Fama, E.F., P e r f e c t C o m p e t i t i o n and O p t i m a l P r o d u c t i o n De
c i s i o n s under U n c e r t a i n t y , i n : B e l l J o u r n a l o f Economics and Mana
gement S c i e n c e , Bd. 3 (197 2 ) , S. 5o9-53o, h i e r S. 525. 
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z e i g t , daß für d^ = 0 ( h i e r stimmte für C o v ( r A , Z j ) = O das n u t z e n 
maximale I m i t dem ma r k t w e r t m a x i m a l e n überein) das m a r k t w e r t m a x i m a l e 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n über dem nutzen m a x i m a l e n l i e g t , wenn .Z C o v ( r ,z.)>0 

3 F A A j 

v o r a u s g e s e t z t werden kann. Für d ^ = 1^ i s t dagegen das n u t z e n m a x i m a l e 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n w i e d e r d o p p e l t so groß w i e d a s m a r k t w e r t m a x i m a l e . 
Laux hält d i e M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n e i n e r e i n z i g e n Ge
s e l l s c h a f t i n d i e s e m F a l l , i n dem e i n Risikenzusammenhang zu dem Vermö
gen d e r übrigen G e s e l l s c h a f t e n zu berücksichtigen i s t , für k e i n e s i n n 
v o l l e Z i e l s e t z u n g , da j a nun auch d i e G l e i c h g e w i c h t s m a r k t w e r t e a n d e r e r 
G e s e l l s c h a f t e n vom I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t A abhängig s i n d . 
Laux schlägt daher v o r , d i e M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n e i n e r 
e i n z e l n e n G e s e l l s c h a f t d u r c h d i e M a x i m i e r u n g d e r Summe d e r M a r k t w e r t e 

161) 
d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n zu e r s e t z e n . Da d i e Summe d i e s e r 
M a r k t w e r t e b i s auf den B e s t a n d an n i c h t r i s k a n t e n F o r d e r u n g e n o d e r V e r 
b i n d l i c h k e i t e n dem Gesamtvermögen d e r A n l e g e r e n t s p r i c h t , stimmt d i e 
M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a l l e r G e s e l l s c h a f t e n m i t d e r 
Ma x i m i e r u n g des Vermögens a l l e r A n l e g e r überein, wenn d e r M a r k t z i n s R^ 
exogen gegeben i s t . W ir w o l l e n daher d i e s e Z i e l s e t z u n g a l s Gesamtver-

162) 
mögensmaximierung b e z e i c h n e n . Zur Berechnung des gesamtvermögens-
maximalen I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s haben w i r (135) über a l l e A n l e g e r zu 
a d d i e r e n und d i e Sui 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 

a d d i e r e n und d i e Summe nach I zu d i f f e r e n z i e r e n . Das vermögensmaximale 

Y Z C o v ( r A , Z ) 
a ( E ( r A ) - R p ) i M 

(146) I a ( W ) = £ — -
A ° 2 V a r ( r A ) V a r ( r A ) 

stimmt für d^ = 0 m i t dem e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e n überein. Das i s t 
d e r I n h a l t d e r z w e i t e n These von La u x . Für = 1^ i s t das n u t z e n m a x i 
male I größer a l s das vermögensmaximale, es i s t aber nur für 
.jL C o v ( r ,Z.) = 0 d o p p e l t so hoch. E i n V e r g l e i c h von (146) und (145) 3 ̂ A A 3 
z e i g t darüber h i n a u s , daß das vermögensmaximale I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 
b e i p o s i t i v e r K o v a r i a n z k l e i n e r a l s das m a r k t w e r t m a x i m a l e i s t l * ^ 

V erwendet e i n e A k t i e n g e s e l l s c h a f t a l s o a l s Z i e l s e t z u n g d i e V o r s c h r i f t 
M a r k t w e r t m a x i m i e r u n g , so i n v e s t i e r t s i e i n d e r Regel zu w e n i g , wenn 

161) Laux, H., a.a.O., S. 82. 
162) V g l . auch S a e l z l e , R. , I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n und K a p i t a l 

m a r k t t h e o r i e , Wiesbaden 1976, S. 162. 
163) V g l . auch J e n s e n , M.C. und L o n g , J.B., a.a.O., S. 16o. 
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s i e den E r w a r t u n g s n u t z e n i h r e r Aktionäre m a x i m i e r e n und s i e i n v e s t i e r t 
i n d e r R e g e l zu v i e l , wenn s i e das Vermögen i h r e r Aktionäre m a x i m i e r e n 
w i l l . 

Schließlich i s t noch d a s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n z u b e r e c h n e n , das s i c h 
b e i Verwendung des K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t s e r g i b t . Nach dem K a p i t a l k o s t e n 
k o n z e p t w i r d das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n I A s o l a n g e a u s g e d e h n t , b i s d i e 
d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n d e r G e s e l l s c h a f t A g e r a d e d i e e r w a r 
t e t e i n t e r n e R e n d i t e E ( r ^ ) übersteigen. D i e Bedingung 

E(V ) 

G K y B K o B + F K 

läßt s i c h wegen y ^ + ± A = y ^ + FK 

und E ( V A ) = I A ( 1 + E ( r A ) ) auch a l s 

I (1+ E ( r )) 
ZT — = 1 + E < R

A ) 
y A K o A + J A 

a n s c h r e i b e n , woraus u n m i t t e l b a r f o l g t , daß das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n i n 
e i n e r Höhe gewählt w i r d , daß d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n v o r d e r K a p i t a l 
erhöhung g e r a d e N u l l w i r d ! ^ 4 ^ 

S e t z t man Y A K q A i n ( 1 3 9 ) g l e i c h N u l l , so erhält man a l s o p t i m a l e s I n 
v e s t i t i o n s v o l u m e n ^ — 

) C o v ( r ,Z ) 
a ( E ( r )-V ~TA

 A 3 

( 1 4 7 ) I A ( K R _ _ ) = £ — - 1E£ 
V a r ( r A ) V a r ( r A ) 

E i n V e r g l e i c h v o n ( 1 4 7 ) m i t dem für den A n l e g e r k nutz e n m a x i m a l e n I n 
v e s t i t i o n s v o l u m e n aus ( 1 4 4 ) z e i g t , daß I_ (K^__) = I,, (k) dann g i l t , wenn 

A CJK A 
d ^ = 1^ v o r a u s g e s e t z t werden kann. B e i e i n e r E n t s c h e i d u n g nach dem Ka
p i t a l k o s t e n k o n z e p t w i r d nur d e r E r w a r t u n g s n u t z e n j e n e r A n l e g e r m a x i m i e r t , 
d i e i h r e n A k t i e n b e s t a n d n i c h t verändern w o l l e n . Das i s t d e r I n h a l t der 
d r i t t e n These v o n Laux. 

1 6 4 ) B e i Laux i s t d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n i n d i e s e m F a l l g l e i c h dem 
Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d d e r G e s e l l s c h a f t A. Das e r g i b t s i c h aus 
( 4 4 ) u n t e r Verwendung v o n ( 3 2 ) im A n s a t z von Laux, H., a.a.O., 
S. 81 . 
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4.2.4. Zur Bedeutung des B e g r i f f s 'Marktwert d e r A k t i e n * 

Wir müssen nun v e r s u c h e n , e i n e A n t w o r t auf d i e F r a g e zu f i n d e n , w e l c h e 
U r s a c h e n für das o f f e n s i c h t l i c h e V e r s a g e n des A k t i e n m a r k t e s b e i d e r 
A l l o k a t i o n von Vermögen i n r i s k a n t e n I n v e s t i t i o n e n maßgeblich, gen a u e r , 
w e l c h e e x p l i z i t e n oder i m p l i z i t e n Annahmen des b e s c h r i e b e n e n M o d e l l s 
für das M o d e l l e r g e b n i s v e r a n t w o r t l i c h s i n d . Da Laux s e i n E r g e b n i s , daß 
es i n d e r R e g e l 
a) k e i n e I n v e s t i t i o n s p o l i t i k e i n e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t g i b t , d i e s i c h 

m i t den I n t e r e s s e n a l l e r Aktionäre d e c k t und s o m i t 
b) k e i n f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e s E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i u m für d i e U n t e r 

n e h m e n s l e i t u n g g i b t , das m i t den Präferenzen d e r Aktionäre kompa
t i b e l i s t , 

u n t e r q u a s i i d e a l e n M a r k t b e d i n g u n g e n e r z i e l t (homogene E r w a r t u n g e n , 
e i n h e i t l i c h e r M a r k t z i n s , f e h l e n d e T r a n s a k t i o n s k o s t e n e t c . ) , i s t es mög
l i c h , daß d i e s p e z i e l l e B e h a n d l u n g u n s i c h e r e r E r w a r t u n g e n im z w e i p a r a -
m e t r i g e n P o r t e f e u i l l e m o d e l l den W i d e r s p r u c h z w i s c h e n M a r k t w e r t m a x i m i e -
r u n g , Vermögensmaximierung und e i n e r I n v e s t i t i o n s p l a n u n g nach dem K a p i -

165) 
t a l k o s t e n k o n z e p t e r z e u g t . Auf e i n e mögliche andere Erklärung w e i s t 
Laux s e l b s t h i n , wenn e r bemerkt: "Das I n v e s t i t i o n s v o l u m e n , b e i dem d e r 
M a r k t w e r t d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t m a x i m i e r t w i r d , kann s o m i t f o r 
m a l i n d e r s e l b e n Weise bestimmt werden w i e das o p t i m a l e P r o d u k t i o n s -
volumen e i n e s M o n o p o l i s t e n im F a l l s i c h e r e r Erwartungen'.' ' Für d i e 
A b s a t z p o l i t i k e i n e s M o n o p o l i s t e n i s t es j a t y p i s c h , daß k e i n e o p t i m a l e 
V e r s o r g u n g des M a r k t e s e r r e i c h t w i r d . Es könnte a l s o s e i n , daß das Mo
d e l l e r g e b n i s aus der T a t s a c h e r e s u l t i e r t , daß im L a u x - M o d e l l e i n e ge
w i s s e M o n o p o l s t e l l u n g e i n e s Unternehmens u n t e r s t e l l t w i r d , aus d e r d i e 
d i v e r g i e r e n d e n I n v e s t i t i o n s s t r a t e g i e n nach den be k a n n t e n f i n a n z w i r t 
s c h a f t l i c h e n E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n r e s u l t i e r e n . W i r beh a u p t e n , daß s i c h 
a) für den A n s a t z von Laux e i n e s o l c h e U n t e r s t e l l u n g tatsächlich n a c h 

w e i s e n läßt, daß 
b) d u r c h d i e s e U n t e r s t e l l u n g dem B e g r i f f des ' M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n ' 

d i e Interpretationsmöglichkeit a l s M a r k t p r e i s zukünftigen Vermögens 

165) S t a n d o p , D., O p t i m a l e U n t e r n e h m e n s f i n a n z i e r u n g , B e r l i n 1975, S.15o, 
i s t d e r A u f f a s s u n g , daß d e r von Laux a u f g e z e i g t e W i d e r s p r u c h d a r a u s 
r e s u l t i e r t , daß für d i e Unternehmensführung e i n a n d e r e r I n f o r m a t i 
o n s s t a n d a l s für d i e übrigen M a r k t t e i l n e h m e r u n t e r s t e l l t w i r d . Laux 
f o r m u l i e r t e i n e s o l c h e Annahme n i c h t , s i e g e h t auch an k e i n e r S t e l 
l e i m p l i z i t i n den M o d e l l a n s a t z e i n . Daher i s t d i e K r i t i k v on 
Standop unbegründet. 

166) Laux, H., a.a.O., S. 81. 
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genommen w i r d und daß 
c) nach Aufgabe d e r 'Monopolprämisse' e i n e Bewertung d e r A k t i e n v o r g e 

nommen und von den Unternehmen I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n g e t r o f f e n 
werden, so daß k e i n e r d e r im A n s a t z von Laux nachgewiesenen W i d e r 
sprüche a u f t r e t e n kann. 

Zum B e l e g u n s e r e r Behauptung gehen w i r zunächst von dem n e o k l a s s i s c h e n 
M o d e l l d e r I n v e s t i t i o n s p l a n u n g b e i S i c h e r h e i t und vollkommenem K a p i t a l -

167) 
m a r k t a u s , bauen i n d i e s e s M o d e l l e i n e n ' F e h l e r ' e i n und z e i g e n , daß 
d e r für u n s i c h e r e E r w a r t u n g e n a n a l o g f o r m u l i e r t e ' F e h l e r ' für das von 
Laux e r z i e l t e E r g e b n i s v e r a n t w o r t l i c h gemacht werden kann. 
B e i vollkommenem K a p i t a l m a r k t b e z e i c h n e t man den B a r w e r t a l l e r i n Zu
k u n f t e r z i e l b a r e n Einzahlungsüberschüsse a l s M a r k t w e r t V q A des U n t e r 
nehmens A. Hat das Unternehmen noch e i n e R e s t l e b e n s d a u e r von e i n e r Pe
r i o d e , so i s t d e r M a r k t w e r t V q A des Unternehmens g l e i c h dem B a r w e r t 
V ^ A / ( 1 + R F ) des s i c h e r e n L i q u i d a t i o n s w e r t e s V ^ A des Unternehmensvermö
gens am P e r i o d e n e n d e . Dem Unternehmen A i s t e i n e T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e 
( i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t y l i n e ) z u g e o r d n e t , d i e d i e Abhängigkeit des End
vermögens V ^ A vom I n v e s t i t i o n s v o l u m e n (= I n v e s t i t i o n s k o s t e n ) I A a n g i b t . 
D i e Annahme m i t wachsendem I n v e s t i t i o n s v o l u m e n abnehmender i n t e r n e r Ren
d i t e n d e r durchführbaren I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e führt zum A n s a t z e i n e r 
konkaven T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e 

d V l A d 2 v i A 
V 1 A = V 1 A ( I A > m i t - I A > 0 und — ± * < 0 

d I A d I A 

A l s M a r k t w e r t d e r A k t i e n des Unternehmens A ( a l l g e m e i n a l s K a p i t a l w e r t 
des Unternehmens oder a l s M a r k t w e r t d e s E i g e n k a p i t a l s ) b e z e i c h n e t man 
d i e D i f f e r e n z z w i s c h e n dem B a r w e r t d e s Endvermögens V ^ A und d e r I n v e 
s t i t i o n s a u s z a h l u n g I : 

V 1 A ( I A } 

y K = — — I A oA 1 + R f A 

Der Eigentümer des Unternehmens A (der F a l l , daß an dem Unternehmen A 
z a h l r e i c h e Eigentümer p a r t i z i p i e r e n , i s t a n a l o g zu behandeln) m i t e i n e r 
A n f a n g s a u s s t a t t u n g an Z a h l u n g s m i t t e l n i n Höhe von x s t e h t v o r d e r F r a g e , 
w e l c h e s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n von s e i n e r G e s e l l s c h a f t r e a l i s i e r t werden 
s o l l . B e k a n n t l i c h b e s t e h t d i e Lösung d i e s e s P r o b l e m s d a r i n , daß das 
Unternehmen A j e n e s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n wählt, b e i dem d e r M a r k t w e r t 

167) V g l . H i r s h l e i f e r , H., K a p i t a l t h e o r i e , Köln 1974. 
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d e r A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t m a x i m a l i s t , so daß 

d ( y A
K Q A )

 =
 d V 1 A ( I A ) / d I A 

d I A 1 + R F 

od e r äquivalent 

1 = 0 ( M a r k t w e r t k r i t e r i u m ) 

d V 1 A ( V 
d I A 

( K a p i t a l k o s t e n k r i t e r i u m ) 

g i l t . Natürlich führt auch d i e M a x i m i e r u n g des Anlegervermögens 
W = x + y,K , z u r Wahl des g l e i c h e n I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s . Für u n s e r e o J A oA r 

Überlegungen i s t aber w e s e n t l i c h e r , daß d i e s e Lösung unabhängig von den 
s p e z i e l l e n Konsum-(Entnahme-)Präferenzen des Eigentümers v e r w i r k l i c h t 
w i r d . D i e s p e z i e l l e n Konsumpräferenzen führen z u r Wahl e i n e s bestimm
t e n P u n k t e s auf der Z i n s g e r a d e n , d e s s e n K o o r d i n a t e n d i e Konsumentnah
men zu B e g i n n und am Ende d e r P e r i o d e angeben. F a l l e n das I n v e s t i t i o n s 
und Konsumoptimum n i c h t (zufällig) zusammen, so w i r d d i e D i f f e r e n z d u r c h 
A n l a g e oder Aufnahme v on Z a h l u n g s m i t t e l n zum M a r k t z i n s R F a u s g e g l i c h e n . 

I n d e r A b b i l d u n g 32 w i r d von d e r N u t z e n f u n k t i o n 

U = 145 C 2 - C 2 + 14o C, - C 2 

o o 1 1 
ausgegangen. D i e A n f a n g s a u s s t a t t u n g des A n l e g e r s m i t Z a h l u n g s m i t t e l n 
i s t x = 5o, d i e T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e h a t d i e G l e i c h u n g 

V 1 A = < l 0 ° J A " J A 2 ' 1 / 2 . 

Der M a r k t w e r t d e r A k t i e n 

y»K . = j 1oo I Ä - I 2 l 1 

o A 1+p l J 

i s t b e i einem angenommenen M a r k t z i n s von R^, = 3 3,3 ma x i m a l , wenn e i n 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n i n Höhe von I = 1o r e a l i s i e r t w i r d , so daß s i c h 
7 1 A = 3o und y A K o A - — — 
s e i n e n Konsumpräferenzen e i n e b e l i e b i g e K o m b i n a t i o n von gegenwärtigem 
und zukünftigem Konsum wählen, d i e auf der d u r c h das I n v e s t i t i o n s o p t i 
mum 0 v e r l a u f e n d e n Z i n s g e r a d e m i t d e r S t e i g u n g -(1+R ) l i e g t . Der m a x i -
m a l mögliche Konsumbetrag d i e s e r P e r i o d e (für C«j = 0) i s t das Vermögen 
des Eigentümers = x + y_K R e a l i s i e r t d e r Eigentümer C = W , so v e r -' J A oA o o _ 
s c h u l d e t e r s i c h i n Höhe des M a r k t w e r t e s des Unternehmens -x = I

A
+ y A

K
o A

= 

22,5, wenn e r i n d e r b e t r a c h t e t e n P e r i o d e Eigentümer des Unternehmens 
b l e i b e n w i l l . Das Unternehmensendvermögen v^ A = 3o d i e n t dann ausschieß-



Abb. 32: I n v e s t i t i o n s - und Konsumoptimum b e i s i c h e r e n 
E r w a r t u n g e n und vollkommenem K a p i t a l m a r k t 
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4 l i e h d e r T i l g u n g des aufgenommenen K r e d i t s (1+Rp)x = y • 22,5 = 3o. Den 
maximalen Konsum v o n C = W = 6 2 , 5 kann e r aber ebenso dadurch e r z i e -

o o 
l e n , daß e r s e i n e A k t i e n zu ihrem M a r k t w e r t Y A

K
o A v e r k a u f t , um a l s m a x i 

malen Konsumbetrag CQ = Wq = 5o + 12,5 = 62,5 zu r e a l i s i e r e n . 
Im Konsumoptimum i s t d i e S t e i g u n g d e r N u t z e n i n d i f f e r e n z k u r v e g l e i c h d e r 
S t e i g u n g d e r Z i n s g e r a d e 

dC- 3U/3C 1_ _ _ o 
d c Q au/sc, 

Wegen C = x - I A - x und = V
1 A + H+Rp) x 

o 
kann man aus 

9U/8C 145 - 2C o = 2 = , 
8U/3C 1 14o - 2C < | 

das o p t i m a l e x m i t x = 7,5 be r e c h n e n . Der Eigentümer verwendet a l s o 
von seinem anfänglichen Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d x = 5o den B e t r a g I = 1 o 
zur I n v e s t i t i o n i n s e i n e m Unternehmen, l e g t den B e t r a g x = 7,5 zum M a r k t 
z i n s an und entnimmt C* = 5o - 1o - 7,5 = 32,5. Am P e r i o d e n e n d e erhält 

° 4 
e r V ^ A = 3o aus sein e m Unternehmen und (1+Rp)x = -j -7,5 = 1o aus d e r An
l a g e zum M a r k t z i n s , so daß s e i n e Entnahme = 3o + 1o = 4o beträgt. 

D i e ' d o p p e l t e Tangentenlösung' a l s e i n E r g e b n i s d e r n e o k l a s s i s c h e n I n 
v e s t i t i o n s t h e o r i e s e p a r i e r t d i e I n v e s t i t i o n s - von d e r K o n s u m e n t s c h e i 
dung ( d i e w i r h i e r m i t d e r E n t s c h e i d u n g über das o p t i m a l e Verhältnis 
von h e u t i g e r Entnahme z u r Entnahme am P e r i o d e n e n d e g l e i c h s e t z e n können). 
D i e w e s e n t l i c h e V o r a u s s e t z u n g d i e s e r Lösung b e s t e h t i n d e r E x i s t e n z 
e i n e s vom Eigentümer n i c h t beeinflußbaren M a r k t z i n s e s R^, zu dem i n be-

r 
l i e b i g e r Höhe Z a h l u n g s m i t t e l aufgenommen werden können. 
E x i s t i e r t e i n s o l c h e r M a r k t z i n s n i c h t , w e i l es für den Eigentümer außer
h a l b des Unternehmens k e i n e Möglichkeit g i b t , s e i n e Z a h l u n g s m i t t e l i n 
d i e n a c h f o l g e n d e P e r i o d e zu t r a n s f e r i e r e n , dann e x i s t i e r t auch k e i n 
M a r k t w e r t d e r A k t i e n und k e i n Vermögen des A n l e g e r s i n dem h i e r verwen
d e t e n S i n n . 

Das ( z u s a m m e n f a l l e n d e ) I n v e s t i t i o n s - und Konsumoptimum w i r d i n d i e s e m 
F a l l d u r c h den Berührungspunkt d e r T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e m i t e i n e r N u t z e n 
i n d i f f e r e n z k u r v e b e s t i m m t . D i e A b l e i t u n g d e r N u t z e n f u n k t i o n 

U = 145 C - C 2 + 14o C- - C 2 

o o 1 1 
m i t C c = x - I A und C l = V 1 A 
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n a c h ± A führt im Maximum d e r N u t z e n f u n k t i o n wegen 

du au au d v 1 A 

c i i * ac 3c- d l . 

A o 1 A 

a u f d i e OptimaIitätsbedingung 
d v l Ä au/ac 

1A = ' O 
d i A au/ac, 

I n unserem B e i s p i e l e r r e c h n e t man aus 

1oo - 21 145 - 2 ( 5 o - I ) 

{ 1 o o I A - I A
2 } 1 / 2 ~ 14o - 2 { 1 o o I A - I A

2 } 1 / 2 

das o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n I ^ 1 4 , so daß d e r Eigentümer z u -
-j r o \ A nächst C ^ 36 entnimmt. ' o 

Der U n t e r n e h m e n s e i g n e r könnte nun a b e r , auch ohne daß e i n K a p i t a l m a r k t 
e x i s t i e r t , den Wert s e i n e r A k t i e n m i t 

V 1 A 
y A K o A = " X A 

A O A au/ac Q
 A 

au/ac 1 

f e s t s t e l l e n , w e i l e r von d e r Überlegung a u s g e h t , daß z u r F e s t l e g u n g 
s e i n e s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s nun n i c h t mehr d i e exogen gegebene S t e i g u n g 
d e r Z i n s g e r a d e n , s ondern s e i n e i n d i v i d u e l l e G r e n z r a t e d e r K o n s u m s u b s t i 
t u t i o n bestimmend i s t , so daß i n d e r Fo r m e l für den M a r k t w e r t d e r A k t i e n 

169) 
d e r D i s k o n t i e r u n g s f a k t o r (1+Rp) d u r c h - dC^/dC o zu e r s e t z e n i s t . D i e 
se i n t e r n e Bewertung d e r A k t i e n d u r c h i h r e n Eigentümer läßt s i c h nun abe r 
n i c h t mehr a l s mögliche Konsumentnahme zu P e r i o d e n b e g i n n i n t e r p r e t i e r e n , 
w i e das b e i e x i s t i e r e n d e m K a p i t a l m a r k t d e r F a l l war. Der b e w e r t e t e Ak
t i e n b e s t a n d i s t k e i n möglicher ( z u r A n f a n g s a u s s t a t t u n g x zusätzlicher) 
Konsumbetrag, den der Eigentümer zu B e g i n n d e r P e r i o d e entnehmen kann, 

29o 
168) I = 5o - 7t 1 4,o29927 

A f e s 

CQ » 35, 97oo73 
169) I n unserem B e i s p i e l würde d e r d e f i n i e r t e ^ M a r k t w e r t ' d e r A k t i e n 

m i t y K A ^ 19,5o2222 über dem M a r k t w e r t y K = 12,5 l i e g e n , d e r 
b e i voliKommenem K a p i t a l m a r k t m i t dem M a r k t z i n s R F = 33,3 b e r e c h 
n e t wurde. Das Endvermögen beläuft s i c h auf V. = 28o/Vt»5 X 
34,729726. 1 A 
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wenn e r auf Konsummöglichkeiten am P e r i o d e n e n d e v e r z i c h t e t . E n t s p r e c h e n d 
i s t Wq = x + VA KOA k e i n V e r m ö g e n , das s i c h vollständig i n Konsumausgaben 
umsetzen läßt. Der zu P e r i o d e n b e g i n n m a x i m a l verfügbare B e t r a g i s t d i e 
A n f a n g s a u s s t a t t u n g x. Daher i s t es au c h ökonomisch n i c h t s i n n v o l l , wenn 
d e r A n l e g e r s t a t t e i n e r d i r e k t e n Berechnung s e i n e s I n v e s t i t i o n s - und Kon 
sumoptimums a l s T a n g e n t i a l p u n k t d e r T r a n s f o r m a t i o n s - und N u t z e n i n d i f f e 
r e n z k u r v e h i l f s w e i s e den 'Wert 1 s e i n e r A k t i e n m a x i m i e r t , w i e das b e i E x i 
Stenz e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s möglich war. B e d i e n t e r s i c h 
dennoch d i e s e r E n t s c h e i d u n g s r e g e l , so w i r d e r gegenüber dem n u t z e n m a x i 
malen I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s y s t e m a t i s c h zu wenig i n v e s t i e r e n . Das e r g i b t 
s i c h , wenn man den 'Wert' 

au/ac, 
Y a K ° a = 7 u 7 ^ V l A " I a 

o 1/2 
1 4 o { 1 o o I A - I A

z } - 245 I A 

45 + 2 I A 

nach I A a b l e i t e t , woraus im Maximum I A & 4,5 f o l g t . I n A b b i l d u n g 33 
w i r d d i e s e r Zusammenhang v e r d e u t l i c h t . Das m a r k t w e r t m a x i m a l e I n v e s t i t i 
onsvolumen l x j r T , i s t k l e i n e r a l s das n u t z e n m a x i m a l e I > T . D a s s e l b e g i l t für 

MW N 
das m i t dem m a r k t w e r t m a x i m a l e n Volumen i d e n t i s c h e 'Vermögens'maximale 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n ! ^ 0 ^ D i e I n t e r p r e t a t i o n d e r Z i e l s e t z u n g 'Vermögens'-
ma x i m i e r u n g e r g i b t s i c h aus A b b i l d u n g 33: 
Es w i r d e i n e Gerade g e s u c h t , d i e 
a) d i e Tangente e i n e r N u t z e n i n d i f f e r e n z k u r v e i s t , 
b) m i t d e r T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e e i n e n P u n k t gemeinsam h a t und 
c) d e r e n A c h s e n a b s c h n i t t auf d e r C Q - A c h s e möglichst groß i s t (D ). 
'M a r k t w e r t ' m a x i m i e r u n g und 'Vermögens'maximierung s t e l l e n ohne E x i s t e n z 
e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s h i e r k e i n e s i n n v o l l e n H i l f s z i e l e z u r 
E r r e i c h u n g des O b e r z i e l s N u t z e n m a x i m i e r u n g d a r . 
Wir behaupten nun, daß d e r von uns b e i s i c h e r e n E r w a r t u n g e n i n den I n 
vestitionskalkül e i n g e b a u t e ' F e h l e r ' für d i e v o n Laux b e i u n s i c h e r e n 
E r w a r t u n g e n e r z i e l t e n E r g e b n i s s e v e r a n t w o r t l i c h i s t . Zum B e l e g u n s e r e r 
These w o l l e n w i r d i e nach dem K a p i t a l k o s t e n k r i t e r i u m und dem M a r k t w e r t 
icr i t e r i u m e r r e c h n e t e n o p t i m a l e n I n v e s t i t i o n s s t r a t e g i e n v e r g l e i c h e n . E i n 

17o) V g l . Long, J . , W e a l t h , W e l f a r e , and t h e P r i c e o f R i s k , i n : The 
J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 27 ( 1 9 7 2 ) , S. 423 und N i e l s e n , N.C., The 
I n v e s t m e n t D e c i s i o n of t h e F i r m u n d e r U n c e r t a i n t y and t h e A l l o -
c a t i v e E f f i c i e n c y o f C a p i t a l M a r k e t s , i n : The J o u r n a l o f F i n a n c e , 
Bd. 31 (1 9 7 6 ) , S. 597 f . . 



Abb. 33: N u t z e n - und ' m a r k t w e r t 1 maximales I n v e s t i t i o n s 
volumen b e i S i c h e r h e i t ohne K a p i t a l m a r k t 
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s o l c h e r V e r g l e i c h s e t z t d i e K e n n t n i s d e r N u t z e n i n d i f f e r e n z k u r v e n und 
d e r T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e v o r a u s . Bezüglich d e r N u t z e n i n d i f f e r e n z k u r v e 
gehen w i r davon aus, daß s i c h d i e s e a l s a g g r e g i e r t e N u t z e n f u n k t i o n a l l e r 

i 2 
A n l e g e r am K a p i t a l m a r k t a n s c h r e i b e n läßt und E(U) = u - -^—o l a u t e t , wo-

2. a 
b e i u das e r w a r t e t e Endvermögen a l l e r A n l e g e r und o d i e S t a n d a r d a b w e i 
chung d i e s e s Endvermögens i s t . D i e N u t z e n i n d i f f e r e n z k u r v e macht a l s o k e i 
ne Aussage über zu v e r g l e i c h e n d e h e u t i g e und m o r g i g e Vermögenspositionen, 
so n d e r n z w i s c h e n u n t e r s c h i e d l i c h r i s k a n t e n Vermögenspositionen am P e r i o 
denende. Das g i l t auch für d i e T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e . H i e r b e t r a c h t e n w i r 
den e i n f a c h e n F a l l , daß am M a r k t e i n e i n z i g e s Unternehmen e x i s t i e r t , des
sen I n v e s t i t i o n s p o l i t i k f e s t g e l e g t werden s o l l . W e i t e r s e i v e r e i n f a c h e n d 
u n t e r s t e l l t , daß das a g g r e g i e r t e s i c h e r e Anfangsvermögen a l l e r A n l e g e r 
g l e i c h N u l l s e i und d i e U n t e r n e h m e n s i n v e s t i t i o n e n ausschließlich fremd
f i n a n z i e r t werden, ohne daß d i e Gläubiger K r e d i t r i s i k e n e i n g e h e n . Das 
e r w a r t e t e Endvermögen d e r A n l e g e r i s t i n diesem F a l l u = E(V ) - (1+Rp)± A 

und d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g beträgt o = S ( V ^ ) . D i e Annahmen (137) und 
(138) des L a u x - M o d e l l s führen dann u n m i t t e l b a r a u f e i n e vom N u l l p u n k t 
a n s t e i g e n d e l i n e a r e T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e 

E ( r A ) _ R F 
S ( r A ) 

Nun l a s s e n s i c h d i e I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n nach dem K a p i t a l k o s t e n 
k o n z e p t und dem M a r k t w e r t m a x i m i e r u n g s k r i t e r i u m l e i c h t v e r g l e i c h e n . Da 
w i r v on e i n e r e i n z i g e n N u t z e n i n d i f f e r e n z k u r v e ausgehen, muß das erwar -
t u n g s n u t z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n m i t dem I n v e s t i t i o n s v o l u m e n , 
das man b e i Anwendung des K a p i t a l k o s t e n k o n z e p t s b e r e c h n e t , übereinstim
men. Das e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n w i r d d u r c h den 
Berührungspunkt e i n e r I n d i f f g r e n z k u r v e m i t d e r T r a n s f o r m a t i o n s g e r a d e n 
b e s t i m m t . Wegen u = E(u) + a u f e i n e r I n d i f f e r e n z k u r v e i s t d e r e n S t e i -

d o 
gung -~ = — . D i e S t e i g u n g d e r T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e n i s t ( E ( r ) - ) / S ( r . ) 

0.0 a A r A 
S e t z t man 

„ E ( r a ) - R _ 

S ( r A ) 

so erhält man aus o = I S ( r A ) das n u t z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 1 7 ^ 

V W = 
a ( E ( r A ) - R F ) 

V a r ( r A ) 

171) V g l . (147) u n t e r Berücksichtigung d e r Annahme, daß A das e i n z i g e 
Unternehmen zum M a r k t i s t . 
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I n A b b i l d u n g 3 4 berührt b e i d i e s e m I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d i e N u t z e n i n d i f -
172) 

f e r e n z k u r v e d i e T r a n s f o r m a t i o n s g e r a d e . Der ' M a r k t w e r t ' d e r A k t i e n 
w i r d d u r c h den K o o r d i n a t e n u r s p r u n g f e s t g e l e g t und i s t s o m i t N u l l . 
A n a l o g z u r I n v e s t i t i o n s p l a n u n g b e i s i c h e r e n E r w a r t u n g e n ohne E x i s t e n z 
e i n e s K a p i t a l m a r k t e s w i r d das 'marktwertmaximale' I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 
b e i u n s i c h e r e n E r w a r t u n g e n d a d u r c h bestimmt, daß j e n e Tangente e i n e r 
I n d i f f e r e n z k u r v e g e s u c h t w i r d , d e r e n Berührungspunkt auf d e r T r a n s f o r 
m a t i o n s k u r v e l i e g t und d e r e n A c h s e n a b s c h n i t t auf d e r y-Achse maximal 
i s t . Wegen u = ( 1 + V ? A K O A + Ha ° i S t a l S ° ( 1 + R F ) ^ A K o A = y " f ~ b e z ü < ? " 
l i e h I A zu m a x i m i e r e n . U n t e r Berücksichtigung von 

E ( r )-R da 
p = ¿2 £. a u n d = S ( r ) 

S ( r A ) d I A 

erhält man a l s M a x i m i e r u n g s k r i t e r i u m 

E ( r A ) - - S ( r A ) = 0 , 

173) 
woraus s i c h a l s m a r k t w e r t m a x i m a l e s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 

a ( E ( r )-R ) 
I (MW) = £ — 

2 V a r ( r A ) 

e r g i b t . Zum w e i t e r e n V e r g l e i c h des E r w a r t u n g s w e r t e s und d e r V a r i a n z des 
An1egerendVermögens s o w i e des M a r k t w e r t e s der A k t i e n und des E r w a r t u n g s 
n u t z e n s d e r A n l e g e r b e i Anwendung des K a p i t a l k o s t e n k r i t e r i u m s und des 

174) 
M a r k t w e r t k o n z e p t s s e i auf T a b e l l e 1o v e r w i e s e n . ' 
D i e T a t s a c h e , daß das 'marktwertmaximale' I n v e s t i t i o n s v o l u m e n gerade 
h a l b so groß i s t , w i e das e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e , i s t i n d i e s e m A n s a t z 

172) Zur K o n s t r u k t i o n des T a n g e n t i a l p u n k t e s v g l . Abb. 3 und Abb. 15 
d i e s e r A r b e i t . 

173) V g l . (145) u n t e r Berücksichtigung d e r Annahme, daß A das e i n z i g e 
Unternehmen am M a r k t i s t . 

174) M e r t o n , R.C. und Subrahmanyam, M.G., The O p t i m a l i t y o f a Compéti
t i v e S t o c k M a r k e t , i n : B e l l J o u r n a l of Economies and Management 
S c i e n c e , Bd. 5 (1 9 7 4 ) , S. 145-17o z e i g e n , daß b e i unbeschränktem 
M a r k t z u t r i t t neuer Unternehmen das g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e I n v e s t i 
t i o n s v o l u m e n b e i M a r k t w e r t m a x i m i e r u n g n i c h t u n t e r dem b e i E r w a r 
tung s n u t z e n m a x i m i e r u n g l i e g t . Im Grunde p a s s e n s i e a l s o das M a r k t 
w e r t k r i t e r i u m an das E r w a r t u n g s n u t z e n k r i t e r i u m an. Auch i n dem von 
Mert o n und Subrahmanyam d i s k u t i e r t e n F a l l w i r d a l s o k e i n e 'übliche' 
D e f i n i t i o n des M a r k t w e r t e s von Unternehmen v e r w e n d e t . Zur D a r s t e l 
l u n g und D i s k u s s i o n i h r e s A n s a t z e s v g l . S a e l z l e , R., I n v e s t i t i o n s 
e n t s c h e i d u n g e n und K a p i t a l m a r k t t h e o r i e , Wiesbaden 1976, S. 191 f f . 
und M o s s i n , J . , The Economic E f f i c i e n c y o f F i n a n c i a l M a r k e t s , 
L e x i n g t o n , Mass. und T o r o n t o 1977, S. 133 f f . . 



Abb. 3^: V e r g l e i c h des n u t z e n - und marktwertmaximalen 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s b e i U n s i c h e r h e i t 



T a b e l l e 1o: V e r g l e i c h von n u t z e n - und 'marktwertmaximalen' P o s i t i o n e n b e i u n s i c h e r e n E r w a r t u n g e n 

Mar k twer t k r i t e r ium K a p i t a l k o s t e n k r i t e r i u m 

a ( E ( r A ) - R p ) 

2 V a r ( r Ä ) 

a ( E ( r A ) - R F ) 

V a r ( r A ) 

a ( E ( r A ) - R F ) 2 a ( E ( r A ) - R F ) 2 

y 2 V a r ( r A ) V a r ( r A ) 

a 2 ( E ( r A ) - R F ) 2 a 2 ( E ( r A ) - R F ) 2 

0 4 V a r ( r A ) V a r ( r A ) 

( 1 + R F ^ A K 0 A 
a ( E ( r A ) - R F ) 2 

4 V a r ( r A ) 
0 

E(U) 
3 a ( E ( r A ) - R F ) 2 a ( E ( r A ) - R F ) 2 

E(U) 
8 V a r ( r A ) 2 V a r ( r A ) 
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a) d u r c h d i e Annahme e i n e r parabelförmigen I n d i f f e r e n z k u r v e des E r w a r 
t u n g s n u t z e n s und b) d u r c h d i e Wahl e i n e r l i n e a r e n T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e 
begründet. Im a l l g e m e i n e n erhält man nur e i n gegenüber dem n u t z e n m a x i -

175) 
malen k l e i n e r e s 'marktwertmaximales' I n v e s t i t i o n s v o l u m e n . ; Der A n s a t z 
d e r l i n e a r e n T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e führt zum n u t z e n m a x i m a l e n M a r k t w e r t 
von N u l l . B e i m i t s t e i g e n d e m I n v e s t i t i o n s v o l u m e n abnehmenden i n t e r n e n 
R e n d i t e n würden s i c h p o s i t i v e M a r k t w e r t e e r g e b e n . 
I n jedem F a l l i s t a b e r d a s e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 
d u r c h j e n e u - a - K o m b i n a t i o n f e s t g e l e g t , d i e im 1. K a p i t e l a l s ' b l i s s p o i n t 
g e k e n n z e i c h n e t wurde. D o r t k o n n t e n w i r den ' b l i s s p o i n t ' d u r c h d i e E i n 
führung e i n e r r i s i k o f r e i e n A n l a g e v e r m e i d e n . I n d e r g e s a m t w i r t s c h a f t l i 
chen I n v e s t i t i o n s r e c h n u n g r e i c h t d i e E x i s t e n z e i n e r r i s i k o f r e i e n A n l a g e 
n i c h t aus, w e i l d i e i n s g e s a m t e r r e i c h b a r e n E r w a r t u n g s w e r t e und S t a n d a r d 
abweichungen a l l e r Vermögensanlagen h i e r n i c h t exogen vorgegeben s i n d , 
s o n d e r n e r s t d u r c h d i e I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n d e r Unternehmen be-

17 6) 
stimmt werden. Damit entfällt auch w i e im F a l l d e r I n v e s t i t i o n s r e c h 
nung b e i S i c h e r h e i t ohne E x i s t e n z e i n e s K a p i t a l m a r k t e s e i n e mögliche 
I n t e r p r e t a t i o n des M a r k t w e r t e s d e r A k t i e n a l s zusätzliches ( z u r A n f a n g s 
a u s s t a t t u n g m i t Z a h l u n g s m i t t e l n ) k o n s u m i e r b a r e s Vermögen. 
E i n e s o l c h e I n t e r p r e t a t i o n i s t e r s t dann w i e d e r möglich, wenn d i e ge
s a m t w i r t s c h a f t l i c h e T r a n s f o r m a t i o n s k u r v e , d e r e n A n s t i e g b e i S i c h e r h e i t 
d u r c h den M a r k t z i n s und im F a l l d e r U n s i c h e r h e i t d u r c h den M a r k t p r e i s 
des R i s i k o s gegeben i s t , für den e i n z e l n e n A n l e g e r w i e für das e i n z e l n e 
Unternehmen e i n exogen gegebenes und von den E i n z e l d i s p o s i t i o n e n d e r 
A n l e g e r und Unternehmen unabhängiges Datum i s t . Im F a l l s i c h e r e r E r w a r 
tungen w i r d d e r M a r k t z i n s von den D i s p o s i t i o n e n e i n z e l n e r W i r t s c h a f t s 
s u b j e k t e n i c h t beeinflußt, wenn vollständiger Wettbewerb h e r r s c h t . Das
s e l b e g i l t a n a l o g für den M a r k t p r e i s des R i s i k o s im F a l l u n s i c h e r e r E r 
wartungen. Es i s t d a h e r zu u n t e r s u c h e n , ob das A u s e i n a n d e r f a l l e n d e r 
f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e n E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n g e r a d e d a r a u s r e s u l t i e r t , 

175) V g l . S t i g l i t z , J . E . , On t h e O p t i m a l i t y of t h e S t o c k M a r k e t A l l o 
c a t i o n o f I n v e s t m e n t , i n : The Q u a r t e r l y J o u r n a l o f E c o n o m i c s , Bd. 
86 ( 1 9 7 2 ) , S. 2 5 - 6 0 , h i e r S. 41 f f . ; J e n s e n , M.C. und Long, J.B., 
C o r p o r a t e I n v e s t m e n t under U n c e r t a i n t y and P a r e t o O p t i m a l i t y i n 
t h e C a p i t a l M a r k e t s , i n : B e l l J o u r n a l o f Economics and Management 
S c i e n c e , Bd. 3 (1 9 7 2 ) , S. 151 - 174, h i e r S. 157. 

176) E i n e Gegenüberstellung d e r Probleme d e r I n v e s t i t i o n s p l a n u n g im 
Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s und des A r r o w - D e b r e u - M o d e l l s f i n d e t 
man b e i S t i g l i t z , J . E . , On t h e O p t i m a l i t y o f t h e S t o c k M a r k e t A l l o 
c a t i o n of I n v e s t m e n t , i n : The Q u a r t e r l y J o u r n a l o f E c o n o m i c s , Bd. 
86 ( 1 9 7 2 ) , S. 25 f f . . 
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daß d e r M a r k t p r e i s des R i s i k o s von den I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n e i n e s 
e i n z e l n e n Unternehmens beeinflußt w i r d . Im L a u x - M o d e l l werden I n v e s t i 
t i o n s e n t s c h e i d u n g e n nur von einem e i n z i g e n Unternehmen g e t r o f f e n . D i e 
Endvermögensverteilung d e r a n d e r e n Unternehmen w i r d a l s gegeben v o r a u s 
g e s e t z t . S o m i t w i r d das i n v e s t i e r e n d e Unternehmen d i e G e s a m t v e r t e i l u n g 
d e s Endvermögens i n d e r G e s e l l s c h a f t verändern, ohne daß Anpassungsmaß
nahmen d e r a n d e r e n Unternehmen am M a r k t möglich s i n d . Daher geben w i r 
im f o l g e n d e n e i n M o d e l l an, i n dem a l l e am M a r k t a u f t r e t e n d e n U n t e r 
nehmen zu B e g i n n d e r P e r i o d e über das von i h n e n zu r e a l i s i e r e n d e I n 
v e s t i t i o n s v o l u m e n zu b e f i n d e n haben und f r a g e n , nach w e l c h e n K r i t e r i e n 
s o l c h e I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n g e t r o f f e n werden s o l l e n , d a m i t s i e 
den I n t e r e s s e n d e r Aktionäre e n t s p r e c h e n . 

4.2.5. I n v e s t i t i o n s p l a n u n g und f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e 
E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n b e i u n s i c h e r e n E r w a r t u n g e n 

D i e B u d g e t r e s t r i k t i o n des A n l e g e r s k s e i 

W o k = *k + 1 ^ i k K o i = x k + 1 ^ i k K o i 

und das e r w a r t e t e Endvermögen d i e s e s A n l e g e r s 

r — /E(Z ) \ 
y k = ( 1 + R F ) W o k + * y i k n + V K o i l 

\ Y-L / 

m i t 

E ( Z i ) = E ( V i ) - ( 1 + R F ) I i , 

so daß a l s o das gesamte I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t i f r e m d 
f i n a n z i e r t w i r d , für das F r e m d k a p i t a l des Unternehmens i k e i n A u s f a l l 
r i s i k o b e s t e h t und d i e G r u n d k a p i t a l z i f f e r y. d e r G e s e l l s c h a f t i b e i b e -

177) 1 

h a l t e n w i r d . ' Aus d i e s e n Gründen i s t auch d i e V a r i a n z des Endvermö
gens d e s A n l e g e r s k gegeben d u r c h 

177) D i e Annahme e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s i m p l i z i e r t d i e Gül
t i g k e i t d e s M o d i g l i a n i - M i l l e r - T h e o r e m s , so daß d i e Annahmen d e r 
r e i n e n F r e m d f i n a n z i e r u n g und des n i c h t e x i s t i e r e n d e n A u s f a l l r i s i 
k o s für K r e d i t e M o d e l l v e r e i n f a c h u n g e n d a r s t e l l e n , d i e s i c h - ohne 
das E r g e b n i s zu verändern - d u r c h d i e Annahme r i s k a n t e n F r e m d k a p i 
t a l s und e i n e B e t e i l i g u n g d e r Aktionäre an d e r I n v e s t i t i o n s f i n a n 
z i e r u n g e r s e t z e n l a s s e n . 
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k = / L y i k y j k - - J 

m i t 

Cov (Z. ,Z.) = Cov(V. ,V . ) 
2. j l 3 

U n t e r s t e l l t man für den A n l e g e r k e i n e e x p o n e n t i e l l e N u t z e n f u n k t i o n 
und f o r d e r t , daß d i e b i s h e r f o r m u l i e r t e n Annahmen für a l l e A n l e g e r am 
M a r k t g e l t e n , dann i s t - w i e im A n s a t z v o n Laux - e n t s p r e c h e n d dem E r 
g e b n i s d e s K a p i t a l m a r k t m o d e l l s von S h a r p e , L i n t n e r und M o s s i n d e r M a r k t 
w e r t d e r A k t i e n e i n e r b e l i e b i g e n G e s e l l s c h a f t i im K a p i t a l m a r k t g l e i c h 
g e w i c h t gegeben d u r c h 

y K = J E(Z ) ü-l J ( , 
1+Bj. L V a / s ( z M ) J 

woraus d i e B e w e r t u n g s g l e i c h u n g 

y . K . = < E ( v . ) - — 2 U i . 
Y l 0 1 1 V a / S ( V M ) J 1 

f o l g t . Der vom A n l e g e r k im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t g e h a l t e n e B e s t a n d 
an A k t i e n d e r G e s e l l s c h a f t i i s t 

a k -
* i k = JT y i m l t a = 1 3 k ' 

D i e s e G l e i c h g e w i c h t s b e z i e h u n g e n l a s s e n s i c h nun z u r Bestimmung des E r 
w a r t u n g s n u t z e n s des A n l e g e r s k h e r a n z i e h e n . L a u t e t d i e Präferenzfunktion 

1 2 
des A n l e g e r s E(U^.) = û . - 2a~~ ak' s o ^"st ^ e r E r w a r t u n 9 s w e r t d e s N u t z e n s 
des A n l e g e r s k d u r c h k 

a, /S(V ) \ z 
(148) E ( U k ) = d + R p ) W o k + £[—jr-J < * ^ o v ^ V . ) ) 1 ^ 

m i t 

(149) W o k = x k + -f Z ( E ( V )-(1+R ) I ) - fîTîul) ( I Z Cov(V. , V . ) ) 1 / 2 Î 
a l s F u n k t i o n d e r P a r a m e t e r des Endvermögens d e r A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n 

178) 
und des A u s g a n g s b e s t a n d e s an A k t i e n 1^ b e s c h r i e b e n . um den E r w a r t u n g s -

178) Der A n t e i l l f c i s t i n (142) d e f i n i e r t . 
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n u t z e n i n Abhängigkeit von den I n v e s t i t i o n s s t r a t e g i e n d e r Unternehmen 
angeben zu können, muß d e r Zusammenhang z w i s c h e n dem Endvermögen d e r 
A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n und i h r e r I n v e s t i t i o n s p o l i t i k d a r g e s t e l l t werden. 
Wir nehmen a n , daß d i e v o n Laux f o r m u l i e r t e V o r a u s s e t z u n g e i n e r s t o -
c h a s t i s c h k o n s t a n t e n I n v e s t i t i o n s r e n d i t e für a l l e Unternehmen g i l t , so 
daß w i r wegen = I i ( 1 + r ^ ) für a l l e i 

(150) E ( V ± ) = I i ( 1 + E ( r i ) ) 

s c h r e i b e n . Da auch d i e K o v a r i a n z m a t r i x d e r I n v e s t i t i o n s r e n d i t e n a l l e r 
G e s e l l s c h a f t e n vom Umfang d e r durchgeführten I n v e s t i t i o n e n unabhängig 
i s t , g i l t a n a l o g zu (138) d i e Annahme 

(151) C o v ( V i , V j ) = I i I j C o v ( r i , r j ) . 

S e t z t man (15o) und (151) i n (148) e i n , so erhält man den E r w a r t u n g s 
w e r t des Nutzens des A n l e g e r s k i n Abhängigkeit von d e r I n v e s t i t i o n s 
p o l i t i k d e r Unternehmen. D i e G l e i c h u n g 

u n t e r s c h e i d e t s i c h v o n (148) m i t (149) zum e i n e n d a r i n , daß s t a t t d e r 
Endvermögen V^ nun d i e I n v e s t i t i o n s r e n d i t e n r ^ und d i e noch f e s t z u l e 
genden I n v e s t i t i o n s v o l u m i n a 1^ den E r w a r t u n g s n u t z e n d e t e r m i n i e r e n , zum 
anderen w i r d n i c h t von einem bestimmten M a r k t p r e i s des R i s i k o s ausgegan
g e n . Da d i e I n v e s t i t i o n s s t r a t e g i e n d e r Unternehmen e r s t f e s t g e l e g t wer
den s o l l e n , d i e s e i h r e r s e i t s aber e r s t b e i gegebenem Risikozusammenhang 
d e r R e n d i t e n d i e V e r t e i l u n g des Endvermögens a l l e r G e s e l l s c h a f t e n be
stimmen, können w i r zunächst n i c h t von einem gegebenen M a r k t p r e i s des 
R i s i k o s ausgehen. D i e g l e i c h N u l l g e s e t z t e n p a r t i e l l e n A b l e i t u n g e n d e r 
Z i e l f u n k t i o n (152) des A n l e g e r s k nach den I n v e s t i t i o n s v o l u m i n a 1^ der 
e i n z e l n e n G e s e l l s c h a f t e n führen auf d i e N G l e i c h u n g e n 

(152) E ( U k ) = ( 1 + R F ) x k + l k J E I i ( E ( r i ) - Rp) " ¿ 1 1 I ± I .Cov (r ± , r . ) 

( E ( r ± ) - R F ) . 

Aus d i e s e m G l e i c h u n g s s y s t e m erhält man das o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 
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17 9) 
I i d e r G e s e l l s c h a f t i . 

(154) I . = E C A J ( E ( r .)-R_) 

Das für den A n l e g e r k e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r 
G e s e l l s c h a f t i i s t sowohl v o n d e r A n f a n g s a u s s t a t t u n g a l s auch v o n d e r 
R i s i k o e i n s t e l l u n g des A n l e g e r s k abhängig. I n s o w e i t w i r d das v o n Laux 
e r z i e l t e E r g e b n i s bestätigt. Nun können w i r aber (153) und (154) z u r 
Berechnung d e r vom A n l e g e r k gewünschten V a r i a n z des Endvermögens a l l e r 
A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n h e r a n z i e h e n . D i e s e e r g i b t s i c h aus d e r M u l t i p l i 
k a t i o n d e s o p t i m a l e n I n v e s t i t i o n s v o l u m e n s 1^ aus (154) m i t ZI..Cov ( r ^ , r ) 
aus (153) und d e r A d d i t i o n d i e s e s P r o d u k t s über a l l e G e s e l l s c h a f t e n i n 
e i n e r Höhe von 

(155) II I i I j C o v ( r i , r . ) = - E 

\ a a / 

wobei d e r M a r k t f a k t o r 

(156) E = l I ( E ( r . ) - R _ ) ( E ( r . ) - R _ ) C 1 3 

i j 1 F 3 F 

den Zusammenhang z w i s c h e n den E r w a r t u n g s w e r t e n und K o v a r i a n z e n d e r I n 
v e s t i t i o n s r e n d i t e n b e i einem e f f i z i e n t e n E i n s a t z d e r I n v e s t i t i o n s m i t t e l 
b e s c h r e i b t . U n t e r Berücksichtigung v o n (155) können w i r nun das o p t i m a l e 
I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d e r G e s e l l s c h a f t i i n Abhängigkeit von d e r S t a n d a r d 
abweichung des Endvermögens a l l e r G e s e l l s c h a f t e n S(V ) a n s c h r e i b e n , d i e 
der A n l e g e r k a u f g r u n d s e i n e r Risikopräferenzen und s e i n e r A n f a n g s a u s 
s t a t t u n g m i t A k t i e n für o p t i m a l hält. 

S ( V k ii 
(157) I . = K l C1-3 ( E ( r .)-Rp) 

Aus (157) e r g i b t s i c h , daß das e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e I n v e s t i t i o n s 
volumen d e r G e s e l l s c h a f t i nur m i t t e l b a r über d i e vom A n l e g e r k gewählte 
Sta n d a r d a b w e i c h u n g S ( V ^ ) ^ von d e r Risikopräferenz und d e r A n f a n g s a u s 
s t a t t u n g des A n l e g e r s k abhängt. Auch d e r M a r k t p a r a m e t e r a h a t nur über 
S ( V M ) Einfluß auf das o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n . Somit i s t a l s o das 

179) D i e V a r i a n z - K o v a r i a n z - M a t r i x d e r I n v e s t i t i o n s r e n d i t e s e i i n v e r 
t i e r b a r und C1*3 E l e m e n t d e r I n v e r s e n . 
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Verhältnis d e r von den G e s e l l s c h a f t e n r e a l i s i e r t e n I n v e s t i t i o n s v o l u m i n a 
unabhängig von den Risikopräferenzen und d e r anfänglichen A k t i e n a u s 
s t a t t u n g , und (157) läßt s i c h a l s Bedingung für e i n e e f f i z i e n t e I n v e 
s t i t i o n s p o l i t i k d e r Unternehmen i n Abhängigkeit von d e r S t a n d a r d a b w e i 
chung des Endvermögens a l l e r G e s e l l s c h a f t e n S(V^) i n t e r p r e t i e r e n . Aus 
(157) e r g i b t s i c h darüber h i n a u s , daß dann, wenn e i n v o n den D i s p o s i 
t i o n e n des A n l e g e r s k unabhängiger M a r k t p r e i s des R i s i k o s tatsächlich 
e x i s t i e r t , das vom A n l e g e r k gewählte I n v e s t i t i o n s v o l u m e n g l e i c h z e i t i g 
j e n e s i s t , d a s auch j e d e r andere A n l e g e r am M a r k t wählen würde, wenn 
ihm d i e E n t s c h e i d u n g über d i e I n v e s t i t i o n s p o l i t i k d e r Unternehmen über
t r a g e n würde. B e i parabelförmigen I n d i f f e r e n z k u r v e n des E r w a r t u n g s n u t z e n s 
d e r A n l e g e r i m p l i z i e r t nämlich wegen des b e i f e s t e m A n l e g e r k r e i s gege
benen R i s i k o p a r a m e t e r s a e i n dispositionsunabhängiger M a r k t p r e i s des 
R i s i k o s ( S ( V M ) / a ) , daß d i e S t a n d a r d a b w e i c h u n g des a g g r e g i e r t e n E n d v e r 
mögens a l l e r G e s e l l s c h a f t e n schon v o r d e r E n t s c h e i d u n g über d i e I n v e 
s t i t i o n s p o l i t i k d e r Unternehmen a l s Marktdatum f e s t s t e h t . Bestimmung 
d e r für den A n l e g e r k e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e n I n v e s t i t i o n s p o l i t i k 
a l l e r Unternehmen b e d e u t e t dann, daß d e r A n l e g e r k i n d i e Lage v e r s e t z t 
w i r d , im H i n b l i c k auf s e i n e s p e z i e l l e R i s i k o e i n s t e l l u n g und s e i n e spe
z i e l l e A n f a n g s a u s s t a t t u n g m i t den am M a r k t umlaufenden A k t i e n d i e I n 
v e s t i t i o n s p o l i t i k d e r Unternehmen f e s t z u l e g e n , wobei er R p und ( S ( V M ) / a ) 
a l s v on s e i n e n E n t s c h e i d u n g e n unabhängige M a r k t d a t e n b e t r a c h t e t . 

Z i e h t man dagegen das b e i v o r g e g e b e n e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g S(V^) e r m i t 
t e l t e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n 

(158) I = i C
l j ( E ( r . ) - R ) 

zur Berechnung des E r w a r t u n g s n u t z e n s des A n l e g e r s k 

( — Var (V ) ) a. 
E ( U k ) = ( 1 + R F ) x k + l k 4 S(V M)TfE - £2- l + V a r ( V M ) 

t a J 2a 

h e r a n und überläßt dem A n l e g e r k auch noch d i e E n t s c h e i d u n g über das 
g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k o S(V„), dann erhält man aus 

M 

f!5d = , { F . J Ü V K s 
d S ( V M ) L a J a z 

S ( V M ) = 0 

d i e ' o p t i m a l e ' S t a n d a r d a b w e i c h u n g 

2 1 k " d k 
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m i t d ^ = a^/a. E i n V e r g l e i c h von (159) m i t den Ausführungen des Ab
s c h n i t t s 4.2.2. z e i g t , daß s i c h d i e gesamte von Laux durchgeführte D i s 
k u s s i o n auf e i n e A n a l y s e d e r Bedingung (159) zurückführen läßt, i n d e r 
es - b e i s t e t s g l e i c h b l e i b e n d e r I n v e s t i t i o n s s t r u k t u r d e r Unternehmen -
ausschließlich um d i e F e s t l e g u n g des für den A n l e g e r k ' o p t i m a l e n ' ge
s a m t w i r t s c h a f t l i c h e n R i s i k o s g e h t . B e i s p i e l s w e i s e e r g i b t s i c h für 
d^ = l k , wenn d e r Aktionär s e i n e n A k t i e n b e s t a n d n i c h t zu verändern 
wünscht, daß das ' o p t i m a l e ' g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k o S(V^) = a^E~ 
d o p p e l t so groß i s t w i e j e n e s , das man e r h a l t e n würde, wenn man d i e 
Max i m i e r u n g des ' M a r k t w e r t e s a l l e r A k t i e n ' b e t r e i b t , aus der S(V^) = 
j|/*E a l s ' o p t i m a l e s ' R i s i k o f o l g t . 

Da d i e Aktionäre i n i h r e r G e s a m t h e i t den B e s t a n d an A k t i e n n i c h t v e r 
ändern können, wenn e i n K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t v o r a u s g e s e t z t w i r d , 
i s t S (V"M) = a^E j e n e s g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k o , das s i c h e r g i b t , 
wenn man d i e R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n e n a l l e r A n l e g e r a g g r e g i e r t und d i e 
o p t i m a l e I n v e s t i t i o n s p o l i t i k d e r Unternehmen b e s t i m m t . I n diesem F a l l 
kann man ( S ( V M ) / a ) = \ [ e s i n n v o l l a l s M a r k t p r e i s des R i s i k o s i n t e r p r e 
t i e r e n . ( S ( V M ) / a ) = / E i s t nun nämlich g l e i c h z e i t i g j e n e r R i s i k o b e w e r 
t u n g s f a k t o r , b e i dem e i n e M a x i m i e r u n g des Gesamtvermögens a l l e r A n l e g e r 
bzw. e i n e M a x i m i e r u n g des M a r k t w e r t e s a l l e r A k t i e n z u r s e l b e n I n v e s t i 
t i o n s p o l i t i k führt w i e d i e Ma x i m i e r u n g des E r w a r t u n g s n u t z e n s d e r ' A n l e 
g e r g e s a m t h e i t ' . D i e A b l e i t u n g von 

1 yi Koi = ̂ R " { " i ( E ( r i ) " R F ) " E t ^ i V o v t r ^ r . ) ) 1 / 2 } 
F 

nach 1^ e r g i b t im Optimum 

Z I . C o v ( r . , r .) 
E ( r ± ) - Rp ='{E — 3 - 3_ 

S ( V M ) 

i i t S (V ) = ajfE und "somit 

(16o) I ± = a Z C 1 D ( E ( r j ) - R F ) 

R e a l i s i e r t j e d e G e s e l l s c h a f t das d u r c h (16o) be s t i m m t e I n v e s t i t i o n s 
v olumen, dann i s t d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n j e d e r b e l i e b i g e n G e s e l l 
s c h a f t und a l l e r G e s e l l s c h a f t e n zusammen g l e i c h N u l l . Das w i r d auch i n 
A b b i l d u n g 35 d e u t l i c h : E n t s p r i c h t d e r M a r k t p r e i s des R i s i k o s d e r S t e i 
gung d er g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e n E f f i z i e n z g e r a d e n , dann s i n d 'Über
schußgewinne' aus e i n e r r i s k a n t e n A l l o k a t i o n von Vermögen n i c h t zu e r 
z i e l e n . Im übrigen würde s i c h e i n e R e n d i t e f o r m u l i e r u n g des K a p i t a l m a r k t 
m o d e l l s v e r b i e t e n . 
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4.3. Zur D i v e r s i f i k a t i o n des I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m s v o n Unternehmen 

D i e A n a l y s e des I n v e s t i t i o n s m o d e l l s von Laux h a t e r g e b e n , daß I n v e s t i 
t i o n s e n t s c h e i d u n g e n nach dem M a r k t w e r t k r i t e r i u m , dem K a p i t a l k o s t e n k r i 
t e r i u m und dem E r w a r t u n g s n u t z e n k o n z e p t dann übereinstimmen, wenn d e r 
M a r k t z i n s und d e r M a r k t p r e i s des R i s i k o s gegeben s i n d und d u r c h d i e I n 
v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g n i c h t verändert werden. Wir gehen nun vom M a r k t 
z i n s und dem M a r k t p r e i s des R i s i k o s a l s den exogenen Daten d e r I n v e s t i 
t i o n s e n t s c h e i d u n g e n e i n z e l n e r Unternehmen aus. Darüber h i n a u s sehen w i r 
von d e r s p e z i e l l e n Annahme s t o c h a s t i s c h k o n s t a n t e r I n v e s t i t i o n s r e n d i t e n 
ab. Der E r w a r t u n g s w e r t des Endvermögens a l l e r G e s e l l s c h a f t e n w i r d dann 
b e i e i n e r e f f i z i e n t e n I n v e s t i t i o n s p o l i t i k n i c h t mehr l i n e a r m i t d e r 
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S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens anwachsen. V i e l m e h r u n t e r s t e l l e n 
w i r a n a l o g z u r Annahme s i n k e n d e r I n v e s t i t i o n s r e n d i t e n im F a l l s i c h e r e r 
E r w a r t u n g e n abnehmende Zuwächse d e r E r w a r t u n g s w e r t e m i t d e r Konsequenz, 
daß d e r M a r k t w e r t a l l e r Unternehmen b e i R e a l i s i e r u n g e f f i z i e n t e r I n 
v e s t i t i o n s p r o g r a m m e p o s i t i v i s t . U n t e r d i e s e n Bedingungen i s t aus dem 
A n s a t z des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s e i n e i n f a c h e s K r i t e r i u m für I n v e s t i t i o n s 
e n t s c h e i d u n g e n b e i u n s i c h e r e n E r w a r t u n g e n e n t w i c k e l t worden, das zur 
Au s w a h l v o n I n v e s t i t i o n s p r c j e k t e n führt, d i e den M a r k t w e r t d e r A k t i e n 
und g l e i c h z e i t i g den E r w a r t u n g s n u t z e n d e r A n t e i l s e i g n e r anheben. 

Der M a r k t w e r t d e r A k t i e n e i n e s n i c h t v e r s c h u l d e t e n Unternehmens s e i 
gegeben d u r c h 

( 1 6 1 ) * A K o A = 1 E (V- — ~ ' 
A o A 1+Rp [ \ a / s ( V M ) J 

w o b e i das Endvermögen V^ aus I n v e s t i t i o n e n früherer P e r i o d e n r e s u l t i e r t 
so daß d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n m i t dem M a r k t w e r t des Unternehmens z u 
sammenfällt. Das Unternehmen A kann e i n I n v e s t i t i o n s p r o j e k t durchführen 
für das A n s c h a f f u n g s a u s z a h l u n g e n i n Höhe v o n 1^ a n f a l l e n . Am P e r i o d e n 
ende e r g i b t s i c h aus d e r I n v e s t i t i o n e i n e u n s i c h e r e E i n z a h l u n g i n Höhe 
von x , d i e n o r m a l v e r t e i l t i s t m i t dem E r w a r t u n g s w e r t E ( X

A ) und d e r 
V a r i a n z V a r ( X A ) . Der Risikenzusammenhang m i t dem Endvermögen a l l e r Ge
s e l l s c h a f t e n am M a r k t i s t gegeben d u r c h d i e K o v a r i a n z C o v ( X A , V M ) . W i r d 
das I n v e s t i t i o n s p r o j e k t durchgeführt, so i s t u n t e r d e r V o r a u s s e t z u n g 
e i n e s unveränderten M a r k t z i n s e s und e i n e s unveränderten Endvermögens 
a l l e r G e s e l l s c h a f t e n V^ (vollständige K o n k u r r e n z ) d e r M a r k t w e r t d e r 
A k t i e n 1 8 o ) 

1 ( / S ( V M ) \ C o v ( V A + X A ' V 1 

" « > v « • — i - w - ( - ^ j s ; v ; l - - » • 

E i n V e r g l e i c h d e r M a r k t w e r t e (162) und (161) z e i g t , daß das I n v e s t i 
t i o n s p r o j e k t dann v o r t e i l h a f t i s t , wenn d e r K a p i t a l w e r t des I n v e s t i -
t i o n s p r o j e k t e s 

18o) V g l . Bogue, M.C. und R o l l , R. , C a p i t a l B u d g e t i n g o f R i s k y P r o j e c t s 
w i t h ' I m p e r f e c t ' M a r k e t s f o r P h y s i c a l C a p i t a l , i n : J o u r n a l o f F i 
n a n c e , Bd. 29 (1 9 7 4 ) , S. 6 0 6 und N i e l s e n , N.C., The P r i c e and Out
p u t D e c i s i o n s o f t h e F i r m u n d e r U n c e r t a i n t y , i n : S w e d i s h J o u r n a l 
o f E c o n o m i c s , Bd. 77 ( 1 9 7 5 ) , S. 461. I n (163) und (164) i s t d e r 
M a r k t p r e i s des R i s i k o s für den F a l l e x p o n e n t i e l l e r N u t z e n f u n k t i o 
nen d e r A n l e g e r s p e z i f i z i e r t . 
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1 f / S (V \ C O V ( X A ' V M ) ) (163) C = ^ E ( X A ) ~ - j * - M - I A > 0 

. 1+Rj. I \ a / S ( V M ) J 
n i c h t n e g a t i v i s t . D e f i n i e r t man r ^ = ( X A ~ I A ) / I a l s i n t e r n e R e n d i t e des I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s , dann kann d i e Bedingung (163) auch i n d e r 

) 

F o r m 1 8 1 ) 

/S(V ) \ C o v ( r V 
(164) E ( r ) > R_ + Í2- S — S I 

\ a / s ( V M ) 

18 2) 
( K a p i t a l k o s t e n k r i t e r i u m ) a n g e s c h r i e b e n werden. 

181) V g l . Swoboda, P., K a p i t a l t h e o r i e , b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e , A r t . 
i n : Handwörterbuch d e r B e t r i e b s w i r t s c h a f t , 4. A u f l . , S t u t t g a r t 
1975, Sp. 2132. 

182) L i t z e n b e r g e r , R.H. und Budd, A.P. C o r p o r a t e I n v e s t m e n t C r i t e r i a 
and t h e V a l u a t i o n o f R i s k A s s e t s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c i a l and 
Q u a n t i t a t i v e A n a l y s i s , Bd. 5 (1 9 7 o ) , S. 399, haben g e z e i g t , daß 
d i e von Hamada, R.S. P o r t f o l i o A n a l y s i s , M a r k e t E q u i l i b r i u m and 
C o r p o r a t i o n F i n a n c e , i n : J o u r n a l of F i n a n c e , Bd. 24 (1 9 6 9 ) , S. 23 
und M o s s i n , J . , S e c u r i t y P r i c i n g and I n v e s t m e n t C r i t e r i a i n Com
p e t i t i v e M a r k e t s , i n : A m e r i c a n Economic Review, Bd. 59 (1 9 6 9 ) , 
S. 755 f o r m u l i e r t e n K r i t e r i e n m i t d e r K a p i t a l k o s t e n b e d i n g u n g (164) 
äquivalent s i n d . E i n e s o l c h e Äquivalenz l i e g t a b e r n i c h t v o r . 
M o s s i n v e r w e n d e t z.B. (161) i n der Form 

5 A K o A = TTi ; { E (V - ^ C o v ( V A , V . ) ] 

m i t Y a l s M a r k t p r e i s des R i s i k o s . Der M a r k t w e r t d e r A k t i e n u n t e r 
Berücksichtigung des I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s i s t nach M o s s i n 

5 A K O A = T T R ; { E<V XA> - ^ C o v ( V X A ' v i + v ] -
und d e r K a p i t a l w e r t des I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s demnach wegen 

C o = Tk; { E (V - Y ( J C o v ( X A , V . ) + C o v ( V A , X A ) + Var(X A))J - I A 

vom Risikenzusammenhang m i t dem b e s t e h e n d e n Unternehmensvermögen 
Cov(X ,V ) abhängig, wenn n i c h t s p e z i e l l e i n I n v e s t i t i o n s p r o j e k t 
ohne RisxkoZusammenhang m i t dem Unternehmensvermögen b e t r a c h t e t 
w i r d . V g l . auch M o s s i n , J . , S t o c k P r i c e Changes as S i g n a l s t o 
Management, M a n u s k r i p t zum Workshop i n S t r u c t u r a l Changes i n t h e 
I n d u s t r i a l F i r m , E I A S M / U n i v e r s i t y o f G o t h e n b u r g , J a n . 1977. Y a w i t z , 
J.B . , E x t e r n a l i t i e s and R i s k y I n v e s t m e n t s , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , 
Bd. 32 ( 1 9 7 7 ) , S. 1143 f f . i n t e r p r e t i e r t d i e s e s m i t dem von J e n s e n , 
M.C. und Long, J.B., C o r p o r a t e I n v e s t m e n t under U n c e r t a i n t y and 
P a r e t o O p t i m a l i t y i n t h e C a p i t a l M a r k e t s , a.a.O., S. 158 i d e n t i s c h e 
K r i t e r i u m i n d e r W e i s e , daß angenommen werden kann, d i e I n v e s t i t i o n s 
e n t s c h e i d u n g e n des Unternehmens A hätten k e i n e n Einfluß auf d i e 
I n v e s t i t i o n s p o l i t i k k o n k u r r i e r e n d e r Unternehmen und A besäße "some 
d e g r e e of monopoly power i n i t s p r o d u c t i o n d e c i s i o n s " . D i e A n a l y s e 
d e s L a u x - M o d e l l s h a t aber g e z e i g t , daß u n t e r d i e s e n B edingungen d a s 
K a p i t a l w e r t k r i t e r i u m k e i n g e e i g n e t e r Maßstab z u r B e u r t e i l u n g v o n 
I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e n i s t . B r e n n e r , M. und Subrahmanyam, M.G., 
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D i e e r w a r t e t e i n t e r n e R e n d i t e e i n e s v o r t e i l h a f t e n I n v e s t i t i o n s p r o j e k 
t e s d a r f n i c h t k l e i n e r a l s d e r um e i n e n R i s i k o f a k t o r k o r r i g i e r t e M a r k t -
z i n s ( d i e K a p i t a l k o s t e n ) s e i n ! ; Wegen Cov (r , V M ) / S ( V M ) = P x M S ( r x ) 
i s t das m i t dem M a r k t p r e i s des R i s i k o s b e w e r t e t e s y s t e m a t i s c h e R i s i k o 
des I n v e s t i t i o n s r p o j e k t e s umso größer, j e stärker d i e K o r r e l a t i o n d e r 
I n v e s t i t i o n s r e n d i t e m i t dem Gesamtvermögen und j e höher ( b e i e i n e r 
p o s i t i v e n K o r r e l a t i o n ) das i s o l i e r t e R i s i k o des I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s 
S ( r ) s i n d ! 8 4 ^ Das K a p i t a l k o s t e n k r i t e r i u m (164) b e i n h a l t e t , daß d i e 

F o r t s . Fußnote 182) 
I n t r a - E q u i l i b r i u m and I n t e r - E q u i l i b r i u m A n a l y s i s i n C a p i t a l M a r k e t 
Theory: A C l a r i f i c a t i o n , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 32 (1977), 
S. 1313 f f . w e i s e n darüber h i n a u s d a r a u f h i n , daß man b e i e i n e r 
k o m p a r a t i v s t a t i s c h e n A n a l y s e z w e i e r G l e i c h g e w i c h t s s i t u a t i o n e n 
(vor und nach Durchführung des I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s ) am K a p i t a l 
m a r k t n i c h t davon ausgehen kann, daß d e r s e l b e M a r k t z i n s und d e r 
s e l b e M a r k t p r e i s des R i s i k o s g e l t e n . D i e B e w e r t u n g s g l e i c h u n g e n des 
K a p i t a l m a r k t m o d e l l s g e l t e n n u r bezüglich e i n e r b e s t i m m t e n E n d v e r 
mögensverteilung a l l e r G e s e l l s c h a f t e n , und d i e V o r t e i l h a f t i g k e i t 
e i n e s I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s i s t an d i e s e r Endvermögensverteilung 
zu messen. I n (161) und (162) i s t a l s o von demselben V auszugehen. 
Kann man d i e s e Annahme n i c h t a k z e p t i e r e n , w e i l V M d u r c n X verändert 
w i r d , dann i s t das K a p i t a l w e r t k r i t e r i u m (163) f a l s c h und aas v o n 
M o s s i n f o r m u l i e r t e n i c h t r a t i o n a l . A k z e p t i e r t man abe r d i e Annahme 
de r vollständigen K o n k u r r e n z , dann i s t (163) r i c h t i g und führt zu 
e i n e r m a r k t w e r t - und g l e i c h z e i t i g e r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m a l e n I n v e 
s t i t i o n s p o l i t i k . Über d i e P l a n u n g des g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e n End
vermögens V werden d a b e i k e i n e Aussagen gemacht. B e i d i e s e r P l a 
nung haben a i e A n l e g e r z w i s c h e n gegenwärtigen und zukünftigen Kon
summöglichkeiten abzuwägen, so daß d i e im K a p i t a l m a r k t m o d e l l v e r 
wendete Z i e l s e t z u n g ' E r w a r t u n g s n u t z e n m a x i m i e r u n g ' z u r F e s t l e g u n g 
von V n i c h t mehr a u s r e i c h t . Ansätze z u r Behandlung des P r o b l e m s 
d e r Pxanung des g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h erwünschten Endvermögens f i n 
d e t man abe r b e i Hamada, R.S., I n v e s t m e n t D e c i s i o n w i t h a G e n e r a l 
E q u i l i b r i u m M e a n - V a r i a n c e A p p r o a c h , i n : Q u a r t e r l y J o u r n a l o f E c o 
n o m i c s , Bd. 85 (1 9 7 1 ) , S. 667 f f . und B l a c k , F. E q u i l i b r i u m i n t h e 
C r e a t i o n of I n v e s t m e n t Goods Under U n c e r t a i n t y , i n : J e n s e n , M.C. 
( H r s g . ) , S t u d i e s i n t h e Theory of C a p i t a l M a r k e t s , New Y o r k - W a s h i n g 
ton-London 1972, S. 249 f f . . 

183) Zur E i n b e z i e h u n g von S t e u e r n i n das K a p i t a l k o s t e n k r i t e r i u m v g l . 
Thompson, H.E., M a t h e m a t i c a l Programming, t h e C a p i t a l A s s e t P r i 
c i n g Model and C a p i t a l B u d g e t i n g o f I n t e r r e l a t e d P r o j e c t s , i n : 
J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 31 (1976), S. 125 f f . . Zur Berücksichti
gung d e r Wachstumschancen e i n e s Unternehmens b e i d e r F o r m u l i e r u n g 
d e r o p t i m a l e n I n v e s t i t i o n s p o l i t i k im A n s a t z des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s 
v g l . M y e r s , S.C. und T u r n b u l l , S.M., C a p i t a l B u d g e t i n g and t h e 
C a p i t a l A s s e t P r i c i n g M o d e l : Good News and Bad News, i n : J o u r n a l 
of F i n a n c e , Bd. 32 ( 1 9 7 7 ) , S. 321 f f . . 

184) Für d i e Bewertung r e l e v a n t i s t d i e K o r r e l a t i o n d e r I n v e s t i t i o n s 
r e n d i t e und n i c h t des gesamten Endvermögens d e r G e s e l l s c h a f t A 
m i t V^. Daher i s t C o v ( V £ / V M ) für d i e I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g ohne 
Bedeutung und (164) i s t g e r a d e n i c h t von d e r j e w e i l i g e n R i s i k o k l a s 
se des i n v e s t i e r e n d e n Unternehmens abhängig, w i e d i e s von S a e l z l e , 
R., K a p i t a l m a r k t r e a k t i o n e n b e i I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n , i n : 
Di e Unternehmung, Bd. 3o (1 9 7 6 ) , S. 327, b e h a u p t e t w i r d . 
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d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n e i n e s Unternehmens k e i n g e e i g n e t e r 
Maßstab z u r B e u r t e i l u n g von I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e n s i n d . V i e l m e h r w i r d 
i n (164) e i n p r o j e k t s p e z i f i s c h e r K a p i t a l k o s t e n s a t z angegeben, d e r unab
hängig davon anzuwenden i s t , w e l c h e s Unternehmen d i e I n v e s t i t i o n d u r c h 
führt und w e l c h e a n d e r w e i t i g e n I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e i n B e t r a c h t gezogen 
werden. 

Unternehmensunabhängige p r o j e k t s p e z i f i s c h e K a p i t a l k o s t e n dürfen natür
l i c h nur dann angenommen werden, wenn d i e V e r t e i l u n g des Endvermögens 
V A d u r c h d i e Z u s a t z i n v e s t i t i o n n i c h t verändert w i r d . Für s o l c h e I n v e 
s t i t i o n e n ohne s y n e r g i s t i s c h e n E f f e k t im P r o d u k t i o n s b e r e i c h f o l g t d a 
rüber h i n a u s aus d e r E x i s t e n z e i n e s p r o j e k t s p e z i f i s c h e n K a p i t a l k o s t e n 
s a t z e s , daß e i n e D i v e r s i f i k a t i o n d e s Unternehmensvermögens k e i n e n E i n 
fluß auf den M a r k t w e r t des Unternehmens h a t . " T h i s c o n c l u s i o n a l s o 
f o l l o w s f r o m t h e O b s e r v a t i o n t h a t i n d i v i d u a l s , by t h e i r own d i v e r s i f i -
c a t i o n , c a n c o s t l e s s l y e l i m i n a t e any d i v e r s i f i a b l e r i s k p r e s e n t i n a 
f i r m ' s i n v e s t m e n t p o r t f o l i o so t h a t t h e f i r m need n o t d i v e r s i f y f o r 

185) 
i n d i v i d u a l s . " D i e F e s t s t e l l u n g , daß das R i s i k o e i n e r e i n z e l n e n I n 
v e s t i t i o n nur i n s o w e i t für d i e I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g von Bedeutung 
i s t , a l s es zum G e s a m t r i s i k o d e s I n v e s t i t i o n s b u d g e t s a l s Ganzem b e i -

186) 
trägt, g i l t a l s o auch im Rahmen e i n e r k a p i t a l m a r k t o r i e n t i e r t e n I n 
v e s t i t i o n s p l a n u n g . Im Gegensatz z u r K a p i t a l b u d g e t p l a n u n g e i n e s i s o l i e r t 
b e t r a c h t e t e n Unternehmens b e z i e h t s i c h aber d e r B e g r i f f I n v e s t i t i o n s 
b udget nun n i c h t mehr auf das e i n z e l n e , s o n d e r n auf d i e G e s a m t h e i t a l l e r 
Unternehmen, so daß d i e D i v e r s i f i k a t i o n des Unternehmensvermögens i r 
r e l e v a n t i s t , w e i l für d i e A n t e i l s e i g n e r nur d i e D i v e r s i f i k a t i o n des 
Endvermögens a l l e r G e s e l l s c h a f t e n i n s g e s a m t von Bedeutung i s t . 
Nun h a t t e n w i r b e i d e r B e t r a c h t u n g f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e r E n t s c h e i d u n g s 
k r i t e r i e n angenommen, daß s i c h U n t e r n e h m e n s l e i t u n g e n ausschließlich an 
den Z i e l e n d e r A n t e i l s e i g n e r o r i e n t i e r e n , b e i vollkommenem K a p i t a l m a r k t 
a l s o e i n e m a r k t w e r t m a x i m a l e P o l i t i k b e t r e i b e n . D i e Konsequenzen d e r k a 
p i t a l m a r k t o r i e n t i e r t e n I n v e s t i t i o n s p l a n u n g z e i g e n a b e r , daß z u r Gültig
k e i t d i e s e r Annahme b e i den U n t e r n e h m e n s l e i t u n g e n e i n hohes Maß an A l 
t r u i s m u s v o r a u s g e s e t z t werden muß, wenn (163) oder (164) a l s I n v e s t i -

185) R u b i n s t e i n , M.E., A M e a n - V a r i a n c e S y n t h e s i s o f C o r p o r a t e F i n a n c i a l 
T h e o r y , i n : J o u r n a l of F i n a n c e , Bd. 28 (1973), S. 173. V g l . auch 
S c h a l l , L.D., A s s e t V a l u a t i o n , F i r m I n v e s t m e n t , and F i r m D i v e r s i 
f i c a t i o n , i n : J o u r n a l of B u s i n e s s , Bd. 45 (1 9 7 2 ) , S. 2o und B i e r -
man, H. und Hass, J . E., C a p i t a l B u d g e t i n g under U n c e r t a i n t y : A 
R e f o r m u l a t i o n , i n : J o u r n a l o f F i n a n c e , Bd. 28 ( 1 9 7 3 ) , S. 119 f f . . 

186) V g l . A l b a c h , H. und Schüler, W. , Zur T h e o r i e d e s I n v e s t i t i o n s b u d 
g e t s b e i U n s i c h e r h e i t , i n : A l b a c h , H. ( H r s g . ) , I n v e s t i t i o n s t h e o r i e , 
Köln 1975, S. 4o4. 
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t i o n s k r i t e r i u m v e r w e n d e t w i r d . I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e , d i e z u r Stabilität 
des e i g e n e n Unternehmens b e i t r a g e n , s i n d von d e r U n t e r n e h m e n s l e i t u n g 
I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e n m i t g l e i c h e r 1 r i s k - r e t u r n 1 - C h a r a k t e r i s t i k auch 
dann n i c h t v o r z u z i e h e n , wenn l e t z t e r e z u r K u m u l a t i o n von R i s i k e n im 
e i g e n e n Unternehmen führen; Unternehmenszusammenschlüsse ohne s y n e r g i 
s t i s c h e n E f f e k t im P r o d u k t i o n s b e r e i c h b r i n g e n auch dann k e i n e Bewer
t u n g s v o r t e i l e , wenn e i n e R i s i k o n i v e l l i e r u n g e r r e i c h t w i r d ; d e r Abschluß 
von Versicherungsverträgen erübrigt s i c h , wenn das K a p i t a l d e r V e r s i 
c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n s e l b s t Gegenstand d e r Bewertung am K a p i t a l m a r k t 

18 7) 
i s t . ' Nur dann, wenn b e i den U n t e r n e h m e n s l e i t u n g e n r i s i k o n e u t r a l e s 
E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n v o r a u s g e s e t z t werden kann, t r e t e n k e i n e K o n f l i k t e 
m i t den Z i e l e n d e r r i s i k o a v e r s e n A n l e g e r a u f und d i e U n t e r n e h m e n s l e i 
tungen e n t w i c k e l n k e i n e n eigenständigen Hang z u r Beschränkung des Un
t e r n e h m e n s r i s i k o s und s o m i t z u r D i v e r s i f i k a t i o n des Unternehmensver
mögens . 
D i e D i v e r s i f i k a t i o n auf der Unternehmensebene führt im a l l g e m e i n e n a b e r 
dann zu e i n e r Erhöhung des M a r k t w e r t e s von Unternehmen, wenn d i e A n l e 
g e r k e i n P o r t e f e u i l l e h a l t e n können, i n dem a l l e u n s y s t e m a t i s c h e n R i 
s i k e n e l i m i n i e r t s i n d . A l s B e i s p i e l für s o l c h e A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s h a t 
t e n w i r oben das K a p i t a l m a r k t m o d e l l b e i u n t e r n e h m e n s s p e z i f i s c h g e t r e n n 
t e n Finanzierungsmärkten b e t r a c h t e t . U n t e r den Annahmen d i e s e s A n s a t z e s 
läßt s i c h z e i g e n , daß d e r ausschließlich p r o j e k t b e z o g e n e K a p i t a l w e r t 
e i n e r I n v e s t i t i o n k e i n K r i t e r i u m d a r s t e l l t , das zu e i n e r o p t i m a l e n I n 
v e s t i t i o n s p o l i t i k führt. B e i g e t r e n n t e n Kapitalmärkten e n t s c h e i d e t näm
l i c h auch d e r R i s i k e n v e r b u n d m i t dem b e s t e h e n d e n Unternehmensvermögen 
über d i e V o r t e i l h a f t i g k e i t e i n e s I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s , so daß a l s o auch 
d i e A n l e g e r d i e Stabilität des e i n z e l n e n Unternehmens p o s i t i v b e w e r t e n . 

Zur B e u r t e i l u n g des D i v e r s i f i k a t i o n s b e i t r a g s e i n e s I n v e s t i t i o n s p r o j e k t s 
gehen w i r zunächst von einem u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmen a u s , d e s s e n 
M a r k t w e r t d e r A k t i e n d u r c h 

1 / / S ( V ) \ C o v ( V , V ) j 
( 1 6 1 ) y A K o A = 1 E ( V ~ / ( 

A O A 1+Rp [ A \ a / S ( V M ) J 

gegeben i s t . W ir u n t e r s t e l l e n , daß für d i e Aktionäre k e i n e Nachschuß
p f l i c h t b e s t e h t , so daß w i r V d u r c h e i n e b e i V = 0 a b g e s c h n i t t e n e 

187) Zur Bedeutung und Behandlung von Versicherungsverträgen im Rahmen 
d e r I n v e s t i t i o n s p l a n u n g b e i U n s i c h e r h e i t v g l . A l b a c h , H., C a p i t a l 
B u d g e t i n g and R i s k Management, i n : A l b a c h , H., Helmstädter, E. 
und Henn, R., Q u a n t i t a t i v e W i r t s c h a f t s f o r s c h u n g , F e s t s c h r i f t für 
W i l h e l m K r e l l e , Tübingen 1977, S. 7 f f . . 
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N o r m a l v e r t e i l u n g b e s c h r e i b e n . I s t V n o r m a l v e r t e i l t m i t dem M i t t e l w e r t 
2 

u und d e r V a r i a n z o , dann i s t d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n gegeben d u r c h v 
1 [' f s w j ) 

— |v<v -(—J«<v 
1 

s(v M ) 

m i t u = -u / o . G(u ) i s t d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t , daß V, p o s i t i v e Wer-v v v v A * 
t e annimmt. Das Unternehmen A möchte e i n I n v e s t i t i o n s p r o j e k t m i t der 
A n s c h a f f u n g s a u s z a h l u n g 1^ b e u r t e i l e n , d e s s e n u n s i c h e r e s E r g e b n i s am 
P e r i o d e n e n d e n o r m a l v e r t e i l t i s t m i t dem E r w a r t u n g s w e r t u und der V a r i -

2 x 

anz a . Der Risikenzusammenhang d e r I n v e s t i t i o n m i t dem Endvermögen a l 
l e r G e s e l l s c h a f t e n i s t gegeben d u r c h d e r R i s i k e n v e r b u n d m i t dem be
stehenden Endvermögen d e r G e s e l l s c h a f t A d u r c h o 

* xv 
Kündigt d i e G e s e l l s c h a f t d i e Durchführung d er I n v e s t i t i o n an und be
s c h a f f t s i c h d i e I n v e s t i t i o n s m i t t e l über e i n e Ausgabe j u n g e r A k t i e n an 
d i e Altaktionäre, so i s t d e r M a r k t w e r t d e r A k t i e n 

< 1 6 6 ) *A KoA 
1 ( / S ( V M ) \ a „ M 

— -;OWL<v - [ — G<v — 

(. V a I s(v M ) m i t u = -p / o , w e i l nun das Endvermögen des Unternehmens nach Durch-w Hw' w' ^ 
führung d e r I n v e s t i t i o n d u r c h e i n e b e i W = 0 a b g e s c h n i t t e n e N o r m a l v e r 
t e i l u n g b e s c h r i e b e n w i r d . Der E r w a r t u n g s w e r t d i e s e r N o r m a l v e r t e i l u n g e r 
g i b t s i c h aus der A d d i t i o n d e r M i t t e l w e r t e des vorhandenen Endvermögens 
und des I n v e s t i t i o n s e r g e b n i s s e s u + u = u . Ebenso g i l t d i e A d d i t i v i -

^ v x w ^ 
t a t d e r K o v a r i a n z e n a w + a w = a w . D i e K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h k e i t i s t 

vM xM wM 
aber wegen 

2 2 2 
o = ö + 2Ö + o w v v x x 

auch von dem Risikozusammenhang z w i s c h e n dem vorhandenen Endvermögen 
und dem I n v e s t i t i o n s e r g e b n i s abhängig. Der K a p i t a l w e r t d e r I n v e s t i t i o n 
a l s D i f f e r e n z d e r M a r k t w e r t e (166) und (165) i s t 

1 
(167) C „ T , , T ( \ ,'S(VMM G ( U w ) ö w M " G ( U v ) a v M o L (u ) - a L (u ) - 1 1 

w w v v ' - ' S ( V M ) - X A 

und s o m i t n i c h t mehr a l s K a p i t a l w e r t e i n e s vom Unternehmensvermögen ge
t r e n n t b e w e r t b a r e n Vermögensteils zu b e t r a c h t e n , w e i l d i e Konkurswahr
s c h e i n l i c h k e i t d es Unternehmens davon abhängt, w e l c h e n Einfluß das I n 
v e s t i t i o n s p r o j e k t auf das U n t e r n e h m e n s r i s i k o nimmt. Nur i n z w e i Aus
nahmefällen i s t e i n e m a r k t o r i e n t i e r t e Bewertung ohne Berücksichtigung 
des u n t e r n e h m e n s s p e z i f i s c h e n D i v e r s i f i k a t i o n s e f f e k t s s i n n v o l l . Im 
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e r s t e n F a l l i s t d i e K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h k e i t des Unternehmens v o r und 
nach Durchführung des I n v e s t i t i o n s p r o j e k t s p r a k t i s c h g l e i c h N u l l , so 
daß L ( u y ) = U v / o v f L ( u

w ) = ^ w / a
w
 u n d G ( u

v
) = G ( u

w
) " 1 g e s e t z t werden 

d a r f . Der K a p i t a l w e r t d e s I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s 

i s t dann nur von dem RisikoZusammenhang m i t dem Endvermögen a l l e r Ge-
S e i l s c h a f t e n abhängig! ' im z w e i t e n F a l l ändert s i c h d i e Konkurswahr
s c h e i n l i c h k e i t des Unternehmens n i c h t , w e i l das I n v e s t i t i o n s p r o j e k t m i t 
dem bestehenden Unternehmensvermögen vollkommen p o s i t i v k o r r e l i e r t i s t . 
G i l t nämlich u = -u /o = -p / o = u T , dann i s t für p = 1 d i e S t a n -x x' x v' v v ' *vx 
dar d a b w e i c h u n g des Endvermögens nach Durchführung d e r I n v e s t i t i o n 
o = G + o , so daß auch u = -u / a = u = u i s t und der K a p i t a l w e r t w v x' w w' w x v c 

188) I n d i e s e m F a l l führt auch d i e Annahme g e t r e n n t e r Märkte zu einem 
p r o j e k t b e z o g e n e n I n v e s t i t i o n s k r i t e r i u m , wenn g l e i c h z e i t i g u n t e r 
s t e l l t w i r d , daß das Unternehmen v o r und nach Durchführung d e r I n 
v e s t i t i o n e i n e n m a r k t w e r t m a x i m a l e n V e r s c h u l d u n g s g r a d r e a l i s i e r t . 
H e r r s c h t an b e i d e n Teilmärkten d i e s e l b e R i s i k o a v e r s i o n und i s t d i e 
K o n k u r s w a h r s c h e i n l i c h k e i t des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens p r a k t i s c h 
g l e i c h N u l l , dann i s t d e r M a r k t w e r t des Unternehmens A nach (13o) 
gegeben d u r c h 

V o A = ( E ( V A ) *" i ( V a r ( Z A } + V a r ( T
A

) + o , 5 C o v ( V A , V R ) ) ) f 

1 +Rp 
wenn das Unternehmen d i e o p t i m a l e K a p i t a l s t r u k t u r gewählt h a t , so 
daß S A = E(V ) i s t . Da i n d i e s e m F a l l 
V a r ( Z A ) + V a r ( T A ) = (o,5 - L ( u ) 2 ) V a r ( V A ) m i t u = o 
g i l t , läßt s i c h d e r M a r k t w e r t auch a l s 

V o A = - ! — ( E ( V A ) - ^ C o v ( V A , V M , ) ) m i t V M , = 4(o,5 - L ( u ) 2 ) V A + V R j 
1 + R F 

angeben. Wegen 4 ( o , 5 - L ( u ) ) ̂  1,3 6 i s t C o v ( V a ' V M ' ^ 9 r ößer a l s 
Cov(V ,V ) b e i vollkommenem K a p i t a l m a r k t : Düren d i e Trennung d e r 
Märkte e r g i b t s i c h e i n n i c h t d i v e r s i f i z i e r b a r e s R e s t r i s i k o . 
W i r d nun e i n I n v e s t i t i o n s p r o j e k t g e p l a n t , das d i e K o n k u r s w a h r s c h e i n i 
l i c h k e i t des u n v e r s c h u l d e t e n Unternehmens b e i N u l l beläßt, und g i l t ; 
auch nach Durchführung d e r I n v e s t i t i o n wegen S = E(V ) + E ( * A ) 
w i e d e r u = 0, dann i s t d e r neue M a r k t w e r t des Unternehmens 

V C A = T T " ( E ( V A + X A > " T i ^ V W » " X A 

und d e r K a p i t a l w e r t des I n v e s t i t i o n s p r o j e k t s 

c o = ( E ( V " I I ^ ' W 5 " j a • 
1 + R F 
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des I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e s 

C = c L ( u ) ü- G ( u ) - S t - - I 
° X X a X S ( V M ) A 

w i e d e r nur vom RisikenZusammenhang m i t dem Endvermögen a l l e r G e s e l l 
s c h a f t e n abhängt. I n a l l e n a n d e r e n Fällen i s t e i n e i s o l i e r t e Bewertung 
d e r I n v e s t i t i o n n i c h t s i n n v o l l und d e r K a p i t a l w e r t des P r o j e k t e s aus 
(167) zu b e r e c h n e n . 



Zusammenfassung 

Ob U n t e r n e h m e n s l e i t u n g e n im I n t e r e s s e d e r A n t e i l s e i g n e r i h r e r G e s e l l 
s c h a f t h a n d e l n , läßt s i c h n u r b e u r t e i l e n , wenn e i n Sachzusammenhang 
z w i s c h e n den A n t e i l s e i g n e r i n t e r e s s e n und den Handlungen d e r Unternehmens
l e i t u n g e n h e r g e s t e l l t werden kann. D i e s e r Zusammenhang läßt s i c h h e r s t e l 
l e n , wenn d i e a l t e r n a t i v e n Investitionsmöglichkeiten d e r Eigentümer v o l l - ! 
ständig b e s c h r i e b e n und d i e Z i e l s e t z u n g e n d e r Eigentümer s o w e i t s p e z i f i 
z i e r t s i n d , daß s i c h d i e Konsequenzen d e r U n t e r n e h m e n s e n t s c h e i d u n g e n a l s 
Zielbeiträge i n den i n d i v i d u e l l e n E n t s c h e i d u n g s r e c h n u n g e n d e r Eigentümer 
b e s c h r e i b e n l a s s e n . G e l i n g t e i n e s o l c h e B e s c h r e i b u n g , dann i s t es p r i n z i ^ 
p i e l l möglich, daß Unternehmenspläne d a r a u f h i n geprüft werden, ob s i e den 
I n t e r e s s e n d e r A n t e i l s e i g n e r o d e r w e n i g s t e n s dem I n t e r e s s e e i n e s A n t e i l s - ! 
e i g n e r s e n t s p r e c h e n . 

B e i Unternehmen, d e r e n K a p i t a l a n t e i l e an einem M a r k t g e h a n d e l t werden, 
w e i l e i n e V i e l z a h l von A n t e i l s e i g n e r n täglich E i g e n t u m s r e c h t e v e r k a u f t 
und E i g e n t u m s r e c h t e e r w i r b t , i s t e i n e u n m i t t e l b a r e Prüfung d e r K o m p a t i - . 
bilität von U n t e r n e h m e n s d i s p o s i t i o n e n und A n t e i l s e i g n e r i n t e r e s s e n p r a k 
t i s c h n i c h t durchführbar; e i n e i n d i r e k t e Prüfung i s t a l l e r d i n g s möglich, ; 
wenn man den K u r s w e r t d e r K a p i t a l a n t e i l e an d i e s e m Unternehmen a l s Markt-j 
p r e i s für d i e m i t den A n t e i l s r e c h t e n verbundenen u n s i c h e r e n zukünftigen j 
Zahlungsströme a u f f a s s e n kann und weiß, i n w e l c h e r Weise d e r K u r s d e r 
K a p i t a l a n t e i l e von den U n t e r n e h m e n s d i s p o s i t i o n e n abhängt. I s t nämlich 
der K u r s d e r K a p i t a l a n t e i l e e i n M a r k t p r e i s , dann werden b e i gegebenen 
E r t r a g s a u s s i c h t e n d e r A n t e i l e i n diesem K u r s d i e a l t e r n a t i v e n A n l a g e 
möglichkeiten und d i e Z i e l v o r s t e l l u n g e n d e r A n t e i l s e i g n e r vollständig 
a b g e b i l d e t , so daß U n t e r n e h m e n s d i s p o s i t i o n e n , d i e den I n t e r e s s e n d e r 
A n t e i l s e i g n e r e n t s p r e c h e n , b e i vollkommenem Wettbewerb zu e i n e r höheren 
Bewertung d e r A n t e i l e führen ( M a r k t w e r t k o n z e p t d e r Un t e r n e h m e n s p l a n u n g ) . ) 

E i n e e m p i r i s c h b e o b a c h t b a r e Höherbewertung von A n t e i l e n läßt s i c h aber i 

nur dann e i n e r b e s t i m m t e n E n t s c h e i d u n g d e r U n t e r n e h m e n s l e i t u n g zurechnen,! 
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wenn s i c h n i c h t d i e a l t e r n a t i v e n Investitionsmöglichkeiten und d i e Z i e l 
s e t z u n g e n der Eigentümer verändert haben und außerdem s i c h e r g e s t e l l t i s t , 
daß d i e A n t e i l s e i g n e r von der E n t s c h e i d u n g des Unternehmens auch tatsäch
l i c h i n f o r m i e r t s i n d , so daß e i n e e n t s p r e c h e n d e Anpassung d e r E r t r a g s 
a u s s i c h t e n der A n t e i l e an d i e Veränderung des Unternehmensplans e r f o l g e n 
kann. Da d i e s e Bedingungen i n d e r Realität n i c h t e i n m a l i n Ausnahmefäl
l e n gemeinsam gegeben s e i n dürften, läßt s i c h aus dem S t u d i u m d e r K o r r e 
l a t i o n e n von A k t i e n k u r s b e w e g u n g e n und d i s p o s i t i v e n E n t s c h e i d u n g e n im a l l 
gemeinen n i c h t d a r a u f schließen, daß b e s t i m m t e D i s p o s i t i o n e n im I n t e r e s s e 
d e r A n t e i l s e i g n e r vorgenommen werden und a n d e r e n i c h t . 

B e i d e r A u s a r b e i t u n g von Unternehmensplänen kommt man dagegen n i c h t um
h i n , davon auszugehen, daß e i n e Z u r e c h e n b a r k e i t d e r D i s p o s i t i o n e n z u r 
A k t i e n k u r s e n t w i c k l u n g und s o m i t zu den I n t e r e s s e n d e r A n t e i l s e i g n e r mög
l i c h w i r d . Zur Begründung kann b e i s p i e l s w e i s e u n t e r s t e l l t werden, daß 
s i c h d i e Z i e l s e t z u n g e n d e r Eigentümer im Z e i t a b l a u f n i c h t w e s e n t l i c h v e r 
ändern, daß d i e A n t e i l s e i g n e r über d i e U n t e r n e h m e n s d i s p o s i t i o n e n g l e i c h e r 
maßen i n f o r m i e r t werden (These von der K a p i t a l m a r k t e f f i z i e n z ) und daß 
k e i n e r e l e v a n t e n Veränderungen d e r a l t e r n a t i v e n Investitionsmöglichkei
t e n d e r A n l e g e r zu v e r z e i c h n e n s i n d . Das i n d i e s e r A r b e i t b e h a n d e l t e 
K a p i t a l m a r k t m o d e l l b a s i e r t auf e i n e r s t r e n g e n F o r m u l i e r u n g d i e s e r Annah
men und i s t s o m i t e i n s t a t i s c h e s M o d e l l , d a s für d i e Unternehmensplanung 
nur dann e i n e s i n n v o l l e G r u n d l a g e b i l d e n k ann, wenn s i c h d i e Veränderung 
der Daten im Z e i t a b l a u f i n engen Grenzen hält. 

Im Rahmen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s w i r d d e r K u r s d e r K a p i t a l a n t e i l e an 
einem Unternehmen aus den gegebenen Z i e l v o r s t e l l u n g e n d e r A n t e i l s e i g n e r , 
aus den gegebenen a l t e r n a t i v e n Anlagemöglichkeiten d e r A n t e i l s e i g n e r 
und aus den gegebenen u n s i c h e r e n E r t r a g s a u s s i c h t e n d e r A n t e i l e erklärt. 
D i e E r t r a g s a u s s i c h t e n d e r A n t e i l e - b e s c h r i e b e n a l s W a h r s c h e i n l i c h k e i t s 
v e r t e i l u n g e n der zukünftigen M a r k t w e r t e - werden im G r u n d m o d e l l a l s Da
t e n v o r a u s g e s e t z t . B e i der Anwendung des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s auf d i e V e r -
s c h u l d u n g s - und I n v e s t i t i o n s p o l i t i k von Unternehmen werden d i e E r t r a g s 
a u s s i c h t e n zwar m i t den e n t s p r e c h e n d e n E n t s c h e i d u n g s p a r a m e t e r n d e r U n t e r 
n e h m e n s l e i t u n g e n verknüpft, es w i r d a b e r n i c h t erklärt, w i e s i c h d i e E r 
wartungen aus bestimmten I n f o r m a t i o n e n über d i e Geschäftspolitik von Un
ternehmen b i l d e n . V i e l m e h r w i r d von d e r V o r s t e l l u n g homogener E r w a r t u n 
gen ausgegangen, d i e b e s a g t , daß a l l e M a r k t t e i l n e h m e r , a l s o Geschäfts
l e i t u n g e n w i e K a p i t a l a n l e g e r , von übereinstimmenden E r w a r t u n g e n über d i e 
Z u k u n f t s e n t w i c k l u n g d e r von den Unternehmen g e h a l t e n e n Realvermögensbe
stände ausgehen. Das K a p i t a l m a r k t m o d e l l läßt s i c h auch für den F a l l un
t e r s c h i e d l i c h e r - aber n i c h t zu s t a r k d i v e r g i e r e n d e r - E r w a r t u n g e n f o r 
m u l i e r e n . Wenn k e i n e Annahmen über t y p i s c h e M u s t e r d e r E r w a r t u n g s b i l d u n g 
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b e i e i n z e l n e n A n l e g e r n oder A n l e g e r g r u p p e n g e t r o f f e n werden, nimmt d e r 
Erklärungsgehalt des M o d e l l s m i t d e r Aufhebung d e r Prämisse homogener 
E r w a r t u n g e n aber n i c h t z u , w e i l s i c h das E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n e i n z e l 
n er A n l e g e r nun sowohl a uf d e r e n E r w a r t u n g s b i l d u n g a l s auch a uf d e r e n 
R i s i k o e i n s t e l l u n g zurückführen läßt. 

B e i gegebenen u n s i c h e r e n zukünftigen M a r k t w e r t e n d e r K a p i t a l a n t e i l e 
e i n e s Unternehmens i s t d e r K u r s w e r t e i n e s A n t e i l s von den zukünftigen 
M a r k t w e r t e n d e r übrigen W e r t p a p i e r e und d e r Bewertung d u r c h d i e A n l e g e r 
am K a p i t a l m a r k t abhängig. D i e U n t e r s u c h u n g d i e s e r Abhängigkeit e r f o l g t 
im e r s t e n und z w e i t e n K a p i t e l d i e s e r A r b e i t . 

Im e r s t e n K a p i t e l w i r d d i e N a c h f r a g e e i n e s A n l e g e r s nach r i s k a n t e n Ka
p i t a l a n t e i l e n aus e i n e r C h a r a k t e r i s i e r u n g s e i n e s o p t i m a l e n W e r t p a p i e r 
p o r t e f e u i l l e s b e s t i m m t . Dazu werden im A b s c h n i t t 2. E i g e n s c h a f t e n d e r 
Z i e l f u n k t i o n e n r i s i k o s c h e u e r A n l e g e r d i s k u t i e r t , wenn e i n e B e u r t e i l u n g 
des u n s i c h e r e n Endvermögens schon aus d e r K e n n t n i s von z w e i P a r a m e t e r n 
d e r E r g e b n i s v e r t e i l u n g möglich i s t ( y - a - A n a l y s e ) . E i n Beweis z e i g t , daß 
für r i s i k o s c h e u e A n l e g e r e i n e zunehmende G r e n z r a t e d e r S u b s t i t u t i o n 
z w i s c h e n dem E r w a r t u n g s w e r t und d e r S t a n d a r d a b w e i c h u n g des Endvermögens 
g i l t . Im A b s c h n i t t 3. w i r d dann d i e S t r u k t u r o p t i m a l e r bzw. e f f i z i e n t e r 
A n l e g e r p o r t e f e u i l l e s u n t e r d e r Bedingung u n t e r s u c h t , daß für d i e zukünf
t i g e n M a r k t w e r t e d e r W e r t p a p i e r e e i n e N o r m a l v e r t e i l u n g u n t e r s t e l l t wer
den kann. B e i d e r P o r t e f e u i l l e a n a l y s e w i r d zum e i n e n a u f d i e Bedeutung 
möglicher A l t e r n a t i v a n l a g e n , zum anderen auf d i e Bedeutung des Ausgangs
vermögens des A n l e g e r s für d i e F e s t l e g u n g d e r o p t i m a l e n W e r t p a p i e r k o m -
b i n a t i o n e n h i n g e w i e s e n . Darüber h i n a u s w i r d d e r F r a g e nachgegangen, un
t e r w e l c h e n Bedingungen A n l e g e r m i t u n t e r s c h i e d l i c h e r Vermögensausstat
tung und u n t e r s c h i e d l i c h e r R i s i k o e i n s t e l l u n g t r o t z d e m d i e s e l b e P o r t e 
f e u i l l e s t r u k t u r r e a l i s i e r e n ( S e p a r a t i o n s t h e o r e m ) . 

D i e D i s k u s s i o n d e r Annahmen und E r g e b n i s s e des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s , d e s 
sen E n t w i c k l u n g aus der P o r t e f e u i l l e t h e o r i e a u f d i e A r b e i t e n von S h a r p e , 
L i n t n e r und M o s s i n zurückgeht, i s t Gegenstand des z w e i t e n K a p i t e l s . I n 
den A b s c h n i t t e n 2., 3. und 4. werden d i e s e A r b e i t e n v e r g l e i c h e n d d a r 
g e s t e l l t , B e u r t e i l u n g e n d e r s p e z i e l l e n Annahmen d e r Ansätze vorgenommen 
und d i e Aussagen des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s z u s a m m e n g e s t e l l t , d i e s i c h a l s 
I m p l i k a t i o n e n des S e p a r a t i o n s t h e o r e m s für den F a l l e r g e b e n , daß d i e 
N a c h f r a g e nach A k t i e n dem vorgegebenen Angebot an A k t i e n e n t s p r i c h t . 

Für den A n s a t z des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s b e i S h a r p e , L i n t n e r und M o s s i n 
i s t t y p i s c h , daß d i e R i s i k o n u t z e n f u n k t i o n e n d e r A n l e g e r n i c h t e x p l i z i t 
a n g e s c h r i e b e n werden, so daß aus den Bedingungen für e f f i z i e n t e Wert
p a p i e r p o r t e f e u i l l e s n u r d i e S t r u k t u r d e r A k t i e n n a c h f r a g e b e s c h r i e b e n 
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werden Xann. Im A b s c h n i t t 1 des z w e i t e n K a p i t e l s w i r d dagegen der F a l l 
b e h a n d e l t , daß d i e Präferenzfunktionen d e r A n l e g e r b e k a n n t s i n d . Auf d e r 
G r u n d l a g e k o n s t a n t e r a b s o l u t e r R i s i k o a v e r s i o n d e r A n l e g e r werden aus den 
Bedingungen für o p t i m a l e W e r t p a p i e r p o r t e f e u i i l e s i n d i v i d u e l l e l i n e a r e 
N a c h f r a g e f u n k t i o n e n e n t w i c k e l t und d i s k u t i e r t und d i e M a r k t n a c h f r a g e 
aus d e r - wegen e i n e s am M a r k t e i n h e i t l i c h e n P r o h i b i t i v k u r s e s f o r m a l 
e i n f a c h e n - A g g r e g a t i o n i n d i v i d u e l l e r N a c h f r a g e k u r v e n b e s t i m m t . Im Ab
s c h n i t t 1.2. werden d i e M a r k t n a c h f r a g e f u n k t i o n e n z u r Bestimmung p a r t i e l 
l e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e h e r a n g e z o g e n , im A b s c h n i t t 1.3. w i r d d i e Kompa
tibilität p a r t i e l l e r G l e i c h g e w i c h t s k u r s e im K a p i t a l m a r k t g l e i c h g e w i c h t 
geprüft. 

Im d r i t t e n K a p i t e l d e r A r b e i t werden d i e E r g e b n i s s e des K a p i t a i m a r k t -
m o d e l l s z u r D i s k u s s i o n f i n a n z i e r u n g s t h e o r e t i s c h e r F r a g e s t e l l u n g e n h e r a n 
gezogen. Ausgangspunkt d i e s e r D i s k u s s i o n , d i e w i e i n den vorangehenden 
K a p i t e l n auf den e i n p e r i o d i g e n A n s a t z beschränkt b l e i b t , i s t d i e T h e o r i e 
d e r K a p i t a l k o s t e n m i t i h r e n H y p o t h e s e n über d i e Abhängigkeit des für 
I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n r e l e v a n t e n Kalkulationszinsfußes von der V e r -
s c h u l d u n g s p o i i t i k e i n e s Unternehmens. D i e auf Risikoüberlegungen grün
denden Erklärungsmuster für d i e K a p i t a l k o s t e n h y p o t h e s e n werden k r i t i 
s i e r t und einem auf Marktannahmen beruhenden Erklärungsmuster gegenüber
g e s t e l l t . Danach f o l g t b e i s i c h e r e n E r w a r t u n g e n aus d e r Annahme e i n e s 
e i n h e i t l i c h e n g e s c h l o s s e n e n K a p i t a l m a r k t e s d e r B r u t t o g e w i n n - A n s a t z (kon
s t a n t e G e s a m t k a p i t a l k o s t e n ) und aus der Annahme g e t r e n n t e r Märkte für 
E i g e n - und F r e m d k a p i t a l a n t e i l e d e r N e t t o g e w i n n - A n s a t z (abnehmende d u r c h 
s c h n i t t l i c h e K a p i t a l k o s t e n b e i e i n e r p o s i t i v e n D i f f e r e n z z w i s c h e n E i g e n -
und F r e m d k a p i t a l k o s t e n ) . 

Im A b s c h n i t t 2. des d r i t t e n K a p i t e l s werden aufbauend auf d e r Annahme 
e i n e s vollkommenen und g e s c h l o s s e n e n K a p i t a l m a r k t e s B e w e i s e des Theorems 
von d e r I r r e l e v a n z d e r K a p i t a l s t r u k t u r für den M a r k t w e r t von Unternehmen 
d i s k u t i e r t und auf der B a s i s d e r E r g e b n i s s e des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s d i e 
E i g e n k a p i t a l k o s t e n m i t F r e m d m i t t e l n a r b e i t e n d e r Unternehmen q u a n t i t a t i v 
aus dem M a r k t z i n s , dem b e w e r t e t e n s y s t e m a t i s c h e n U n t e r n e h m e n s r i s i k o und 
dem vom V e r s c h u l d u n g s g r a d abhängigen b e w e r t e t e n s y s t e m a t i s c h e n K a p i t a l 
s t r u k t u r r i s i k o b e stimmt. D i e Berücksichtigung e i n e s K r e d i t a u s f a l l r i s i k o s 
b e i d e r Bewertung von Gläubigerpositionen g i b t zu e i n e r grundsätzlichen 
K r i t i k d e r Annahme e i n e s g e s c h l o s s e n e n K a p i t a l m a r k t e s Anlaß, da nach 
i h r e m R i s i k o - C h a n c e n - G e h a l t d i f f e r e n z i e r t e A n t e i l e an einem Unternehmen 
n i c h t erklärt werden können, so daß zwar k o n s t a n t e G e s a m t k a p i t a l k o s t e n 
b e w i e s e n , s i n n v o l l e H y pothesen über d i e Abhängigkeit d e r E i g e n - und 
F r e m d k a p i t a l k o s t e n e i n e s Unternehmens von s e i n e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k 
aber ohne zusätzliche, aus dem A n s a t z n i c h t begründbare Annahmen n i c h t 
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g e b i l d e t werden können. 

Im A b s c h n i t t 3. des d r i t t e n K a p i t e l s w i r d a u fbauend auf der Annahme ge
t r e n n t e r Kapitalmärkte für E i g e n - und F r e m d k a p i t a l a n t e i l e ( a l s o a u f der 
Annahme d u r c h R e s t r i k t i o n e n d e r A n l e g e r b e h i n d e r t e r Arbitragemöglichkei
ten) und u n t e r Berücksichtigung d e r a u f das Unternehmensvermögen be
schränkten H a f t u n g d e r K a p i t a l g e s e l l s c h a f t e n g e z e i g t , daß nun e i n e F i 
n a n z i e r u n g d u r c h Ausgabe nach i h r e m R i s i k o - C h a n c e n - G e h a l t d i f f e r e n z i e r 
t e r K a p i t a l a n t e i l e zu u n t e r s c h i e d l i c h e n M a r k t w e r t e n und s o m i t zu u n t e r 
s c h i e d l i c h e n d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n führen kann, daß z w e i t e n s 
d i e e m p i r i s c h b e o b a c h t b a r e D i f f e r e n z i e r u n g m i t d e r i n d i e s e m M o d e l l un
t e r dem G e s i c h t s p u n k t d e r M a r k t w e r t m a x i m i e r u n g günstigen D i f f e r e n z i e r u n g 
v e r e i n b a r i s t und daß d r i t t e n s U-förmige Kapitalkostenverläufe m i t einem 
m i n i m a l e n d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n s a t z zu e r w a r t e n s i n d , wenn 
s i c h d i e A n l e g e r a uf b e i d e n Teilmärkten r i s i k o s c h e u v e r h a l t e n . D i e Ge
genüberstellung der M a r k t w e r t e von Unternehmen b e i e i n e r Ausgabe u n t e r 
s c h i e d l i c h a u s g e s t a t t e t e r T i t e l z e i g t , daß d i e Wahl d e r F i n a n z i e r u n g s 
i n s t r u m e n t e auch vom g e p l a n t e n F i n a n z i e r u n g s v o l u m e n abhängt. K r i t e r i e n 
für den o p t i m a l e n E i n s a t z z w e i e r F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t e , nämlich d i e 
Ausgabe von V o r z u g s a k t i e n und d i e Ausgabe von O b l i g a t i o n e n , werden b e i 
u n t e r s c h i e d l i c h e n Annahmen über d i e an den Teilmärkten h e r r s c h e n d e R i 
s i k o a v e r s i o n und d i e an den Teilmärkten b e s t e h e n d e n R e s t r i k t i o n e n d e r 
P o r t e f e u i l l e b i l d u n g aus d e r Überlegung e n t w i c k e l t , daß z w i s c h e n den von 
einem Unternehmen ausgegebenen, u n t e r s c h i e d l i c h a u s g e s t a t t e t e n K a p i t a l 
a n t e i l e n e i n möglichst s t a r k e r Risikenzusammenhang b e s t e h e n muß, wenn 
das an den Teilmärkten b e w e r t e t e R i s i k o möglichst n i e d r i g g e h a l t e n wer
den s o l l . 

B e i d e r i s o l i e r t e n A n a l y s e d e r F i n a n z i e r u n g s p o l i t i k von Unternehmen w i r d \ 
d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g des Endvermögens d e r G e s e l l s c h a f t a l s 
gegeben angenommen, so daß nur über d i e Qualität d e r Ansprüche an das 
Unternehmensvermögen und d i e Zuordnung d e r Ansprüche zu den p o t e n t i e l 
l e n F i n a n c i e r s des Unternehmens zu b e f i n d e n i s t . Im A b s c h n i t t 4. des 
d r i t t e n K a p i t e l s w i r d d i e Annahme e i n e s gegebenen Unternehmensvermögens 
aufgehoben und z u g e l a s s e n 7 daß d i e G e s e l l s c h a f t e n R e a l i n v e s t i t i o n e n v o r - \ 
nehmen. D i e D i s k u s s i o n des I n v e s t i t i o n s m o d e l l s von Laux z e i g t , daß s e l b s t 
b e i Gültigkeit d e r Annahme e i n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s ( K a p i t a l 
a n l e g e r a l s Mengenanpasser) e i n e d u r c h d i e I n v e s t i t i o n b e w i r k t e Verän
derung des von den A n l e g e r n i n s g e s a m t b e w e r t e t e n Vermögens zu w i d e r 
sprüchlichen Aussagen der üblichen K r i t e r i e n z u r B e u r t e i l u n g r i s k a n t e r 
I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e führen kann. Nach den E r g e b n i s s e n d i e s e s A n s a t z e s 
s i n d nämlich I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i d u n g e n a u f der G r u n d l a g e des M a r k t w e r t 
oder K a p i t a l k o s t e n k r i t e r i u m s n i c h t i d e n t i s c h und s t e h e n n u r i n Ausnahme-



279 

fällen m i t den I n t e r e s s e n d e r A n t e i l s e i g n e r im E i n k l a n g . M i t H i l f e e i n e r 
Z e r l e g u n g des N u t z e n m a x i m i e r u n g s k r i t e r i u m s w i r d aber im A b s c h n i t t 4.2.5. 
b e w i e s e n , daß d i e Widersprüchlichkeit der I n v e s t i t i o n s k r i t e r i e n aus e i n e r 
Annahme r e s u l t i e r t , d i e d i e Möglichkeit g l e i c h l a u t e n d e r d e z e n t r a l i s i e r 
t e r E n t s c h e i d u n g e n über d i e A u s r i c h t u n g von Handlungen an Preisverände
rungen s t e t s i n F r a g e s t e l l t und daß b e i Aufhebung d i e s e r Annahme M a r k t 
w e r t - , K a p i t a l k o s t e n - und N u t z e n k o n z e p t b e i d e r I n v e s t i t o n s p l a n u n g g l e i c h 
w e r t i g anwendbar s i n d . 

Im A b s c h n i t t 4.3. w i r d h i e r v o n ausgehend d e r K a p i t a l w e r t e i n e s I n v e s t i 
t i o n s p r o j e k t e s aus den e r w a r t e t e n E i n z a h l u n g e n und dem Risikenzusammen
hang m i t dem Endvermögen a l l e r K a p i t a l g e s e l l s c h a f t e n b e r e c h n e t . D i e E r 
m i t t l u n g des p r o j e k t s p e z i f i s c h e n K a p i t a l k o s t e n s a t z e s z e i g t , daß b e i ge
s c h l o s s e n e m K a p i t a l m a r k t d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n K a p i t a l k o s t e n e i n e s Un
ternehmens für d i e Auswahl der I n v e s t i t o n s p r o j e k t e i r r e l e v a n t s i n d und 
daß e i n e D i v e r s i f i k a t i o n des Unternehmensvermögens k e i n e n Einfluß auf 
den M a r k t w e r t des Unternehmens h a t . D i e l e t z t e Konsequenz w i d e r s p r i c h t 
den E r g e b n i s s e n d e r T h e o r i e des o p t i m a l e n I n v e s t i t o n s b u d g e t s b e i U n s i 
c h e r h e i t und beschränktem Zugang zu I n v e s t i t i o n s m i t t e l n grundsätzlich. 
Der W i d e r s p r u c h läßt s i c h aber überwinden, wenn auch im Rahmen e i n e r 
k a p i t a l m a r k t o r i e n t i e r t e n I n v e s t i t i o n s p l a n u n g d i e These von e i n e r T r e n 
nung d e r E i g e n - und Fremdkapitalmärkte a u f g e g r i f f e n und berücksichtigt 
w i r d , daß d i e Haftungsmasse von K a p i t a l g e s e l l s c h a f t e n auf das b e s t e h e n 
de Unternehmensvermögen beschränkt i s t . 

D i e B ehandlung d e r V e r s c h u l d u n g s - und I n v e s t i t i o n s p o l i t i k a u f d e r Grund
l a g e der B e w e r t u n g s g l e i c h u n g e n des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s h a t ergeben, daß 
s i c h b e i u n s i c h e r e n E r w a r t u n g e n Kalkulationszinsfüße aus dem M a r k t z u 
sammenhang endogen e r m i t t e l n l a s s e n . D i e B e t r a c h t u n g g e t r e n n t e r Märkte 
für E i g e n - und F r e m d k a p i t a l a n t e i l e h a t darüber h i n a u s g e z e i g t , daß zum 
e i n e n das I n s t r u m e n t a r i u m des K a p i t a l m a r k t m o d e l l s auch i n diesem F a l l 
e i n g e s e t z t werden kann und daß zum anderen d i e Annahme g e t r e n n t e r Märkte 
sowohl b e i der A n a l y s e d e r V e r s c h u l d u n g s p o l i t i k von Unternehmen a l s 
auch b e i der F o r m u l i e r u n g von I n v e s t i t o n s k r i t e r i e n zu Konsequenzen führt, 
d i e m i t d e r b e t r i e b l i c h e n W i r k l i c h k e i t eher im E i n k l a n g zu s t e h e n s c h e i 
nen a l s d i e aus d e r Annahme vollkommener und a b g e s c h l o s s e n e r Märkte r e 
s u l t i e r e n d e n E r g e b n i s s e . B e i d e r U n t e r s u c h u n g g e t r e n n t e r F i n a n z i e r u n g s 
märkte k o n n t e i n d i e s e r A r b e i t nur e i n e r s t e r S c h r i t t g e t a n werden, da 
zu v ermuten i s t , daß d i e i n d i e s e r A r b e i t u n t e r s t e l l t e Z w e i t e i l u n g des 
K a p i t a l m a r k t e s noch k e i n e h i n r e i c h e n d e B e s c h r e i b u n g r e a l e r Märkte für 
F i n a n z i e r u n g s m i t t e l zuläßt. D i e C h a r a k t e r i s i e r u n g und T y p i s i e r u n g von 
Marktsegmenten an Finanzierungsmärkten nach i h r e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n 
R i s i k o e i n s t e l l u n g , i h r e n P o r t e f e u i l l e r e s t r i k t i o n e n und i h r e m Volumen 
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w i r d d a z u führen, daß s i c h aus d e r F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e e i n e T h e o r i e 
d e r A b s a t z p o l i t i k für F i n a n z i e r u n g s t i t e l e n t w i c k e l n kann. Daß das Ka
p i t a lmarktmode11 n i c h t nur den Zugang zu e i n e r s o l c h e n T h e o r i e eröffnen 
kann, s o n d e r n auch z u r Behandlung d i f f e r e n z i e r t e r F i n a n z i e r u n g s i n s t r u 
mente g e e i g n e t i s t , muß s i c h noch e r w e i s e n . Das g i l t auch für den kon
s t r u k t i v e n E i n b a u d e r ' f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s ' i n d i e K a p i t a l m a r k t -
t h e c r i e . 
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