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Zur Bedeutung der kapitaltheoretischen 
Separationstheoreme für die Investitionsplanung * 

Von Bernd Rudolph ** 

A. Problemstellung 

Investitions- und Finanzierungsentscheidungen müssen simultan getroffen werden, 
wenn die zur Verfugung stehenden Investitions- und F inanz ie rungsmögl i chke i t en von
einander a b h ä n g e n . Die Notwendigkeit einer simultanen Planung des Investitions
und Finanzierungsprogramms hat zur Entwicklung quantitativer Planungsmodelle m i t 
einer Vielzahl von Restriktionen zur Erfassung der finanzwirtschaftlichen Interdepen
denzen und mi t aufwendigen Algor i thmen zur numerischen Berechnung optimaler 
Programme geführ t . 1 Insbesondere die erforderliche Einbeziehung der U n g e w i ß h e i t 
zukünf t iger Umweltentwicklungen i n die P l a n u n g s ü b e r l e g u n g e n wi rd die Entwicklung 
noch komplexerer Mode l l ansä t ze in Zukunft begüns t igen . 

Die g roßen technischen Probleme, die bei Entscheidungen ü b e r interdependente 
Investitions- und F inanz ie rungsmögl i chke i t en zu bewäl t igen sind, k ö n n e n den Ent
sche idungs t rägern leicht den Blick für die Frage verstellen, ob ihre Entscheidungen 
auch i m Hinbl ick auf die Erreichung der ü b e r g e o r d n e t e n Unternehmensziele opt imal 
sind, und nicht nur eine partielle Op t ima l i t ä t bezügl ich der i m finanzwirtschaftlichen 
Planungsansatz verwendeten Zielfunkt ion besteht. I m allgemeinen sind j a auch Inter-
dependenzen zwischen den Investitions- und Finanzierungsalternativen einerseits und 
den H a n d l u n g s m ö g l i c h k e i t e n i n den anderen betrieblichen Planungsbereichen ande
rerseits zu berücks ich t igen (beispielsweise der Zusammenhang von Personal- und I n 
vestitionsplanung). Diese Interdependenzen müssen bei der Entscheidung ü b e r das 
optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm berücksicht igt werden, d .h . der 
Par t i a lka lkü l ist zu einem umfassenden Unternehmensmodell auszubauen. 

Aber auch ein vol ls tändiges Unternehmensmodell wi rd für das Entscheidungspro
blem eines Unternehmers nur ein Partialmodell darstellen, da einem Unternehmer 
übl icherweise mehr Handlungsalternativen als die i n seinem Unternehmen realisier
baren offenstehen. Das gilt für den Al l e ine igen tümer eines Unternehmens, der zu
mindest noch in der K o n s u m s p h ä r e Entscheidungen zu treffen hat, ebenso wie i m 
Fal l , d a ß mehrere Kapitaleigner an der Entwicklung des Unternehmensgeschehens 
partizipieren. Die mi t der Formul ierung und Durchsetzung der Gesamtplanung eines 
Unternehmens befaßte Geschäf t s führung eines Unternehmens m u ß sich in diesen 
Fä l l en fragen, wie sie aus den ü b e r g e o r d n e t e n Zielen der Unternehmenseigner Unter
nehmensziele ableiten soll, und sie m u ß prüfen, welche Interdependenzen mi t den 
üb r igen H a n d l u n g s m ö g l i c h k e i t e n der Anteilseigner bei Unternehmensentscheidungen 
zu berücks ich t igen sind, wenn diese Entscheidungen i m Interesse der Anteilseigner 
getroffen werden sollen. 

M a n kann den Gedanken des Zwangs zur Konst rukt ion immer umfassenderer 
Mode l l ansä t ze weiterfuhren mi t dem Ergebnis, d a ß letztlich ü b e r alle wirtschaftlichen 
Akt iv i tä ten i n einer Wirtschaft nur simultan i m Rahmen eines umfassenden ö k o n o m i -
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sehen Totalmodells entschieden werden kann, wenn der Tatsache Rechnung getragen 
werden soll, d a ß i m ö k o n o m i s c h e n Bereich weitgehend „al les von a l lem" a b h ä n g t . 
Dami t sind aber auch die Grenzen einer solchen Vorgehensweise klar: Z u m einen 
werden gewisse technische Schranken der Ermi t t lung einer optimalen L ö s u n g nicht zu 
ü b e r w i n d e n sein. 2 Z u m anderen existiert i m allgemeinen keine akzeptable Methode 
der Aggregation von Zielfunktionen einzelner Wirtschaftssubjekte, so d a ß etwa i m 
Fall konfl iktärer Interessen der Anteilseigner gar keine mi t den Zielen aller Unter
nehmenseigner kompatiblen Unternehmensentscheidungen getroffen werden k ö n 
nen . 3 

Die prinzipiellen Grenzen einer Entwicklung immer umfassenderer M o d e l l a n s ä t z e 
lassen es lohnend erscheinen, den genau entgegengesetzten Gedanken zu verfolgen 
und zu fragen, unter welchen speziellen Voraussetzungen die vielfält igen Probleme 
aus der Interdependenz ö k o n o m i s c h e r Entscheidungen i m finanzwirtschaftlichen Be
reich von Unternehmen gerade nicht auftreten: Lassen sich Annahmen formulieren 
und beg ründen , die sicherstellen, d a ß eine Unternehmensleitung, die i m Interesse 
mehrerer Anteilseigner handeln w i l l , ta tsächl ich i m Hinb l ick auf die Ziele dieser 
Anteilseigner optimale Investitions- und Finanzierungsentscheidungen treffen kann. 

I n diesem Beitrag sollen solche Annahmen, bei deren Gül t igke i t verschiedene Inter
dependenzen finanzwirtschaftlicher Entscheidungen vernachläss igt werden k ö n n e n , 
diskutiert und systematisiert werden. I n der Finanzierungstheorie werden Entschei
dungen, die ohne Berücks ich t igung der Interdependenz zu anderen Entscheidungen 
getroffen werden k ö n n e n , als separierbare Entscheidungen bezeichnet. Gegenstand des 
Beitrags sind die Annahmen, die bei sicheren und bei unsicheren Erwartungen zu 
separierbaren finanzwirtschaftlichen Entscheidungen fuhren. Gegenstand des Beitrags 
sind d a r ü b e r hinaus die Impl ikat ionen der Separierbarkeit finanzwirtschaftlicher Ent
scheidungen für die Planung der Investitions- und F inanz ie rungsak t iv i t ä t en in Indu 
strieunternehmen. 

Die Frage, warum Bedingungen gesucht werden sollen, die die Separierbarkeit von 
Entscheidungen sichern und daher mögl icherweise sehr unrealistisch sind, läßt sich 
leicht beantworten: Z u m einen lassen sich die restriktiven Annahmen, die zu separier
baren Entscheidungen fuhren, als Ausgangspunkte für vorsichtige Modif ikat ionen i m 
Modellansatz begreifen, so d a ß mit komplexeren Modellen fortschreitend die U n v o l l -
kommenheiten und Frikt ionen der finanzwirtschaftlichen Rea l i t ä t einbezogen werden 
k ö n n e n . Z u m anderen kann die Kenntnis der Bedingungen, unter denen eine Reihe 
empirisch bedeutsamer finanzwirtschaftlicher Interdependenzen nicht existieren 
würde , zu einem besseren Vers t ändn i s der Auswirkungen von Kapi ta lmark tunvol l 
kommenheiten beitragen. 

I m Abschnitt B. w i rd zunächs t ein kurzer Übe rb l i ck ü b e r zwei Theoreme gegeben, 
die sich mi t der Separierbarkeit finanzwirtschaftlicher Entscheidungen befassen. I m 
Abschnitt C. wi rd dann ein wichtiges Separationstheorem, näml i ch das auf I rv ing 
Fisher z u r ü c k g e h e n d e behandelt, indem insbesondere die aus diesem Theorem fol
genden Impl ikat ionen für die Finanzpoli t ik von Unternehmen zusammengestellt wer
den. Der Abschnitt D . befaßt sich mi t der Ü b e r t r a g b a r k e i t des von Fisher für den Fall 
sicherer Erwartungen formulierten Separationstheorems i n eine Welt, i n der Unsicher
heit ü b e r die zukünft ige Umwel tentwicklung herrscht. I m Abschnitt E. werden schließ
l ich die Ergebnisse der angestellten Ü b e r l e g u n g e n zur Bedeutung separierbarer Ent
scheidungen für die betriebliche Investitions- und Finanzplanung z u s a m m e n g e f a ß t . 
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B. Die finanzwirtschaftlichen Separationstheoreme 

I n der betriebswirtschaftlichen Kapitaltheorie werden Separations- oder Trennbar-
keiistheoreme diskutiert, die erstmals von I rv ing Fisher (1930) und James Tob in 
(1958) formuliert wurden. Weiterfuhrende Separationstheoreme sind durch die A r 
beiten Fishers und Tobins zumindest angeregt worden . 4 

Als Tobin-Separationstheorem bezeichnet man den Satz von der bei Gül t igke i t 
gewisser Voraussetzungen gegebenen Mögl ichkei t eines zweistufigen Verfahrens der 
Planung eines optimalen Wertpapierportefeuilles: Bietet sich näml ich einem Anleger 
neben den riskanten Wer tpap i e r an l agemög l i chke i t en noch die Gelegenheit einer 
risikofreien Geldanlage bzw. Geldaufnahme, so hat seine individuelle Risikoneigung 
zwar E inf luß auf das Gesamtbudget für riskante Wertpapiere, nicht aber auf die 
Struktur des optimalen Wertpapierportefeuilles. Daher kann der Anleger seine Ent
scheidung übe r die Zusammensetzung des riskanten Wertpapierportefeuilles unab
hängig von seiner Entscheidung ü b e r den Umfang dieses Portefeuilles treffen, d .h . bei 
der Festlegung der optimalen Anlagepoli t ik in zwei aufeinanderfolgenden Verfahrens
stufen vorgehen. 

Die Trennbarkeit des EntScheidungsprozesses in aufeinanderfolgende Entschei
dungsstufen hat eine wichtige Konsequenz: Der Anleger kann die Entscheidung ü b e r 
die Zusammensetzung seines Wertpapierportefeuilles an einen Dri t ten (einen Porte
feuillemanager) delegieren, der bei gleichen Wahrscheinlichkeitsvorstellungen ü b e r 
die zukünf t ige Entwicklung der Wertpapierkurse die Struktur des für den Anleger 
optimalen Portefeuilles festlegen kann, ohne spezielle Informationen ü b e r den Grad 
der Risikoscheu des Anlegers zu besitzen. Da die Struktur des optimalen Wertpa
pierportefeuilles näml ich u n a b h ä n g i g von der speziellen Risikoeinstellung des Anle
gers ist, w i r d jeder beliebige Anleger auch bei unterschiedlicher Risikoaversion die 
gleiche Portefeuillestruktur als opt imal präfer ieren. Daraus folgt, d a ß alle Anleger am 
Markt , die keine besonderen Insiderinformationen besitzen, ihre Anlageentscheidun
gen dem Manager eines Wertpapierfonds ü b e r t r a g e n k ö n n e n , der die für alle Anleger 
gemeinsam optimale Struktur des Wertpapierportefeuilles realisieren kann. A n diesem 
Fonds k ö n n e n sich die Anleger entsprechend ihrer individuel len Risikoneigung mi t 
g röße ren oder kleineren Bet rägen beteiligen. Die Existenz des Wertpapierfonds 
k ö n n t e an den realen K a p i t a l m ä r k t e n zu Transaktionskostenersparnissen durch zen
tralisierte Informationsbeschaffung und -Verarbeitung sowie zu einer technischen Ra
tionalisierung der Wertpapierverwaltung beitragen. Die empirischen K a p i t a l m ä r k t e 
kommen durch die Existenz von Wertpapierfonds dem theoretischen Konstrukt eines 
v o l l k o m m e n e n " Kapitalmarktes nähe r . 

Das Tobin-Separationstheorem sowie die i m A n s c h l u ß an dieses Theorem erarbei
teten allgemeineren ,Mutua l Fund'-Theoreme, die zuweilen sogar als K e r n der moder
nen Finanzierungstheorie bezeichnet werden [z .B. von Merton (1982), S. 619], kontra
stieren zum sogenannten Fisher-Separationstheorem, das die bei vol lkommenem K a p i 
talmarkt mög l i che Trennbarkeit der Investitions- von der Konsumentnahmeentschei
dung rat ional handelnder Wirtschaftssubjekte zum Gegenstand hat. Da die grundle
gend unterschiedliche Problemstellung beider Theoreme selbst i n finanzierungs
theoretischen Arbei ten nicht immer klar gesehen zü werden scheint, 5 sei sie hier kurz 
dargestellt. 
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Gedanklich lassen sich die finanzwirtschaftlichen Dispositionen eines Wirtschafts
subjektes in zwei Teilentscheidungen zerlegen: 

Erstens i n die Anlageentscheidungen, mi t denen das Wirtschaftssubjekt festlegt, wie 
es seinen Sparbetrag und einen i h m gegebenenfalls d a r ü b e r hinaus zur Ver
fügung stehenden Kred i t für die sich i h m bietenden Real- und Finanzin
vest i t ionsmögl ichkei ten verwenden soll, und 

zweitens i n die Konsum-Sparentscheidung, die festlegt, welcher Betrag konsumiert 
und welcher zur Schaffung zukünf t iger K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n gespart, d . h . 
nicht konsumiert werden soll. 

Diese naheliegende gedankliche Zerlegung des Entscheidungsproblems eines W i r t 
schaftssubjektes bietet i m allgemeinen entscheidungstechnisch keine Hilfe , da der o p t i 
male Konsumbetrag (erste Teilentscheidung) von den optimalen Real- und Finanzin
vestitionsentscheidungen (zweite Teilentscheidung) a b h ä n g t und vice versa. Das Inter-
dependenzproblem zwingt zur Konst rukt ion komplexer Optimierungsmodelle. 

K a n n allerdings das Wirtschaftssubjekt die Realinvestitionsentscheidungen ta t säch
l ich u n a b h ä n g i g von seiner Konsumentscheidung treffen, so d a ß also die gedankliche 
Zerlegung des EntScheidungsprozesses auch verfahrenstechnisch nachgebildet werden 
kann, dann liegt Fisher-Separierbarkeit vor, und zwar gleichgült ig, ob die Sparent
scheidungen zu unsicheren Ergebnissen führen oder n i ch t . 6 Die gedankliche Zerleg
barkeit der Entscheidung läßt sich in diesem Fall i n der Trenn- oder Separierbarkeit 
des EntScheidungsprozesses in aufeinanderfolgende Entscheidungssturen verwirk
lichen. 

K a n n andererseits das Wirtschaftssubjekt seine Finanzinvestitionsentscheidungen i n 
der Weise vereinfachen, d a ß die Entscheidung ü b e r die Struktur des riskanten Wert 
papierportefeuilles von der Entscheidung ü b e r seinen Umfang getrennt werden kann, 
dann spricht man von Tobin-Separierbarkeit. Diese Separierbarkeit spielt an einem 
vollkommenen Kapi ta lmarkt na tür l i ch nur i m Falle unsicherer Erwartungen eine 
Rolle, da sonst alle F inanz inves t i t ionsmögl ichke i t en aus A r b i t r a g e g r ü n d e n zur E in 
heitsanlage zum Marktzins degenerieren. 7 

I m folgenden soll insbesondere die Bedeutung des Separationstheorems von Fisher 
diskutiert werden. Dieses Theorem ist ein wichtiger Baustein der betriebswirtschaft
lichen Kapitaltheorie bei Sicherheit wie bei Unsicherheit. Das Separationstheorem 
von Fisher w i rd i m folgenden Abschnitt C. zunächs t für den Fal l sicherer Erwartungen 
dargestellt und dann i m Abschnitt D . auf den Fal l unsicherer Erwartungen ü b e r t r a g e n . 

C. Das Separationstheorem von Fisher 

I. Die Interdependenz der Konsum- und Investitionsentscheidungen 

Das Separationstheorem von Fisher 8 und die auf i h m aufbauenden allgemeiner 
formulierten Theoreme machen Aussagen ü b e r die Bedingungen, unter denen Real
investitionsentscheidungen u n a b h ä n g i g von den subjektiven K o n s u m p r ä f e r e n z e n und 
damit u n a b h ä n g i g von den Konsumentscheidungen der Investoren getroffen werden 
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können . Die Bedingungen sind für den Fall sicherer wie für den Fal l unsicherer 
Erwartungen zu spezifizieren. Der ursprüngl ich von Fisher behandelte und hier zu
nächst zu skizzierende Ansatz bezieht sich auf den Fal l sicherer Erwartungen. Es wi rd 
von einem Zwei-Zei tpunkt -Model l ausgegangen, das sich grafisch leicht veranschau
lichen läßt . A l l e Ergebnisse sind aber auf ein Mehr-Zei tpunkt-Model l ohne Schwie
rigkeiten übe r t r agba r . 

Ausgangspunkt der Ü b e r l e g u n g e n ist die Betrachtung der Konsum- und Investi
tionsentscheidung eines einzelnen Wirtschaftssubjektes, dessen Präferenzen in der 
Wirtschaftstheorie übl icherweise als exogen gegeben unterstellt werden. I m allge
meinen werden die Investitionsentscheidungen dieses Wirtschaftssubjektes durch die 
vorgegebenen individuellen K o n s u m p r ä f e r e n z e n geprägt . Die gegenseitige A b h ä n g i g 
keit der Investitions- und der Konsumentscheidung läß t sich beispielsweise aus der 
traditionellen Darstellung in der Abb i ldung 1 ersehen, in der die einperiodige K o n -
sum-Spar-Entscheidung eines Wirtschaftssubjektes i m Fal l sicherer Erwartungen skiz
ziert is t . 9 

Abb. 1: Die Konsum-Spar-Entscheidung eines Wirtschaftssubjektes ohne Existenz 
eines Kapitalmarktes 

zukünftiger 
Konsum C ii 

ο 

Das Wirtschaftssubjekt mi t einer durch den Punkt Α gekennzeichneten exogen 
gegebenen Anfangsausstattung mi t derzeitigen K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n y 0 kann durch 
Konsumverzicht i m Zei tpunkt t = 0 K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n i m Zeitpunkt t = 1 schaffen, 
deren H ö h e durch die zeitliche Transformationskurve A O B beschrieben ist. Je weniger 
das Wirtschaftssubjekt i m Zei tpunkt t = 0 konsumiert, d .h . j e kleiner es C 0 wähl t , umso 
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mehr kann es i m Zei tpunkt t = 1 konsumieren. M a n kann den Konsumverzicht y 0 - C 0 

(den Sparbetrag) als Investitionsausgabe I 0 bezeichnen und die funktionale A b h ä n 
gigkeit der i m Zei tpunkt t = 1 erfolgenden Einzahlungen Ej vom Investitionsausgaben
betrag I 0 als zeitliche Produktionsfunktion Εγ - Ex ( I 0 ) . Der stetige und nach l inks 
gebogene Ver lauf der Transformationskurve i n A b b i l d u n g 1 (als B i ld der zeitlichen 
Produktionsfunktion) deutet auf eine Vielzahl sehr kleiner Investitionsgelegenheiten 
hin, die von rechts nach links in der Reihenfolge abnehmender Renditen angeordnet 
sind, s o d a ß d E ^ d l o > 0 und d ^ / d l ? < 0 gilt. 

Das Wirtschaftssubjekt wi rd nun i n der Reihenfolge abnehmender Renditen immer 
weitere Investitionsprojekte realisieren, bis die marginale Transformationsrate der 
zeitlichen Produktionsfunktion dE x /dIo gleich seiner individuel len Grenzrate der Sub
stitution ( - d Q / d C o ) zwischen K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n in den Zeitpunkten t = 0 und 
t = l ist. Grafisch ist die Grenzrate der Substitution als Steigung einer Konsumnut
zenindifferenzkurve bestimmt, die angibt, welche Co -Q-Kombina t ionen das W i r t 
schaftssubjekt für gleichwertig h ä l t . 1 0 Der optimale Investitionsbetrag IgP1 häng t - wie 
die Abbi ldung l zeigt - von der Gestalt der zeitlichen Produktionsfunktion und von 
den speziellen subjektiven K o n s u m p r ä f e r e n z e n des Wirtschaftssubjektes ab. Hat das 
Wirtschaftssubjekt eine Neigung, derzeitige K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n zukünf t igen stark 
vorzuziehen, dann wi rd es weniger investieren als bei einer starken Präferenz für 
zukünft ige K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n . 

Die dargestellte Abhäng igke i t der Investitionsentscheidung von den subjektiven 
Konsumprä fe r enzen des Wirtschaftssubjektes geht verloren, wenn das Wirtschaftssub
jekt ü b e r die durch die Funkt ion E ^ E ^ I Q ) beschriebenen zeitlichen Transforma
t ionsmöglichkei ten hinaus in der Lage ist, K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n zu einer exogen 
vorgegebenen konstanten Rendite zwischen den Zei tpunkten t = 0 und t = l und vice 
versa zu transformieren. I n diesem Fal l gilt die sogenannte doppelte T a n g e n t e n l ö s u n g , 
die bei sicheren Erwartungen die Aussage des Separationstheorems von I rv ing Fisher 
beinhaltet. 

IL Die doppelte Tangentenlösung 

W i r bleiben bei der in Abb i ldung 1 skizzierten Entscheidungssituation, nehmen nun 
aber zusätzlich noch die Existenz einer zeitlichen Trans fo rma t ionsmögl i chke i t an, die 
zu einer exogen gegebenen festen Rendite r den Austausch von K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n 
zwischen den Zeitpunkten t = 0 und t = l erlaubt. Die zusätz l iche Transformations
mögl ichkei t läßt sich grafisch als Schar paralleler Geraden mi t der Steigung - (1 + r ) 
darstellen. I n die Abb i ldung 2 ist aus dieser Schar jene Gerade eingezeichnet worden, 
die die Transformationskurve E! ( I 0 ) tangiert und mit dem Tangentialpunkt D den 
optimalen Investitionsbetrag IgP1 festlegt. 

Wie die Abb i ldung 2 zeigt, ist die optimale Investitionspolitik des Wirtschaftssub
jektes jetzt nicht mehr von der subjektiven Grenzrate der Substitution zwischen heuti
gem und zukünf t igem Konsum des Wirtschaftssubjektes und damit nicht mehr von 
dessen Konsum-Spar-Entscheidung abhäng ig . Ein Wirtschaftssubjekt I, das eher 
zukünf t igen Konsum präferiert , und ein Wirtschaftssubjekt I I , das eher derzeit seine 
Konsummögl i chke i t en ausschöpfen w i l l , legen mit dem Punkt D das gleiche optimale 
Investitionsvolumen I£ p t fest: Es werden alle Investitionsprojekte durchgeführ t , deren 
Renditen die am Mark t exogen vorgegebene Rendite r übers te igen oder zumindest 
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Abb. 2: Die Konsum-Spar-Entscheidung der Wirtschaftssubjekte bei Existenz eines 
vollkommenen Kapitalmarktes 

erreichen. Al le anderen Investitionsgelegenheiten, die grafisch links vom Punkt D der 
Transformationskurve E ^ I Q ) liegen, werden nicht wahrgenommen. Diese Festlegung 
der optimalen Investitionspolitik erfolgt u n a b h ä n g i g von der Bestimmung der subjek
tiv optimalen K o n s u m b e t r ä g e C £ p l undC? p l . Wirtschaftssubjekt I in Abb i ldung 2 , das 
zukünf t igen Konsum s tärker präferiert , spart noch ü b e r I ? p l hinaus, nun aber zur Ren
dite r, bis die Grenzrate der Substitution zwischen K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n in den Zeit
punkten t = 0 und t = l dem Aufzinsungsfaktor 1 + r entspricht. Wirtschaftssubjekt I I , 
das eher derzeitigen Konsum wünsch t , investiert ebenfalls I? p t , der Sparbetrag ist nun 
aber geringer, weil zugleich eine negative Investition zur Rendite r getätigt w i rd . Das 
Wirtschaftssubjekt zieht also zu dieser Austauschrate K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n des Zeit
punkts t = 1 auf den Zei tpunkt t = 0 vor. Die beiden Punkte D (für die Investitionsent
scheidung) und F ' bzw. F " (für die Konsumentnahmeentscheidungen) kennzeichnen 
die doppelte T a n g e n t e n l ö s u n g des Konsum-Investitions-Entscheidungsproblems. 1 1 

III. Interpretation des Separationstheorems 

Der Diskussion u m die doppelte T a n g e n t e n l ö s u n g als Ausdruck der Separierbarkeit 
der Konsum- von der Investitionsentscheidung soll hier nicht i n allen Einzelheiten 
nachgegangen werden . 1 2 Vor der Betrachtung ihrer Weiterentwicklung i m Fa l l unsi-
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cherer Erwartungen ist es aber nützl ich, auf mögl iche Interpretationen und i m 
folgenden Abschnitt auf verschiedene Impl ikat ionen des Modellergebnisses hinzu
weisen. 

Es bietet sich geradezu an, die konstante und exogen vorgegebene Rendite r als 
Kapitalmarktzinssatz zu interpretieren. Trans fo rma t ionsmögl i chke i t en i m Realinvesti-
tionsbereich werden übl icherweise eine positive zeitliche Richtung haben, d .h . Investi
tionsauszahlungen in t = 0 fuhren zu Investitionseinzahlungen in t = 1. Somit wird die 
Transformationskurve der Abbi ldungen 1 und 2 von rechts nach links und nicht um
gekehrt zu betrachten sein. Die Umkehrbarkei t des zeitlichen Produktionsprozesses, 
wonach heute schon F r ü c h t e geerntet werden k ö n n e n , die erst morgen zu säen 
wären , ist bei Realinvestitionen nur schwer vorstel lbar . 1 3 Denkbar ist dies aber bei 
Finanzinvestitionen, deren zeitlich entgegenlaufende Transformation als Verschul
d u n g s m a ß n a h m e bezeichnet w i rd . 

Da V e r s c h u l d u n g s m a ß n a h m e n wie Finanzinvestitionen Gegenstand von Kapi ta l 
markttransaktionen sind, bezeichnet man die in der Abb i ldung 2 durch den Punkt D 
führende Linie als Kapitalmarktgerade. Man kann die Kapitalmarktgerade als 
grafische Veranschaulichung der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes inter
pretieren, an dem Wirtschaftssubjekte zu einem exogen gegebenen Zinssatz r Zah
lungsmittel fur eine Periode in jener H ö h e anlegen oder aufnehmen k ö n n e n , die ihren 
subjektiven Präferenzen für die Verfügbarke i t von K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n in den Zeit
punkt t = 0 und t = 1 entspricht . 1 4 

Die wesentliche Voraussetzung für die Gül t igke i t des Separationstheorems ist die 
eines exogen gegebenen konstanten Zinssatzes. Man stellt sich unter diesem Kapital
marktzinssatz einen einheitlichen Preis fur einperiodige Transformationen von K o n 
summögl ichke i ten vor. Das bedeutet zweierlei: Erstens darf der Zinssatz nicht direkt 
vom Verschuldungs- oder Anlagebetrag a b h ä n g i g sein, den die Wirtschaftssubjekte zu 
realisieren beabsichtigen. Es darf also keine Marktspaltung in divergierende Soll- und 
Habenzinsen geben und es dar f auch keinerlei Transaktionskosten geben, die bei der 
einperiodigen Aufnahme oder Anlage von Mit te ln am Kapi ta lmarkt anfallen. Zwei
tens darf der Kapitalmarktzinssatz auch nicht indirekt von den Verschuldungs- oder 
An lagebe t r ägen in der Weise a b h ä n g i g sein, d a ß diese Beträge als Bestandteile des 
Angebots oder der Nachfrage den Marktpreis fur einperiodige Ü b e r t r a g u n g e n von 
Konsumm ög l i chke i t en , den Kapitalmarktzinssatz beeinflussen. Der sich an einem 
vollkommenen Kapi ta lmarkt bildende Gleichgewichtszins w i rd als vom Angebot oder 
der Nachfrage einzelner Wirtschaftssubjekte u n a b h ä n g i g e s Marktdatum betrachtet. 

Diese U n a b h ä n g i g k e i t läßt sich in einem partialanalytischen Ansatz durch die 
Prämisse gewähr le is ten , d a ß der Kapitalmarktzinssatz als exogen gegebenes Datum zu 
betrachten sei. W i r d die U n a b h ä n g i g k e i t dagegen i m Rahmen eines allgemeinen 
Gleichgewichtsmodells postuliert, so ist bezügl ich des Anlegerverhaltens vol lkom
mener Wettbewerb zu unterstellen: Der einzelne Kapitalmarkttei lnehmer darf keinen 
Einfluß auf den Gleichgewichtsmarktzins besitzen. 1 5 

IV. Implikationen des Separationstheorems 

Bei Gül t igkei t der Annahmen, die das Separationstheorem von Fisher implizieren, 
bestehen am Kapi ta lmarkt geradezu ideale Bedingungen für die Koordinat ion und 
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Delegation von Investitionsentscheidungen. W i r fuhren i m folgenden die wesentlichen 
Implikat ionen des Separationstheorems an, verzichten aber auf formale Beweise der 
Aussagen. 1 6 Da sich die Impl ikat ionen wechselseitig bedingen, lassen sie sich nicht in 
eine logische Reihenfolge bringen. 

/. Dominante Investitionen bei vollkommenem Kapitalmarkt 

Als einwertiger M a ß s t a b zum Vergleich alternativer K o n s u m s t r ö m e C = ( C 0 , Q ) , die 
bekanntlich sowohl in ihrer Betrags- als auch in ihrer Zeitdimension zu beschreiben 
sind, bietet sich bei vol lkommenem Kapi ta lmarkt das „ N i v e a u " der von einem W i r t 
schaftssubjekt erreichbaren Kapitalmarktgeraden an, wobei weiter rechts liegende 
Kapitalmarktgeraden ein höhe res „ N i v e a u " anzeigen. 1 7 I n Abb i ldung 3 sind die Nu t 
zenindifferenzkurven eines Wirtschaftssubjektes eingezeichnet, das alternativ mittels 
Realinvestitionen die Punkte Α oder Β erreichen kann, wobei Β auf der Indifferenz-
kurve mit einem h ö h e r e n Nutzenindex liege. Dennoch w i r d die Investition, die zu Β 
fuhrt, der zum Punkt Α führenden Investition nicht vorgezogen, sofern ein vol lkomme
ner Kapi ta lmarkt existiert, der sich in der Abb i ldung 3 grafisch in den durch die 
Punkte Α und Β fuhrenden Kapitalmarktgeraden niederschlägt . In diesem Fall kann 
näml ich das Wirtschaftssubjekt i m Falle der Investitionspolitik Α alle Punkte auf der 
durch Α laufenden Kapitalmarktgeraden erreichen, also auch den Punkt D, der einen 
höhe ren Nutzenindex aufweist als B. 

Man kann die Aussage, d a ß die in Abb i ldung 3 durch Α verlaufende Kapitalmarkt
gerade ein höhe res „ N i v e a u " aufweist als die durch B, auch als Dominanzargument 
formulieren: Bei vol lkommenem Kapi ta lmarkt mi t dem in der Abb i ldung 3 unterstell
ten Kapitelmarktzins dominier t die Realinvestition Α die Realinvestition B, wei l der 

Abb. 3: Reichtumsmessung bei vol lkommenem Kapi ta lmarkt 
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bei D u r c h f ü h r u n g der Investitionspolitik Α erreichbare optimale Konsumstrom 
C ( A ) = (COD> C I D ) den bei Realisierung der Investitionspolitik Β erreichbaren K o n 
sumstrom C ( B ) = ( C 0 B > C J B ) dominiert , so d a ß für C 0 ( A ) = C 0 B stets Q ( A ) > C 1 B und 
für Q (A) = C I B stets C 0 (A) > C 0 B g i l t . 1 8 

2. Reichtumsmaximierung als präferenzfreies In vestitionsziel 

M a n kann das „ N i v e a u " der von einem Wirtschaftssubjekt erreichbaren Kap i t a l 
marktgeraden durch den Schnittpunkt C 0 der Kapitalmarktgeraden mi t der C 0 -Achse 
messen. Der Achsenabschnitt C 0 gibt jenen Betrag an, den das Wirtschaftssubjekt bei 
einem Marktz insfuß r maximal in t = 0 konsumieren k ö n n t e , wenn es in t = l a u f 
jeglichen Konsum verzichten w ü r d e . 

Der Betrag C 0 , der auch als Reichtum oder als Marktwert des V e r m ö g e n s eines 
Wirtschaftssubjektes bezeichnet wi rd , ist gleich der Anfangsausstattung des W i r t 
schaftssubjektes mi t in t = 0 gegebenen K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n y 0 zuzügl ich dem Bar
wert aller dem Wirtschaftssubjekt in Zukunft zuf l ießenden Einzahlungen und a b z ü g 
lich dem Barwert aller in t = 0 und in spä te ren Zei tpunkten zu leistenden Auszahlun
gen. 1 9 

Eine Investitionspolitik, die den Reichtum eines Wirtschaftssubjektes maximiert , 
führt zu der in Abb i ldung 3 am weitesten rechts liegenden Kapitalmarktgeraden und 
ist daher notwendige Voraussetzung für einen nutzenmaximalen Konsumstrom des 
Wirtschaftssubjektes. 

3. Interessenharmonie der Kapitaleigner 

Wie die Abb i ldung 2 zeigt, streben bei vol lkommenem Kapi ta lmarkt ( ausgedrück t 
durch die durch D verlaufende Kapitalmarktgerade) die Wirtschaftssubjekte I und I I 
trotz unterschiedlicher subjektiver K o n s u m p r ä f e r e n z dasselbe Investitionsbudget I?Pl 

an. Dieses Ergebnis e inmüt ig präfer ier ter Investitionsentscheidungen läßt sich für be
liebig viele Wirtschaftssubjekte verallgemeinern. Es läßt sich auch ü b e r t r a g e n auf kol 
lektive Entscheidungssituationen, in denen ein beauftragter En t sche idungs t r äge r (z.B. 
der Vorstand einer Aktiengesellschaft) i m Interesse bestimmter Wirtschaftssubjekte 
(ζ. B. der Ak t ionä re der Gesellschaft) entscheiden soll. W ä r e näml ich zur Durch füh 
rung der in der Transformationskurve zum Ausdruck kommenden Investitionsgele
genheiten ein Unternehmen organisiert, an dem auch die Wirtschaftssubjekte I und I I 
mit einer bestimmten Quote beteiligt wären , so läge die Entscheidung der Unter
nehmensleitung für das Investitionsvolumen Ι £ ρ 1 i m e i n m ü t i g e n Interesse beider A n 
teilseigner (Unanimity-Theorem). 

I m folgenden unterstellen wir , d a ß die Produktion einer Ö k o n o m i e in Aktienge
sellschaften organisiert ist, deren Akt ien Gegenstand des Handels am Kapi ta lmarkt 
sind. Die Wirtschaftssubjekte besitzen mit den von ihnen gehaltenen Akt i en im Zwei-
Zei tpunkt-Model l A n s p r ü c h e an das R e i n v e r m ö g e n der Aktiengesellschaften i m Zeit
punkt 1, die sie dann unmittelbar in Konsumausgaben umsetzen k ö n n e n . 

4. Marktwertregel der Unternehmensplanung 

Der Marktwert des Eigenkapitals E K 0 eines Unternehmens und somit bei als Akt ien
gesellschaften organisierten Unternehmen der Kurswert aller ausstehenden Akt ien ist 
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gleich den in t = 0 der Gesellschaft zur Ver fügung stehenden Zahlungsmitteln g 0

1 8 a und 
dem Kapita lwert der von der Gesellschaft i n t = 0 du rchge füh r t en Investitionen. Be
zeichnet E! ( I 0 ) die dem Unternehmen zugeordnete zeitliche Produktionsfunktion, so 
gilt 

EKo = go+ K 0 

mit 

Eine Unternehmenspolitik, bei der der Marktwert des Eigenkapitals maximiert wi rd , 
maximiert den Reichtum aller A k t i o n ä r e der Gesellschaft und ist damit notwendige 
Voraussetzung für einen maximalen Konsumnutzen aller Ak t ionä re (Market Value 
R u l e ) . 1 8 b 

Bei gegebenem Grundkapi ta l einer Aktiengesellschaft ist die Maximierung des 
Marktwertes des Eigenkapitals identisch mi t der Maximierung des Kurswertes der 
Akt ien der Gesellschaft. 

5. Additivität der Kapitalwerte 

Der Marktwert der Akt ien einer Gesellschaft ist gleich der Summe der Kapitalwerte 
aller von der Gesellschaft du rchgeführ t en Investitionsprojekte. (Value Additivity 
Principle).20 

6. Kapitalwertregel 

Der Marktwer t der Akt i en steigt mi t der D u r c h f ü h r u n g jedes Investitionsprojektes, das 
einen positiven Kapitalwert hat. Der Marktwert der Ak t i en einer Gesellschaft ist 
maximal , wenn alle Investitionsprojekte mit einem nicht negativen Kapitalwert durch
geführt werden. {Net Present Value Rule). 

7. Irrelevanz nichtsynergistischer Fusionen 

K ö n n e n keine realen SynergieefTekte 2 1 beim Z u s a m m e n s c h l u ß von Unternehmen 
erzielt werden, dann addieren sich die Marktwerte des Eigenkapitals der fusionieren
den Unternehmen zum Marktwert des Eigenkapitals des fusionierten Unterneh
mens . 2 2 

8. Irrelevanz der Kapitalstrukturpolitik 

Da der Marktwer t der A k t i e n E K 0 bei gegebenem Marktz insfuß als Summe der K a p i 
talwerte aller du rchgeführ t en Investitionsprojekte bestimmt ist, ist der Marktwert des 
Unternehmens V 0 bei gegebener Investitionspoiitik gleich dem Marktwert der Akt i en 
E K 0 und dem Barwert der AnschafTungsauszahlung für die Investitionen I 0 , d .h . 
Vo = E K 0 + I 0 . Daraus folgt, d a ß es bei Realisierung einer marktwertmaximalen I n 
vestitionspolitik für die H ö h e des Marktwertes des Unternehmens irrelevant ist, ob die 
Anschaffungsauszahlungen der Investitionen eigen- oder fremdfinanziert werden, und 
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ebenso, ob die Anschaffungsauszahlungen innen- (durch Verwendung von g 0 ) oder 
außenf inanz ie r t werden. U n d daraus folgt ebenfalls, d a ß es bei erfolgter Finanzierung 
der Investitionen fur die H ö h e des Marktwertes des Unternehmens irrelevant ist, ob 
Eigen- durch Fremdkapital substituiert w i rd , d .h . i n t = 0 Dividendenzahlungen zu 
Lasten der in t = 1 bestehenden A k t i o n ä r s a n s p r ü c h e erfolgen (Modigliani-Miller-
Theorem). Marktwertneutrale Finanztransaktionen bewirken bei keinem Akt ionä r eine 
V e r ä n d e r u n g seines Reichtums (Law of the Conservation of Investment Value). 

9. Koordinations- und Delegationsprinzip 

Wegen der Gül t igke i t des Wer tadd i t iv i t ä t sp r inz ips braucht bei fehlenden Synergie
effekten i m Produktions- oder Absatzbereich von Unternehmen eine Abs t immung der 
einzelnen Investitionsentscheidungen innerhalb des Unternehmens nicht zu erfolgen. 
Jeder Entsche idungs t räger i m Unternehmen ist gehalten, bei gegebenem Kalkula
tionszinsfuß ( = Marktz insfuß) alle in seinem Bereich realisierbaren Investitionspro
jekte durchzuführen , deren Kapitalwert nicht negativ ist. Eine Unternehmensleitung, 
die in ihrem Unternehmen alle Investitionsprojekte mi t positivem Kapitalwert reali
sieren läßt, handelt im e inmüt igen Interesse aller E i g e n t ü m e r der Gesellschaft (Agency 
Separation). 

10. Der ökonomische Gewinn 

Da es ein von allen Anteilseignern e inmüt ig unters tü tz tes Unternehmensziel gibt, ist 
auch leicht ein plausibles Gewinnkonzept zu entwickeln, n ä m l i c h der sogenannte ö k o 
nomische Gewinn, der gleich den Zinsen auf den Marktwer t der A k t i e n 2 2 ist. I n dem 
von uns betrachteten Zwei-Perioden-Ansatz gilt 

E i 
EKo = g 0 - I 0 + y ^ : , 

so d a ß der ö k o n o m i s c h e Gewinn 

r E , 
r E K 0 = r g 0 - r I 0 + - j - ^ : 

b e t r ä g t . 2 3 Eine Investitionspolitik, die den ö k o n o m i s c h e n Gewinn maximiert, liegt i m 
e inmüt igen Interesse aller Anteilseigner. 
Da der ö k o n o m i s c h e Gewinn das bei Existenz eines vol lkommenen Kapitalmarktes 
anzuwendende Konzept der Erfolgsmessung von Unternehmen darstellt, spricht 
D . Schneider (1980, S. 214) auch vom klassischen kapitaltheoretischen Gewinnbegriff. 

V. Verletzungen des Separationstheorems 

Sind die Voraussetzungen für die Gül t igkei t des Separationstheorems nicht erfüllt (so 
d a ß auch das Separationstheorem nicht gil t) , 
- dann besteht i m allgemeinen keine Interessenharmonie der Anteilseigner über den 

Umfang des Investitionsvolumens und i m allgemeinen läß t sich keine Investitions
poli t ik formulieren, die von den Anteilseignern e i n m ü t i g gestützt w i rd , 
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- dann ist eine Investitionspolitik, die den Marktwert der Akt ien der Gesellschaft zu 
maximieren sucht, nicht notwendig mi t einer Nutzenmaximierung der Anteilseigner 
verbunden, 

- dann ist ein positiver Kapi ta l wert eines Investitionsprojektes nicht zwangsläufig ein 
Indiz für ein vorteilhaftes Investitionsprojekt, 

- dann ist die Koordinat ion und Delegation von Investitionsentscheidungen ein 
Problem, das sich nur in extremen A u s n a h m e f ä l l e n exakt lösen läßt , und 

- dann kann die Dividenden- und Verschuldungspolitik eines Unternehmens sehr 
wohl Einfluß auf seinen Marktwer t nehmen. 
Die betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie hat für den Fall , d a ß die Annahmen des 

Separationstheorems - und das sind die Annahmen, die man unter dem Begriff des 
vollkommenen Kapitalmarktes subsumiert - verletzt sind, einige Lösungskonzep te 
erarbeitet, die aber selbst bei Annahme sicherer Erwartungen noch keineswegs so vo l l 
s tändig sind, d a ß optimale Investitions- und Finanzierungsstrategien für alle wesent
lichen realistischen Szenarien formuliert werden k ö n n t e n . 2 5 

D. Separierbare Investitionsplanung bei unsicheren Erwartungen 

I. Zur Fisher-Separation bei unsicheren Erwartungen 

In der betriebswirtschaftlichen Kapitaltheorie gibt es eine breite Diskussion ü b e r Be
dingungen, unter denen Unternehmensentscheidungen prinzipiel l auch dann i m ein
müt igen Interesse aller Unternehmenseigner getroffen werden k ö n n e n , wenn ü b e r die 
Ergebnisse der Entscheidungen unsichere Erwartungen bestehen. 2 6 Bei sicheren 
Erwartungen kann - wie wi r gesehen haben - die E inmüt igke i t der Anteilseigner ü b e r 
die Entscheidungen in ihrem Unternehmen als Impl ika t ion der Gül t igke i t des Sepa
rationstheorems nachgewiesen werden. Es liegt daher n ä h e , eine Antwor t auf die 
Frage, ob auch bei Unsicherheit Unternehmensentscheidungen getroffen werden 
können , die im e inmüt igen Interesse aller Anteilseigner liegen, ganz analog zum Fal l 
sicherer Erwartungen ü b e r den Nachweis separierbarer Konsum-Investitionsentschei
dungen der einzelnen Wirtschaftssubjekte zu suchen. 2 7 Leider ist dieser Weg nicht 
ohne weiteres gangbar. 

Bei Unsicherheit hat n ä m l i c h ein Wirtschaftssubjekt, das ü b e r die Vorteilhaftigkeit 
einer risikobehafteten Real inves t i t ionsmögl ichke i t befinden w i l l , eine Fül le von Ver
gleichsinvestitionen zu berücks ich t igen und nicht nur die Einheitsanlage zum Mark t 
zinsfuß. Die Vielzahl der Alternativanlagen ergibt sich daraus, d a ß die am Kapi ta l 
markt umlaufenden Wertpapiere bei Unsicherheit i m allgemeinen sehr unterschied
liche Risiko-Ertrags-Charakteristika aufweisen, so d a ß das Risiko und der Ertrag der 
zu beurteilenden Investition i m allgemeinen mit der Gesamtheit der am Kapi ta lmarkt 
realisierbaren Risiko-Ertrags-Beziehungen verglichen werden m u ß . 

Die betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie hat sich ausgiebig mi t den Risiko-Ertrags-
Beziehungen der am Kapi ta lmarkt umlaufenden Wertpapiere und deren Herlei tung 
aus einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell des Kapitalmarktes befaßt . Als Ergebnis 
liegen heute alternative Ansä t ze vor wie etwa das auf der Theorie der Wertpapier-
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portefeuillemischung aufbauende ,Capital Asset Pricing Mode l ' C A P M , der State-
Preference-Ansatz oder das Kapi ta lmarktmodel l von Diamond . Beide Ansätze gehen 
davon aus, d a ß die Realinvestitionen i n der Wirtschaft von Gesellschaften vorge
nommen werden, deren Anteile am Kapi ta lmarkt gehandelt werden. 
Gefragt wi rd zunächs t nach der Struktur der Risiko-Ertrags-Beziehungen der am 
Kapi ta lmarkt umlaufenden Wertpapiere bei gegebenen unternehmenspolitischen Ent
scheidungen der Gesellschaften. Gefragt w i r d dann i m zweiten Schritt nach den 
Kri ter ien, nach denen die Unternehmen ihre Investitions- und Finanzentscheidungen 
treffen sollen, wenn diese im Interesse der Anteilseigner der Gesellschaft liegen sollen. 

M i t beiden Fragen ist aber der i m Fal l sicherer Erwartungen behandelte Ausgangs
punkt der Diskussion, näml ich die individuelle Konsum-Spar-Entscheidung bereits 
übe r sp rungen , so d a ß unmittelbar jene Sätze zur Diskussion stehen, die bei sicheren 
Erwartungen erst als Impl ikat ionen des Separationstheorems dargestellt worden 
waren. M i t der Ü b e r t r a g b a r k e i t dieser Impl ikat ionen auf den Fal l unsicherer Erwar
tungen werden wir uns im folgenden beschäft igen. 

Analog zur Betrachtung sicherer Erwartungen stellt sich auch bei unsicheren Erwar
tungen die Aufgabe, Bedingungen herauszuarbeiten, unter denen Koordinations- und 
Delegationsprobleme vermieden werden k ö n n e n , unter denen Kapitalstrukturent
scheidungen fur den Marktwert von Unternehmen irrelevant sind, und unter denen 
von den Anlegern e inmüt ig unters tü tz te Unternehmensentscheidungen getroffen 
werden können , so d a ß damit ein idealtypischer Bezugsrahmen zur Diskussion investi
tions- und finanzierungstheoretischer Fragen gegeben wäre . 

Die Antwor t auf die Frage, welcher Bedingungsrahmen im Fall unsicherer Erwar
tungen zum Nachweis der Gül t igkei t der Impl ikat ionen des Separationstheorems aus
reicht, läßt sich wie i m Fall sicherer Erwartungen mit dem Verweis auf die Annahme 
eines vollkommenen Kapitalmarktes geben. Diese Antwor t ist aber solange tautolo-
gisch, wie nicht klargestellt ist, welche Anforderungen an den Begriff des vol lkomme
nen Kapitalmarktes im einzelnen gestellt werden müssen , wenn Unsicherheit übe r die 
zukünft igen Ergebnisse der Real- und somit auch der Finanzinvestitionen besteht. I m 
folgenden Abschnitt w i rd es also darum gehen, diese Anforderungen an den Begriff 
des vollkommenen Kapitalmarktes zu formulieren. 

II. Der vollkommene Kapitalmarkt bei Unsicherheit 

Zur Vergleichbarkeit mi t den fur den Fal l sicherer Erwartungen angestellten Ü b e r 
legungen gehen wir von einem einfachen Einperiodenansatz der Ressourcenallokation 
aus 2 8 , in dem Wirtschaftssubjekte in den Zeitpunkten t = 0 und t = l Konsumausgaben 
C 0 und Cj tä t igen wollen, wobei sie mi t einer Anfangsausstattung an K o n s u m m ö g 
lichkeiten y 0 versehen sind, und die Mögl ichkei t besteht, durch Sparen in t = 0 K o n 
summögl ichke i t en in t = 1 zu schaffen. 

Der einzige Unterschied g e g e n ü b e r dem Ansatz bei sicheren Erwartungen besteht in 
der Annahme, d a ß das produktive Ergebnis einer i m Zei tpunkt t = 0 getätigten Investi
tion unsicher sein kann, weil näml i ch am Periodenende in t = 1 mehrere unterschied
liche U m w e l t z u s t ä n d e eingetreten sein k ö n n e n und das Investitionsergebnis unter 
U m s t ä n d e n vom eingetretenen Umweltzustand a b h ä n g i g ist. Unsicherheit wird also in 
höchst vereinfachter Form eingeführt : Es besteht insbesondere keine Unsicherheit 
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über die i m Zeitpunkt t = 0 verfugbaren Ressourcen und die Preise dieser Ressourcen; 
a u ß e r d e m besch ränk t sich die Unsicherheit ü b e r die in t = l erzielten Ergebnisse auf 
die Unkenntnis des Eintretens eines exogen gegebenen Umweltzustandes, womi t bei
spielsweise alle i m Zusammenhang mit der Existenz des ,moral risk 4 einhergehenden 
Probleme ausgeschlossen s i n d . 2 9 

Die folgenden Annahmen, die die Tauschbedingungen für Finanztitel (Wert
papiere) an einem vol lkommenen Kapi ta lmarkt charakterisieren, sind S t a n d a r d p r ä 
missen der Finanzierungstheorie. Sie stellen im Grunde nur Fortschreibungen der 
bereits für den Fal l sicherer Erwartungen formulierten Anforderungen d a r : 3 0 

- Alle Kapitalmarkttei lnehmer haben gleichen und kostenlosen Zugang zu allen I n 
formationen ü b e r alle Eigenschaften der am Kapi ta lmarkt umlaufenden Wertpa
piere. Insbesondere kennen sie die vom eintretenden Umweltzustand a b h ä n g e n d e n 
zukünft igen und die derzeit herrschenden Kurse der Wertpapiere . 3 1 

- Alle Kapitalmarkttei lnehmer gehen davon aus, d a ß ihre individuellen Portefeuille
entscheidungen keinen Einf luß auf die herrschenden Wertpapierkurse haben . 3 2 

- Der Kapi ta lmarkt ist ein friktionsloser Markt , an dem keine Unteilbarkeiten der 
Wertpapiere zu berücks icht igen sind und an dem bei der Ausgabe, beim Handel, 
bei der Verwaltung und beim Einlösen der Wertpapiere keinerlei Transaktions
kosten oder Steuern anfallen. 

- Wer tpap ie rkäufe und -verkaufe k ö n n e n prinzipiell in beliebigem Umfang erfolgen, 
d.h. die Anleger am Kapi ta lmarkt haben keine Bestandsobergrenzen für Finanz
titel, keine Mindestvolumina für Wertpapiertransaktionen und auch keine Leerver-
kaufsbeschränkungen zu beachten. Sie sind allein dem Postulat unterworfen, am 
Periodenende die von ihnen eingegangenen Verpflichtungen in jedem Fall zu 
erfüllen. 
Über ra schende rwe i se reichen diese (schon ü b e r a u s unrealistisch wirkenden) Annah

men ü b e r die Tauschbedingungen an einem Kapi ta lmarkt weder aus, die Separations
mögl ichkei ten der Konsum-Spar-Entscheidungen noch die Tobin-Separation bei der 
Zusammenstellung der am Mark t umlaufenden Finanztitel zu einem Wertpapier
portefeuille zu gewähr le i s ten . 

Die für die Gül t igkei t des Tobin-Separationstheorems hinreichenden Bedingungen 
stehen hier nicht zur Diskussion. Sie sind jedenfalls grundsätz l ich verschieden von 
denen, die eine Ü b e r t r a g u n g des Fisher-Separationstheorems auf den Fal l unsicherer 
Erwartungen e rmögl ichen . Tobin-Separierbarkeit setzt eine Besch ränkung der den 
Kapitalanlegern unterstellten Risikonutzenfunktion bzw. bestimmte Spezifikationen 
der Ergebnisverteilung jener Wertpapiere voraus, die Gegenstand des Handels am 
Kapi ta lmarkt s i n d . 3 3 Diese zusä tz l ichen Anforderungen wi rd man kaum als weitere 
A n n ä h e r u n g e n an einen in gewisser Weise idealen Kapi ta lmarkt betrachten. 

Ganz anders ist dies bei der Verallgemeinerung der Impl ikat ionen des Separations
theorems von Fisher für den Fal l unsicherer Erwartungen. Bei dieser Verallgemeine
rung geht es j a darum, die Bedingungen für die Interessenharmonie der Kapitaleigner 
von Unternehmen, die Marktwertregel der Investitionsplanung, das Addi t iv i tä t spr in-
zip der Kapitalwerte usw. durch geeignete Prämissen abzusichern. Bei diesem Vor
gehen m u ß bedacht werden, d a ß der Kapi ta lmarkt (also auch ein vollkommener 
Kapitalmarkt) nicht nur Tauschmarkt ( S e k u n d ä r m a r k t ) , sondern auch Emissions
markt ( P r i m ä r m a r k t ) ist. Die für den Tauschmarkt bereits vorgenommene Charakteri
sierung ,idealer' Bedingungen m u ß also i m folgenden e rgänz t werden durch Annah-
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men, die einen Emissionsmarkt i n dem Sinne vo l lkommen machen, d a ß die I m p l i k a 
tionen des Separationstheorems von Fisher gültig sind. 

III. Produktionsentscheidungen bei vollkommenem Kapitalmarkt 

I m allgemeinen v e r ä n d e r n die i m Zei tpunkt t = 0 du rchge führ t en Investitionen die von 
den Anlegern i m Zei tpunkt t = l in den einzelnen U m w e l t z u s t ä n d e n realisierbaren 
K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n . Diese eigentlich triviale Aussage hat zur Konsequenz, d a ß der 
einzelne Realinvestor (das investierende Unternehmen) i m Rahmen seiner von Z u 
fallseinflüssen a b h ä n g i g e n Transformationskurve „ n e u e " K o n s u m m ö g l i c h k e i t e n 
schafft. Jeder Investor ist also in gewisser Weise zumindest i m Bereich vorteilhafter 
Investitionsgelegenheiten Monopolist seiner zeitlichen Produktionsfunktion. B e s t ü n d e 
ein Mark t fur Investitionsgelegenheiten und b e s t ü n d e an diesem Mark t vol lkommener 
Wettbewerb, dann dürfte z .B. bei Sicherheit kein Investor i m Gleichgewicht noch 
Investitionen mit einem positiven Kapitalwert du rch führen k ö n n e n . Die Existenz eines 
positiven Kapitalwertes fur eine Investition gäbe A n l a ß zum Auftreten neuer Investo
ren am Markt , was zu einem Abschöpfen der Monopolrente führen w ü r d e . 

Die strenge Gül t igkei t des Separationstheorems i m Fall unsicherer Erwartungen 
setzt voraus, d a ß diese n a t ü r l i c h e r w e i s e ' bestehenden realwirtschaftlichen mono
polistischen Einf lußmögl ichkei ten der Investoren nicht au f die Kapi ta lmarktbedingun
gen durchschlagen. Sonst ist näml ich der monopolistische Investor Emittent vom ein
tretenden Umweltzustand anhäng ige r Ansp rüche an seine monopolistisch erwirtschaf
teten Investitionsergebnisse und hat somit zugleich einen monopolistischen Bereich 
auf dem Markt für Emissionen, also dem P r i m ä r m a r k t des Kapitalmarktes. 

Es lassen sich notwendige und hinreichende Bedingungen angeben, unter denen die 
monopolistischen Einf lußmögl ichke i ten der Investoren nicht auf die Kapi ta lmarkt 
bedingungen durchschlagen. 3, 4 Die Konsequenzen dieser Bedingungen für die Anfor 
derungen, die man an die Produktions- und Kapitalstrukturentscheidungen der Unter
nehmen stellen m u ß , sind in drei aufeinander aufbauenden Annahmen zusammenzu
fassen: 

Die von den Unternehmen ausgegebenen Wertpapiere lassen sich in dem ange
nommenen Einperiodenansatz dadurch vol ls tändig charakterisieren, d a ß ihre von den 
mögl ichen U m w e l t z u s t ä n d e n a b h ä n g i g e n Auszahlungen in t = 1 angegeben werden. 
Eine für die Gül t igkei t des Separationstheorems bei Unsicherheit notwendige, aber 
fast se lbs tvers tändl iche Annahme besteht darin, d a ß die Produktionsentscheidungen 
eines Unternehmens die z u s t a n d s a b h ä n g i g e n Auszahlungen der Wertpapiere anderer 
Unternehmen nicht beeinflussen. Besteht näml i ch eine solche Einf lußmögl ichkei t , 
dann w i r d die Investitionsentscheidung des Unternehmens 1 die aus A n s p r ü c h e n an 
das U n t e r n e h m e n ! folgenden Ertragserwartungen der Anleger v e r ä n d e r n m i t der 
Folge, d a ß die V e r ä n d e r u n g des Marktwertes eines Unternehmens nicht zwingend 
eine gleichgerichtete V e r ä n d e r u n g des Reichtums der Anleger bewirkt. 

Die wesentliche Anforderung, die das Separationstheorem an die Produktionsent
scheidungen (Investitionsentscheidungen) der Unternehmen stellt, besteht in der A n 
nahme, d a ß einzelne Unternehmen keinen Einf luß au f die Menge der handelbaren 
A n s p r ü c h e in der Wirtschaft haben dürfen: Die Produktionsentscheidungen eines 
Unternehmens dürfen keine prinzipiel l neuen z u s t a n d s a b h ä n g i g e n A n s p r ü c h e am 
Kapitalmarkt entstehen lassen. 3 8 
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I m Fal l sicherer Erwartungen ist diese technisch kompliziert wirkende Annahme 
leicht zu erk lären , da bei sicheren Erwartungen j a nur der Eint r i t t eines einzigen 
Umweltzustandes für mögl ich erachtet wi rd . I n der Abb i ldung 1 ist die zeitliche Pro
duktionsfunktion eines Unternehmens fur diesen einzig mög l i chen Umweltzustand 
durch die Transformationskurve A O B beschrieben. Die oben formulierte Annahme 
besagt i n diesem Fall , d a ß A O B exogen gegeben ist und nicht selbst wieder durch die 
Investitionsentscheidung des Unternehmens beeinf lußt werden kann, d .h . durch I n 
vestitionsentscheidungen werden keine neuen Inves t i t ionsmögl ichke i ten produzier t 4 . 
Vielmehr w i rd aus einer Menge vorgegebener Investitionsgelegenheiten die Menge 
der vorteilhaften ausgewähl t . 

Neben dem Fall sicherer Erwartungen sind zahlreiche Szenarios mi t der Eigenschaft 
denkbar, d a ß Produktionsentscheidungen keine prinzipiel l neuen Risiko-Ertrags-
Charakteristika der am Markt gehandelten Wertpapiere produzieren ' . I n erster Linie 
ist hier an den State-Preference-Ansatz zu denken, wenn so viele Wertpapiere mi t 
linear u n a b h ä n g i g e n Er t rägen existieren wie es mög l i che U m w e l t z u s t ä n d e gibt, so d a ß 
der Kapi ta lmarkt vol ls tändig ist. I n diesem Fal l kann jedes Wirtschaftssubjekt i m 
Rahmen seiner finanziellen Ressourcen jede beliebige Kombina t ion z u s t a n d s a b h ä n -
giger A n s p r ü c h e durch den Erwerb am Kapi ta lmarkt umlaufender Finanztitel errei
chen. Die Annahme eines vollkommenen und vol l s tändigen Kapitalmarktes sichert 
die Über t r agungsmögl i chke i t des Separationstheorems von Fisher auf Konsum-In
vestitionsentscheidungen bei unsicheren Erwartungen, sofern die Unternehmen die 
Preise für zus t andsabhäng ige A n s p r ü c h e als von ihren Investitionsentscheidungen 
u n a b h ä n g i g e Marktdaten betrachten. 3 6 

Die Literaturkontroverse übe r die Mögl ichkei ten einer von den Anteilseignern ein
m ü t i g un te r s tü tz ten Unternehmensentscheidung e n t z ü n d e t e sich i m wesentlichen an 
der Investitionsplanung i m Rahmen des zweiparametrigen Kapitalmarktmodells 
( C A P M ) 3 7 , das nur in einem Ausnahmefall einen vol l s tändigen Mark t abbi lde t . 3 8 

Laux (1969) hat erstmals auf die in diesem Mode l l eines vol lkommenen Kapi ta l 
marktes bei unsicheren Erwartungen auftretenden W i d e r s p r ü c h e zwischen den gän
gigen finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien sowie auf die daraus resultieren
den Interessenkonflikte der Unternehmensleitungen mit einzelnen Anlegergruppen auf
merksam gemacht: In der Regel existiert näml i ch bei einer Investitionsplanung nach 
dem Kapi ta lmarktmodel l kein Investitionsvolumen einer Aktiengesellschaft, „bei dem 
der erwartete Nutzen zweier Ak t ionä re simultan maximiert w i r d " (Laux 1975, S. 74). 
Man kann zeigen, d a ß nach dem Konzept des ,Capital Asset Pricing Mode l ' ( C A P M ) 
eine Investitionsplanung im allgemeinen neue Risiko-Ertrags-Beziehungen produ
ziert 3 9 mi t der Folge, d a ß das Fisher-Separationstheorem keine Gül t igke i t h a t . 4 0 

Die dritte und letzte Annahme, die man zur Ü b e r f ü h r u n g eines vollkommenen 
Tauschmarktes i n einen vollkommenen Tausch- und Emissionsmarkt benöt igt , besagt, 
d a ß die Produktionsentscheidungen eines Unternehmens die Gleichgewichtsmarkt
preise für derzeitigen Konsum und für alle zukünf t igen bedingten A n s p r ü c h e nicht i n 
wahrnehmbarer Weise beeinflussen dürfen, was etwa i m Arrow-Debreu-Model l vo l l 
kommener und vol ls tändiger M ä r k t e als gegeben unterstellt w i r d . 4 1 E in (uninteres
santer) Spezialfall dieser Annahme ist dann gegeben, wenn dieser Einf luß in der Tat 
nicht besteht, weil ζ. B. ein freier Marktzutr i t t die Kapitalwerte (Marktwerte) aller I n 
vestitionen auf N u l l reduziert ha t . 4 2 Wesentlicher ist die Beobachtung, d a ß diese A n 
nahme i m Rahmen des C A P M erfüllt ist, wenn alle Wirtschaftssubjekte sich so ver-
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halten, als ob die Risiko-Ertrags-Charakteristika beliebiger Vermögenspos i t ionen in 
t = l gegebene, von ihren eigenen Dispositionen u n a b h ä n g i g e Marktdaten dar
s te l len. 4 3 Bei Gül t igke i t dieser Prämisse sind auch i m Rahmen des Kapitalmarkt
modells von den A k t i o n ä r e n e inmüt ig unters tü tz te Investitionsentscheidungen be
stimmbar. 

E . Konsequenzen eines vollkommenen Kapitalmarktes 
bei unsicheren Erwartungen 

Ergänzend zur Diskussion des vorangegangenen Abschnitts sei noch darauf hinge
wiesen, d a ß die dort für Produktionsentscheidungen formulierten Annahmen mutatis 
mutandis auch fur Kapitalstrukturentscheidungen zutreffen müssen , wenn ein vo l l 
kommener Kapi ta lmarkt in einem sehr allgemeinen Sinn, näml ich als vollkommener 
Tausch- und Emissionsmarkt definiert werden soll. Nur dann näml ich , wenn sich die 
Menge der Risiko-Ertrags-Beziehungen der am Markt umlaufenden Wertpapiere auf
grund eines Wechsels der Kapitalstruktur- bzw. der Ausschüt tungspol i t ik nicht änder t , 
gelten die in der Finanzierungstheorie hinreichend oft behandelten Irrelevanz
theoreme. 4 4 

I m übr igen k ö n n e n wir die Bemerkungen ü b e r die Konsequenzen des nun sehr 
umfassend definierten vollkommenen Kapitalmarktes bei unsicheren Erwartungen 
sehr kurz halten: Bei vol lkommenem Kapi ta lmarkt gelten die im Abschnitt Β fur den 
Fal l sicherer Erwartungen als Impl ika t ionen des Separationstheorems zusammenge
stellten Aussagen. D a r ü b e r hinaus ist auf eine Impl ika t ion hinzuweisen, die bei 
Sicherheit nicht sinnvoll formulierbar ist. Aus dem Addi t iv i tä t spr inz ip folgt, d aß diver-
sifizierende Investitionen in Unternehmen nicht anders zu behandeln sind als 
Investitionen ohne Diversifikationseffekt. Bei vol lkommenem Kapi ta lmarkt ist n ä m 
lich Diversifikation auch bei unsicheren Erwartungen keine von den Anteilseignern 
gesondert bewertete Strategie einzelner Unternehmen, weil die Anleger den risiko
mindernden Diversifikationseffekt selbst vol ls tändig durch die Anlage in entspre
chende Wertpapiere reproduzieren k ö n n e n . 

Die Frage, wann ein Kapi ta lmarkt vol lkommen ist, läßt sich nur definitorisch beant
worten, wobei die Def ini t ion mögl ichs t präzise und theoretisch fruchtbar sein soll. Die 
in der Finanzierungstheorie in den letzten Jahrzehnten geführte Diskussion hat dazu 
gefuhrt, einen Kapi ta lmarkt dann als vol lkommen zu bezeichnen, wenn das Separa
tionstheorem von Fisher und für den Fal l unsicherer Erwartungen ein Katalog von 
Implikat ionen des Separationstheorems Gül t igke i t besitzen. 

Bezüglich der Präzision einer Def ini t ion des vollkommenen Kapitalmarktes folgt 
daraus, d a ß die Anforderungen, die an diesen Begriff gestellt werden müssen, durch 
die konkrete Fragestellung und das theoretische G e r ü s t bestimmt sind, mi t dessen 
Hilfe die Frage beantwortet werden soll. Es gibt (also auch theoretisch) nicht den voll
kommenen Kapitalmarkt . Es gibt nur Konkretisierungen der Anforderungen an sepa
rierbare Konsum-Spar-Entscheidungen rationaler Investoren. In dieser Sicht befaßt 
sich beispielsweise das ,Capital Asset Pricing Model 4 ( C A P M ) mi t einem vollkomme
nen Kapitalmarkt im engen Sinne eines Tauschmarktes. In der Formulierung als In-
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vestitionsplanungsmodell genüg t es aber nur i m Ausnahmefall den Anforderungen an 
einen vollkommenen Kapi ta lmarkt i m weiten Sinn eines Tausch- und Emissions
marktes. 

Die theoretische Fruchtbarkeit der Defini t ion des vollkommenen Kapitalmarktes 
als Bedingungsrahmen für die Gül t igkei t der Impl ikat ionen des Separationstheorems 
von Fisher ergibt sich daraus, d a ß separierbare Konsum-Sparentscheidungen der 
Wirtschaftssubjekte einen na tü r l i chen Ausgangspunkt ,rein betriebswirtschaftlicher' 
Betrachtung darstellen. Sie sind d a r ü b e r hinaus Ausgangspunkt vorsichtiger modell
m ä ß i g e r Verletzungen der idealisierten Annahmen zur A n n ä h e r u n g an die betrieb
liche Wirkl ichkei t . 

Anmerkungen 

1 Vgl. Hax (1981) und die dort angegebene Literatur. 
2 Eine Zusammenstellung der gegen die Formulierung von Totalmodellen in der Literatur 

vorgebrachten Argumente findet man bei Ballwieser (1981), S. 58 f. 
3 Zu den Möglichkeiten heuristischer Lösungen des Abstimmungsproblems zwischen den An

teilseignern vgl. Laux (1982), S. 139 ff. 
4 Vgl. u.a. die Arbeiten von Black (1972), Brennan und Kraus (1976), Cass und Stiglitz (1970), 

De Angelo (1981), Hakansson (1969), Hart und Jaffee (1974), Lintner (1965), Milne (1974), 
Nielsen (1977), Ross (1978 a) und Sharpe (1981). 

5 So beschreibt beispielsweise Dieter Schneider (1980) den Zusammenhang der beiden 
Theoreme wie folgt: „Die Voraussetzungen des vollkommenen Kapitalmarktes bei Vernach
lässigung der Ungewißheit können als Fisher-Separationstheorem bezeichnet werden. Die 
hier abzuleitenden Voraussetzungen, wann unter Ungewißheit im Fall normalverteilter Ren
diteerwartungen die Investitionsentscheidung unabhängig von der Finanzplanung erfolgen 
kann, mag als Tobin-Separation bezeichnet werden" (S. 519). So wenig zimperlich Dieter 
Schneider die Theorie der Kapitalkosten bei Unsicherheit ä forfait einer Epoche der Irrun
gen und Wirrungen zuschreibt, so wenig zimperlich stopft er hier zwei wichtige Bausteine 
dieser Theorie in ungeeignete Schubladen. Die Kennzeichnung der Fisher-Separation als 
Trennbarkeit bei sicheren Erwartungen und der Tobin-Separation als Trennbarkeit bei unsi
cheren Erwartungen kann dem Anspruch und Anwendungsbereich beider Theoreme nicht 
gerecht werden. 

6 Fisher hat sein Separationstheorem zwar nur für den Fall sicherer Erwartungen zur Diskus
sion gestellt. Im Abschnitt D. wird aber gezeigt, wie man die Idee des Separationstheorems 
von Fisher auch auf den Fall unsicherer Erwartungen übertragen kann. 

7 Bei einer nicht flachen Zinsertragskurve erfolgt die Anlage zu dem in der jeweiligen Periode 
herrschenden Zinssatz. 

8 Fisher (1930), S. 269 ff. 
9 Die in der betriebswirtschaftlichen Investitionstheorie üblichen Beschränkungen der zulässi

gen Investitionsalternativen lassen sich in den vorliegenden neoklassischen Ansatz leicht ein
bauen, ohne daß sich die Argumentation wesentlich ändert. 

10 Formal folgt aus U ( C 0 , Cj) -» max! mit C 0 = y 0 - I o und C t = E, (IQ) die Optimalitäts-
bedingung 

dU _ 5U [ dU dEi _ Q 

di 0 a Q aCj di 0 

de, a u / a c p c t ^ de, dE, 
Wegen = folgt daraus = . 

d c 0 a u / a c , 5 dC 0 dl 0 
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11 Ist X 0 der zur Rendite r investierte Betrag, dann gilt wegen C 0 = yo - Io — Xo u n d C | = Ej (I 0) 
+ (1 + r) Xo im Optimum 

dU 6U QU dE, 
— = + L = Ο und 
dlo a Q aC| dlo 
du a u au / t 

= 4- (1 + r) = 0. dx0 a c 0 ac , d E 

Somit ist die Produktionsentscheidung durch die Bedingung ——- = 1 + r gekennzeichnet und 
dlo 

die Konsum-Spar-Entscheidung durch die von den subjektiven Präferenzen abhängenden Be-
dC, 

dingung - - — = 1 + r. 
dC 0 

12 Vgl. hierzu beispielsweise die Darstellung bei Drukarczyk (1980), S. 27 ff. und die dort ange
gebene Literatur. 

13 Als Ausnahme von der Regel einer positiven zeitlichen Richtung der Transformationsmög
lichkeiten könnte man die bei Rohstoff gewin nun gen notwendigen Rekultivierungsmaßnah
men anfuhren. Zeitlich beliebig umkehrbar ist aber auch hier der Produktionsprozeß in 
keinem Fall. 

14 In der Realität wird die zeitliche Umkehrbarkeit der Kapitalmarktanlagen und Verschul
dungen durch Finanzintermediäre, insbesondere Banken bewerkstelligt, deren Tätigkeit 
Transaktionskosten verursacht, so daß Geldaufnahme- und Geldanlagezinssatz auseinander
fallen. Zur Behandlung des Investitionsplanungsansatzes bei Existenz eines solchen gespalte
nen' Kapitalmarktzinssatzes (Hirshleifer-Fall) vgl. Hirshleifer (1958), Buchner (1968) und Hax 
(1979), S. 77 fT. und S. 104 ff. 

15 Vgl. Long (1972), Nielsen (1977), S. 190 fT. und Rudolph (1979 b), S. 246 ff. 
16 Zu analytischen Beweisen und z.T. auch grafischen Veranschaulichungen der Aussagen der 

neoklassischen Kapitaltheorie bei sicheren Erwartungen vgl. die Lehrbücher von Brealey und 
Myers (1981), Fama und Miller (1972) sowie Haley und Schall (1979) und die dort ange
gebene Literatur. 

17 Eine Kapitalmarktgerade mit höherem „Niveau" repräsentiert einen dominanten Konsum
strom. 

18 J. Wilhelm hat darauf aufmerksam gemacht, daß sich mit Hilfe dieses Konzepts „effizienter 
Konsumausgabenpläne" zahlreiche Aussagen der betriebswirtschaftlichen Kapitaltheorie 
ohne weitere Präferenzspezifikationen herleiten lassen. Darüber hinaus läßt sich das Konzept 
auch auf die Behandlung der Konsum-Investitionsentscheidung bei unsicheren Erwartungen 
übertragen. Vgl. Wilhelm (1982). 

19 In dem von uns betrachteten Zweiperiodenfall folgt aus den Budgetbedingungen C 0 = y 0 

- I 0 - X 0 und C, = E, (I 0) + (1 + r) X 0 für C, = 0 

c 0 = yo - io + 1 + r 
als Reichtum des Wirtschaftssubjektes. Bei gegebener Anfangsausstattung y0 wird der Reich
tum C 0 maximiert, wenn die Investition mit dem höchsten Kapitalwert 

Ei (Io) 
Ko = - I 0 + - 1 +r 

durchgeführt wird. 
18a Die der Gesellschaft in t = 0 zur Verfügung stehenden Zahlungsmittel g0 sind das den Aktio

nären zustehende Ergebnis der in der Vergangenheit durchgeführten Unternehmensaktivi
täten, d.h. alle in der Vergangenheit eingegangenen Verbindlichkeiten seien beglichen, so daß 
g0 jenen Betrag angibt, der an die Aktionäre ausgeschüttet würde, wenn die Gesellschaft in 
t = 0 ohne Durchführung neuer Aktivitäten liquidiert würde. 

18 b Orientiert sich die Unternehmensleitung an der Marktwertregel, dann ist das Stimmrecht 
eines Aktionärs auf der Hauptversammlung seiner Gesellschaft ohne Wert, d.h. Mehrstimm
rechtsaktien, stimmrechtslose Aktien und Stammaktien einer Gesellschaft müssen zum selben 
Kurs notieren. 
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20 Schall (1972), auf den der Begriff des Wertadditivitätsprinzips zurückgeht, formuliert allge
meiner: Der Gesamtwert einer Menge von Einzahlungsströmen ist gleich dem Wert der 
Summe dieser Ströme. 

21 Das sind Synergieeffekte etwa im Produktions- oder Absatzbereich der Unternehmung. 
22 Die Feststellung der Irrelevanz nichtsynergistischer Fusionen fur den Marktwert der Aktien 

ist eine Weiterführung des Wertadditivitätsprinzips. 
23 Vgl. zum Konzept des ökonomischen Gewinns im einzelnen Schneider (1980), S. 212 ff. 
24 Da der Marktwert der Aktien in t = 1 

EK, = ( l + r ) g o - ( l + r ) I 0 + E, 

beträgt, könnte der ökonomische Gewinn rEKo ausgeschüttet werden mit der Folge, daß 
der Marktwert der Aktien in t = 1 nach der Ausschüttung wieder EKQ beträgt, d. h. 

E K I - r E K 0 = go-Io + - ^ i - = E K { ) . 
1 + r 

25 Vgl. Schneider (1980) und die dort angeführte Literatur. 
26 Vgl. etwa die Arbeiten von Baron (1979), Brenner und Subrahmanyam (1977), Ekern und 

Wilson (1974), Fama (1972), Franke (1975), Grossman und Stiglitz (1977), Jensen und Long 
(1972), Laux (1971), Lee und Senchack (1980), Leland (1974), Long (1972), Merton und 
Subrahmanyam (1974), Mossin (1973), Nielsen (1976), Rudolph (1979 b), Stiglitz (1972) und 
Stiglitz (1981), Wilhelm (1980). 

27 Vgl. zu den Bedingungen separierbarer Konsum-Spar-Entscheidungen einzelner Wirtschafts
subjekte Dreze und Modigliani (1972) sowie Sandmo (1974). 

28 Zur expliziten Betrachtung mehrperiodiger Gleichgewichtsmodelle und der damit verbun
denen spezifischen Probleme vgl. insbesondere Stapleton und Subrahmanyam (1979) sowie 
Wilhelm (1980). 

29 Eine Übersicht über die Prämissen und Ergebnisse der verschiedenen Ansätze der Entschei
dungstheorie gibt der Aufsatz von Hirshleifer und Riley (1979). 

30 Vgl. etwa E . F. Fama und Μ. H. Miller (1972), S. 21. 
31 Diese Annahme beinhaltet, daß es in t= l keine Kosten der Feststellung des eingetretenen 

Umweltzustandes gibt und ebenfalls keine Kosten, die umweltzustandsabhängigen Ansprüche 
aus Finanztiteln gegenüber den Emittenten durchzusetzen. 

32 Welchen Einfluß die partielle Aufhebung dieser Annahme auf die Wertpapierkurse hat, wird 
untersucht in Rudolph (1981). 

33 Vgl. Brennan und Kraus (1976), Cass und Stiglitz (1970), Hakansson (1969), Merton (1982), 
Ross (1978a), Vickson (1975). 

34 Vgl. insbesondere DeAngelo (1981), S. 22 ff. 
35 Das Ergebnis der Ertrags-Risiko-Charakteristik der Produktionsentscheidung muß also als 

Linearkombination der Ergebnisse existierender Wertpapiere von jedem Kapitalmarktteil
nehmer selbst erzielt werden können. 

36 Zum Beweis vgl. z.B. Milne (1974). Eine schwächere Bedingung als die Vollständigkeitsan
nahme ist die sog. ,Spanning*-Bedingung. Diese ist erfüllt, wenn sich alle möglichen Produk
tionsergebnisse eines Unternehmens als Linearkombination der Produktionsergebnisse ande
rer Gesellschaften darstellen lassen. Auch in diesem Fall muß gewährleistet sein, daß die Un
ternehmen keinen Einfluß auf die Preise haben, mit denen das Unternehmensvermögen zu 
bewerten ist [vgl. Hart (1979)]. 

37 Vgl. Rudolph (1979 b), S. 229 ff. 
38 Dybvig und Ingersoll (1982). 
39 Eine Ausnahme bilden Investitionen, die das Unternehmen in derselben Risikoklasse belas

sen. 
40 Vgl. Baron (1979 a) und (1979 b), Brenner und Subrahmanyam (1977), Fama (1972), Franke 

(1975), Jensen und Long (1972), Laux (1971), Stigütz (1972 b) und (1981). 
41 Vgl. zu anderen Bedingungskonstellationen DeAngelo (1981), S. 23, Fußnote 7. 
42 Von dieser Annahme gehen z. B. Lin und Jen (1980) aus. 
43 Vgl. Wilhelm (1980), S. 80 ff. 
44 Vgl. Baron (1976), Fama (1978), Hellwig (1981), Milne (1975), Stiglitz (1969), (1972a) und 

(1974). Natürlich dürfen durch die Finanzentscheidungen auch die Marktpreise für risiko
behaftete Ansprüche nicht beeinflußt werden. 
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Zusammenfassung 

I n dieser Arbeit werden das Separationstheorem von Fisher und die Erweiterungen 
des Theorems für den Fal l unsicherer Erwartungen diskutiert, indem einerseits die 
Annahmen herausgearbeitet werden, die die Gül t igke i t der Theoreme sicherstellen, 
und andererseits die Impl ika t ionen der Theoreme für die Unternehmensplanung zu
sammengestellt werden. F ü r den Fal l unsicherer Erwartungen wi rd festgestellt, d a ß 
die Annahmen, die die Separierbarkeit von Investitionsentscheidungen ermögl ichen , 
auch von dem verwendeten theoretischen Modellansatz und der verfolgten Frage
stellung abhängen . 

Summary 

The paper deals wi th the separation theorem by I rv ing Fisher and fol lowing theorems 
in this line for the uncertainty case. The purpose o f the paper is to identify necessary 
and sufficient assumptions for the val idi ty o f the separation principle and to put 
together its implications for corporate finance decisions. I t w i l l be shown that the 
conditions for separable capital budgeting decisions depend on the used theoretical 
planning model as well . 
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