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Neuerscheinungen I I I 

An unsere Leser 

Die Produktionstheorie kommt wieder in Bewegung. Neben der Erforschung dynami
scher Produktionsgesetzmäßigkeiten entwickelt sich die Theorie der Potentialfaktoren 
zu einem außerordentlich interessanten Forschungsgebiet. Der Verschleißforschung 
verdanken wir neue wichtige Einsichten in die Bedingungen optimalen Anlagenein-
und -ersatzes. Stepan stellt in seinem Aufsatz neue Ergebnisse aus diesem Forschungs
gebiet mit dem schönen Namen Tribologie vor. Ein ebenso interessantes wie schwie
riges Gebiet behandelt Altrogge: die Berücksichtigung des Risikos zukünftiger Ände
rungen des Zinsniveaus bzw. der Wechselkurse bei der Entscheidung über den Kauf 
(bzw. Verkauf) von festverzinslichen Wertpapieren. Altrogge bringt Licht in die Zu
sammenhänge von Änderung des Zinsniveaus, der Inflationsrate, der Wechselkurse 
und Effektivverzinsung. Freilich: ein Patentrezept für die Prognose von Zins- bzw. 
Wechselkursänderungen kann auch Altrogge nicht bieten. In dem Beitrag von Ru
dolph werden die Aussagen des klassischen Kapitalmarktmodells durch die Einführung 
monopolistischer Verhaltensweisen am Kapitalmarkt erheblich relativiert. Gose setzt 
sich sehr kritisch mit den Ausführungen von Finsinger über die Effizienz von Lebens
versicherungsgesellschaften im Februarheft auseinander. Er kommt zu dem Ergebnis, 
daß es für denjenigen, der eine Lebensversicherung abschließt, überhaupt nicht darauf 
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Portefeuille- und Aktienkursbildung bei monopolistischem 
Anlegenvettbewerb * 1 

Von Bernd Rudolph ** 

A. Zum Problem monopolistischer Verhaltensweisen am Aktienmarkt 

I. Kapitalmarktmodell und Wettbewerbsannahmen 

Das „Capital Asset Pricing Model" (CAPM) von Sharpe, Lintner und Mossin2, kann 
trotz der in der Literatur vorgebrachten Bedenken gegen den Realitätsbezug seiner 
Prämissen und gegen die Möglichkeiten einer fundierten empirischen Überprüfbar
keit seiner Hypothesen als derzeit besonders fruchtbarer Ansatz zur Behandlung be
triebswirtschaftlicher kapitaltheoretischer Probleme bei unsicheren Erwartungen an
gesehen werden3. Die Struktur der Modellergebnisse hat sich gegenüber verschieden
artigen Variationen der Modellannahmen als relativ stabil erwiesen; die Diskussion 
über die Anforderungen an empirische Tests des CAPM hat durch die Arbeit von 
Roll 4 neue Impulse erhalten. 

Eine bislang ohne wesentliche Diskussion akzeptierte Annahme des CAPM besteht 
darin, daß in der das Kapitalmarktmodell tragenden Portefeuilletheorie5 davon aus
gegangen wird, alle Anleger betrachteten die geltenden Aktienkurse als von ihren 
eigenen Portefeuilledispositionen unabhängige Marktpreise (Modell der vollkomme
nen Konkurrenz). Die besonderen Bedingungen des Pakethandels, aber auch schon 
der Zusatz „Interesse wahrend" bei Kauf- oder Verkaufsaufträgen sprechen dafür, 
daß die „price taker"-Annahme für bestimmte Transaktionen am Kapitalmarkt eine 
unzulässige Vereinfachung der Anlegerposition darstellt. Schreyögg und Steinmann6 

haben festgestellt, daß 1972 nur bei 31 der 300 größten Unternehmen in der Bundes
republik Deutschland keine Aktionäre mit mehr als 1% der Aktien bekannt waren. 
Das Kapitalmarktmodell impliziert eine ausgesprochen breite Streuung der Aktien, 
die durch den empirischen Befund nicht gedeckt wird. 

Gegen die Annahme, daß die Anleger stets die Aktienkurse als von ihren eigenen 
Kauf- und Verkaufsentscheidungen unbeeinflußte Marktpreise betrachteten, lassen 
sich auch theoretische Bedenken geltend machen. Eine präferenzabhängige Darstel
lung des Kapitalmarktmodells zeigt nämlich, wie die Gleichgewichtspreise der Wert
papiere von bestimmten Charakteristika der Anleger determiniert werden7. Die im 
Kapitalmarktmodell ebenfalls getroffene Annahme kostenloser Informationsmöglich
keiten führt dann unmittelbar zu der Frage, warum einzelne Anleger ihren explizit be
schreibbaren Einfluß auf die Höhe der Aktienkurse nicht antizipieren und bei ihren 
Portefeuilledispositionen entsprechend berücksichtigen. 

* Eingegangen: 16. Oktober 1981 
** Professor Dr. Bernd Rudolph, Universität Frankfurt/M., Mertonstr. 17, 6000 Frankfurt/M. 
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Bernd Rudolph 

IL Literaturansätze zur Behandlung monopolistischer Verhaltensweisen 
am Kapitalmarkt 

Eine explizite Behandlung finanzierungstheoretischer Fragestellungen bei Aufhebung 
der Annahme des „price-taking-behavior" auf der Anlegerseite liegt bislang nicht vor. 
Wohl gibt es aber Ansätze zu verwandten Problemen, die deutlich zeigen, daß die 
Untersuchung monopolistischer Verhaltensweisen am Aktienmarkt zu wesentlichen 
Modifikationen der Aussagen des Kapitalmarktmodells führen kann. 

So läßt sich beispielsweise die von Laux8 beschriebene Inkompatibilität finanz
wirtschaftlicher Entscheidungskriterien für Investitionsprojekte (Kapitalwert-, Kapi
talkosten- und Nutzenwertkriterium) auf der Basis des Kapitalmarktmodells auf eine 
dem Ansatz inhärente „Monopolprämisse" zurückführen9. Bei Investitionsentschei
dungen nach dem zweiparametrigen Kapitalmarktmodell (CAPM) kommt das 
monopolistische Element dadurch ins Spiel, daß jedem Investitionsprojekt eine be
stimmte Ertrags-Risiko-Relation zugeordnet wird, die sich durch andere Investitions
projekte im allgemeinen nicht reproduzieren läßt. Damit ist aber ein kapitalnach
fragendes Unternehmen wegen der speziellen Risikocharakteristika der von ihm 
durchgeführten Investitionsprojekte in gewisser Weise Monopolist für risikobehaftete 
Anlagemöglichkeiten einer bestimmten Ertrags-Risiko-Relation. 

Brockhoff10 hat in einer portefeuilletheoretischen Arbeit das „Problem des großen 
Budgets" für den Fall des Kurseinflusses auf das nachgefragte Wertpapier behandelt, 
ohne die Implikationen für die Wertpapierkursbildung herauszuarbeiten. James11 hat 
die Annahme des „price-taking-behavior" für einen Anleger und eine Wertpapierart 
aufgehoben und gezeigt, daß sich bei monopolistischer Konkurrenz die Gleichge
wichtsrendite einer Aktie in eine Risikoprämie und eine Monopolprämie zerlegen 
läßt. Die Abhängigkeit des Aktienkurses von der Position des „großen" Anlegers wird 
aber nicht herausgearbeitet. Außerdem wird keine optimale Strategie für den Mono
polisten entwickelt, so daß die Frage offenbleibt, ob der Monopolist über ein strate
gisches Verhalten tatsächlich zu einer vorteilhafteren Position gelangen kann. 

Der erste Versuch, monopolistische Verhaltensweisen auf der Anlegerseite in das 
Kapitalmarktmodell einzuführen, stammt von Ε. B. Lindenberg12. Lindenberg hat in 
einem Beitrag durch Einführung der Annahme, daß eine Teilmenge der Kapital
marktteilnehmer die Aktienkurse als auch von ihren eigenen Kauf- und Verkaufsent
scheidungen abhängige Größen betrachtet, das im Kapitalmarktmodell ansonsten 
stets unterstellte Konkurrenzgleichgewicht zugunsten einer Gleichgewichtssituation 
bei unvollkommener Konkurrenz aufgegeben. 

Das Ergebnis seiner Analyse läßt sich in zwei Aussagen zusammenfassen: 

1. Während im herkömmlichen Kapitalmarktmodell bei Existenz einer risikofreien 
Anlage jeder Anleger einen bestimmten Bruchteil des sog. Marktportefeuilles reali
siert, stellen die Anleger bei unvollkommener Konkurrenz im allgemeinen kein Porte
feuille zusammen, das die am Markt umlaufenden Aktien im Verhältnis ihrer Markt
werte enthält. Die im Gleichgewicht realisierte Portefeuillestruktur hängt vielmehr 
von der exogen gegebenen Anfangsausstattung mit Aktien ab. 
2. Bei einem starken Risikenzusammenhang zwischen einem Wertpapier und dem ag
gregierten Portefeuille der bewußt preisbeeinflussenden Anleger werden für den Fall 
unvollkommener Konkurrenz höhere Aktienkurse prognostiziert als bei Gültigkeit des 

472 ZfB 52. Jg. (1982), H. 5 



Portefeuille- und A ktienkursbildung 

herkömmlichen Kapitalmarktmodells. Generell gilt, daß die Risikoprämie eines 
Wertpapiers (der Erwartungswert des Renditeüberschusses gegenüber der Rendite 
einer risikofreien Anlage) linear abhängt 

- erstens vom sog. systematischen Risiko dieses Wertpapiers, d.h. vom Risiken
zusammenhang des Wertpapiers mit dem Marktportefeuille und 

- zweitens vom Risikenzusammenhang des Wertpapiers mit dem aggregierten Porte
feuille der bewußt preisbeeinflussenden Anleger. 

Eine explizite Bestimmung der im Gleichgewicht bestehenden optimalen Porte
feuilles der bewußt preisbeeinflussenden Anleger wird von Lindenberg nicht vorge
nommen. Damit bleiben auch die Risikoprämien der Wertpapiere letztlich indeter
miniert. 

Eine explizite Bestimmung der Gleichgewichtsportefeuilles erfolgt aber für den 
Spezialfall, daß es am Markt nur einen einzigen preisbeeinflussenden Anleger gibt. 
Diesen Spezialfall nehmen wir im Abschnitt 2 zum Ausgangspunkt unserer Unter
suchung der Portefeuillepolitik und Aktienkursbildung bei monopolistischer Konkur
renz am Wertpapiermarkt. 

III. Gang der Untersuchung 

Im zweiten Abschnitt wird das Modell von Lindenberg, soweit es den Fall monopoli
stischer Konkurrenz am Aktienmarkt betrifft, dargestellt und interpretiert. Da es hier
bei insbesondere um die Herausstellung der Prämissen des Ansatzes und um die Dis
kussion der Modellergebnisse geht, wird eine Darstellungsweise gewählt, bei der die 
formalen Ableitungen besonders einfach sind. Im letzten Teil Β. VI. dieses Abschnitts 
wird die unrealistische Annahme aufgehoben, der Monopolist agiere in allen verfüg
baren Aktienarten (in den Aktien aller am Markt auftretenden Gesellschaften) als be
wußt den Kurs beeinflussender Anleger. 

Im Abschnitt C wird dann das Grundmodell eines Ansatzes zur Behandlung mono
polistischer Konkurrenz am Aktienmarkt entwickelt, in dem die Anleger mit nicht 
marktgängigen Vermögenswerten ausgestattet sind. Die Annahme einer solchen Aus
stattung mit nicht marktgängigem Vermögen führt zur Ableitung einer optimalen 
Portefeuillepolitik, die unter bestimmten Bedingungen einen Paketaufbau bzw. einen 
Paketverkauf von Aktien beinhaltet. 

Im Abschnitt D werden Konsequenzen der Modellergebnisse für die Weiterent
wicklung der Kapitalmarkttheorie diskutiert. 

B. Das Modell eines Kapitalmarktes bei monopolistischem Anlegerverhalten 

I. Oligopolistischer und monopolistischer Wettbewerb 

Gegenstand der Untersuchung von Lindenberg ist die Portefeuillebildung von An
legern, die davon ausgehen, „that prices depend on their buy or sell orders"13. Damit 
ist die übliche Annahme des CAPM, alle Marktteilnehmer betrachteten die Aktien-
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kurse als von ihren eigenen Portefeuilledispositionen unabhängige Marktpreise, nicht 
mehr erfüllt. Sie wird ersetzt durch die Annahme zweier Anlegergruppen mit unter
schiedlichem Verhalten. Während die erste Gruppe der herkömmlichen Verhaltens
annahme der reinen Mengenanpassung entspricht, versucht die zweite Gruppe, Preis
strategien zu verfolgen. 

Anleger der zweiten Gruppe, die den Einfluß ihrer eigenen Portefeuilleentschei
dungen auf die Aktienkurse berücksichtigen, müssen beachten, daß ihre Kursbeein
flussung von den anderen Anlegern ihrer Gruppe antizipiert wird und müssen daher 
Reaktionsannahmen über das Verhalten der übrigen Anleger ihrer Gruppe machen 
(Oligopolfall). Um die bekannten Schwierigkeiten bei der Formulierung sinnvoller 
Reaktionshypothesen zu vermeiden und über eine formale Charakterisierung der 
Kursstruktur hinausgehende Hypothesen über die Portefeuillebildung bei Aufgabe 
der Annahme vollkommener Konkurrenz zu gewinnen, betrachtet Lindenberg außer 
dem Oligopolfall einen Kapitalmarkt, an dem neben zahlreichen Mengenanpassern 
ein einziger Anleger auftritt, der die Aktienkurse als von seinen eigenen Kauf- und 
Verkaufsaufträgen abhängige Größen betrachtet (Monopolfall)14. 

In den folgenden Teilen dieses Abschnittes werden wir den Ansatz von Lindenberg 
in einer Form angeben, aus der sich das Ergebnis seines Kapitalmarktmodells voll
ständig ableiten läßt. Das vorgetragene Modell weist aber gegenüber der Version Lin
denbergs eine wesenlich überschaubarere formale Struktur auf, die durch eine Ver
einfachung der Modellprämissen erreicht wird. Die Vereinfachung besteht darin, daß 
dem Preisfixierer ein einziger Mengenanpasser in Konkurrenz um die Aktien einer 
einzigen Gesellschaft gegenübersteht15. Im Ergebnis ergibt sich daraus kein prinzi
pieller Unterschied zur Lösung des Kapitalmarktmodells bei einer Vielzahl unter
schiedlicher am Markt umlaufender Wertpapiere. 

IL Der optimale Aktienbestand des Mengenanpassers 

Es sei W o i der Wert des Vermögens des Anlegers i zu Beginn der Planungsperiode. 
Das Vermögen des Anlegers i besteht in einer Anfangsausstattung mit Forderungen 
(Xi > 0) bzw. Verbindlichkeiten (Xj < 0) und in einer Anfangsausstattung mit den 
Aktien der einzigen am Markt existierenden Gesellschaft. Bezeichnet Κ den Kurs 
einer Aktie dieser Gesellschaft und yx den Anfangsbestand des Anlegers i mit Aktien 
dieser Gesellschaft, so ist yj Κ der Kurswert der Aktien des Anlegers i zu Beginn der 
Planungsperiode und W 0 i = Xj + y, Κ der Wert seines gesamten Vermögens. 

Der Anleger kann zu Beginn der Planungsperiode sein Vermögen entsprechend sei
nen individuellen Zielvorstellungen umschichten, wobei er die Budgetbedingung 

(1) W o ^ X j + yjK 

zu beachten hat. Die Budgetgleichung (1) impliziert erstens, daß bei der Vermögens
umschichtung keine Transaktionskosten anfallen, und daß zweitens für An- und Ver
käufe mit beliebigem Volumen |yj — y-x\ stets derselbe Kurswert pro Aktie gilt 1 6. Xj 
bezeichnet den Betrag, der vom Anleger i für eine Periode zum Marktzins r risikofrei 
angelegt (Xj > 0) oder aufgenommen (Xj < 0) wird 1 7, yj ist der Aktienbestand, den 
der Anleger i über die Planungsperiode hinweg in seinem Portefeuille hält. 
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Das Vermögen des Anlegers i am Ende der Planungsperiode hat den Wert WJJ. 
Dieser Wert ergibt sich aus dem aufgezinsten Forderungs- bzw. Verbindlichkeits
bestand (1 + r) Xj und dem Marktwert der Aktien im Anlegerportefeuille. Bezeichnet 
Ρ den nicht mit Sicherheit bekannten Kurs einer Aktie am Periodenende, so ist y; Ρ 
der Marktwert der Aktien des Anlegers i am Periodenende. Wir nehmen an, daß der 
Anleger den Erwartungswert Ε (Ρ) = Ε der Zufallsgröße Ρ angeben kann. Der Erwar
tungswert ist dann 

E(W l i) = (l + r) Xi + y i E 
= (l + r) W o i + y i ( E - ( l + r) K) . 

Der Anleger i kann auch die Varianz Var (Ρ) = Ε ((Ρ - Ε)2) = V des Aktienkurses Ρ 
angeben. Die Varianz des Anlegerendvermögens als Maß für das mit der Vermögens
anlage verbundene Risiko ist dann gegeben durch 

V a r C W ^ y j ' V . 

Wir gehen davon aus, daß der Anleger i risikoscheu ist und versucht, seine Disposi
tionen in der Weise zu treffen, daß der Erwartungswert seines Risikonutzens 
E(Uj (Wji)) aus dem Endvermögen maximiert wird. Zur Vereinfachung aller weiteren 
Ableitungen gehen wir von der speziellen Annahme aus, daß das Entscheidungsver
halten des Anlegers durch konstante absolute Risikoversionen gekennzeichnet ist. Die 
exponentielle Risikonutzenfunktion 

U (W H) = - e - W l i / a i mit a; > 0 

führt bei normalverteiltem Endvermögen W H auf die rationale Präferenzfunktion 

E(U i (W l i )) = exp. E ( W l i ) - ^ V a r ( W l i ) f, 

die die konstante absolute Risikoaversion des Anlegers zum Ausdruck bringt18. Mit 
aj bezeichnen wir den für den Anleger i geltenden Risikoaversionskoeffizienten, der 
um so größer ist, je weniger risikoscheu sich der Anleger verhält. Ein wachsendes a 
bedeutet nämlich, daß der Anleger der Varianz als Maßstab für das mit seiner Ver
mögenslage verbundene Risiko ein immer geringer werdendes Gewicht zukommen 
läßt. 

Die notwendige Bedingung für einen maximalen Erwartungwert des Risikonutzens 
des Anlegers i lautet 

E - ( l + r ) K - y i V / a i = 0, 

so daß der optimale Aktienbestand des Anlegers i 

E - ( l + r) Κ 
(2) yi = aj V 
beträgt. Der optimale Aktienbestand yj ist um so größer, je geringer die Risikoaver
sion des Anlegers ist, je höher der Kurserwartungswert und je geringer die Varianz 
des erwarteten Kurses und der Marktzins sind. Außerdem zeigt (2), daß der Anleger 
um so mehr Aktien in seinem Bestand hält, je niedriger der herrschende Aktienkurs 
ist. Da dieser Kurs erst am Markt bestimmt werden muß, kann man (2) als Aktien-
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Abb. 1: Nachfrage des Mengenanpassers 

Ε 
1+r 

a . E / V y ± 

nachfragefunktion des Anlegers i in Abhängigkeit vom Aktienkurs aufTassen. Abbil
dung 1 zeigt die aus (2) resultierende linear fallende Aktiennachfragekurve für 
0 ^ K ^ E / ( l + r). 

III. Der optimale Aktienbestand des Preisbeeinflussers 

Ein bewußt preisbeeinflussender Anleger (wir bezeichnen ihn mit m) betrachtet den 
Kurswert der Aktien, zu dem er seine Portefeuille Umschichtungen tätigen kann, als 
von seiner eigenen Nachfrage am Markt abhängige Größe. Ist der Kurswert der 
Aktien von seiner Nachfrage abhängig, so ist auch der Wert seines Vermögens eine 
Funktion seiner Nachfrage, d.h. es gilt W 0 m = W 0 m ( y m ) , wenn y m die Nachfrage des 
Anlegers m nach Aktien bezeichnet. Die Budgetbedingung des Anlegers m lautet also 

(3) W 0 m = X m + y m Κ (ym) = X m + y m Κ (y m ) . 

Der Erwartungswert des Endvermögens des Anlegers m ist 

E(W I m ) = (l + r) X m + y m E 
= (1 + r) (X m + y m K ( y m ) ) + y m ( E - (1 + r) K) 

und hängt somit in doppelter Weise von seiner Aktiennachfrage ab: Zum einen direkt 
über den Aktienbestand am Periodenende und zum anderen indirekt über die mit 
dem Aufbau des Bestandes einhergehende Beeinflussung der im Planungszeitpunkt 
geltenden Kurse. Die Varianz des Anlegerendvermögens ist Var (W i m ) = y m

2 V . 
Geht man davon aus, daß auch der Anleger m, der die durch seine Nachfrage be

wirkte Veränderung der Aktienkurse bewußt kalkuliert, sich bei seinen Dispositionen 
am Erwartungswert einer exponentiellen Risikonutzenfunktion orientiert, so erhält 
man als notwendige Bedingung für den optimalen Aktienbestand 

Ε - (1 + r) Κ - y m V/a m + (1 + r) (ym - y j 3K/3y m = 0, 

wenn am der Risikoaversionskoeffizient des Anlegers m ist und davon ausgegangen 
werden kann, daß der Anleger m dieselben Kursverteilungsparameter Ε und V wie 
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der Anleger i annimmt. Der optimale Aktienbestand des Anlegers m beträgt also 

= E - ( l + r) ( K - y m 6 K / 3 y m ) 
W y m am v + ( 1 + r ) a m 9 K / a y m · 

so daß in (4) die Aktiennachfrage des Anlegers m in Abhängigkeit vom Aktienkurs 
und von der Veränderung des Aktienkurses dargestellt wird. Wir müssem im folgen
den die Veränderung des Aktienkurses bestimmen, die durch eine kleine Nachfrage
veränderung bewirkt wird. Dazu muß zunächst die Gesamtnachfrage nach Aktien be
stimmt werden. 

Die Gesamtnachfrage nach Aktien ergibt sich aus der Nachfrage des Mengenanpas-
sers i und aus der Nachfrage des bewußt den Kurs beeinflussenden Anlegers m. Da 
beide Anleger von denselben Kurserwartungsparametern Ε und V ausgehen, erhält 
man aus (2) und (4) die Marktnachfrage y. 

E - ( l + r )K , E - ( l + r) (K - y m 9K/9y m ) 
(5) y = y, + y m = ai + am v + ( 1 + r ) a m 8 K / 9 y m · 
Da nun der zweite Summand in (5) gerade die in (4) beschriebene Nachfrage des An
legers m darstellt, kann man den Kurs der Aktien in Abhängigkeit von der Gesamt
nachfrage sowie von der Nachfrage des Anlegers m angeben. Die Ableitung der Ak
tienkursfunktion 

1 
K = - 1 + r 

nach y m ergibt 

(6) 8 K _ v 
W 3ym (1 + r) a; ' 

E - ^ ( y - y m ) V 

Abb. 2: Die Aktiennachfrage des bewußt preisbeeinflussenden Anlegers 
Κ 1 
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so daß die Nachfrage des Anlegers m nach Aktien durch 

E - ( l + r) ( K - y m V / ( l + r)a;) 
(7) y m = an V + ( l + r) a m V/( l + r) as 

, ajam ( E - ( l + r) K) 
m a V 

beschrieben ist, wenn man a = aj + am als Risikoaversionskoeffizient des Marktes defi
niert. Abbildung 2 zeigt die linear fallende Aktiennachfragekurve des Anlegers m für 
0 ^ K ^ E / ( l + r). 

IV. Gleichgewicht am Aktienmarkt 

Gleichgewicht am Aktienmarkt ist definiert als eine Situation, in der zum herrschen
den Aktienkurs Κ genau der am Markt handelbare Aktienbestand nachgefragt wird. 
Es sei y der handelbare Bestand an Aktien der Gesellschaft, der gleichzeitig dem 
Grundkapital der Gesellschaft entspricht. Setzt man als Gleichgewichtsbedingung 

(8) y = y = yj + y m 

mit yj aus (2.2) und Ymaus (2.7), so erhält man den Gleichgewichtskurs der Aktien 

(9) K = — j — ( E — | — - [ a y - a m y m ] V 
1 + r l ai(a + am) 

in Abhängigkeit von den exogen gegebenen Marktdaten. Insbesondere zeigt (9), daß 
der Gleichgewichtskurs linear mit der Anfangsausstattung y m des Anlegers m steigt. 
Der Zusammenhang zwischen dem Gleichgewichtskurs Κ und alternativ vorgegebe
nen Anfangsausstattungen des Anlegers m ist in Abbildung 3 dargestellt. 

Auf der Kursfunktion Κ (ym) lassen sich drei Punkte besonders hervorheben: 

(a) K . - K ( y r a - o ) - — ( E - ^ ^ y V [ , 

(b) K * . K l y n . ^ y . - ^ J E - l y v } , 

(c) Κ = K ( y m = y) = - ^ — JE - f — y v l . 
1 + r I a 4- am J 

Hat der Anleger m eine Anfangsausstattung y m = am y/a, so stellt sich der Gleichge
wichtskurs auf K*. Dieser Kurs stimmt mit jenem Aktienkurs überein, der sich er
geben würde, wenn sich beide Marktteilnehmer i und m als Mengenanpasser verhiel
ten. Liegt die Anfangsausstattung unter dem sich im Konkurrenzgleichgewicht er
gebenden optimalen Bestand, so liegt auch der Gleichgewichtskurs unter dem Kon
kurrenzkurs. Der maximale Kurs gilt für den Fall, daß der Anleger m mit dem Ge
samtbestand an Aktien ausgestattet ist. 
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Abb. 3: Der Aktienkurs als lineare Funktion der Anfangsausstattung des bewußt 
kursbeeinflussenden Anlegers 

K 4 

Es stellt sich noch die Frage, welchen Anteil an den umlaufenden Aktien der An
leger m im Marktgleichgewicht hält. Zur Ermittlung dieses Anteils setzen wir Κ aus 
(9) in die Nachfragefunktion (2.7) ein und erhalten die Beziehung 

(10) y n a + ar 

(y + y m ) . 

Der optimale und im Gleichgewicht realisierte Aktienbestand des Anlegers m ist also 
eine linear steigende Funktion seiner Anfangsausstattung mit Aktien. Für die drei auf 
der Kursfunktion hervorgehobenen Punkte ermittelt man: 

(a) y°m = y m ( y m = 0) = 
a + ar 

(b) Ym Ym (Ym Υ I Y> 

(C) Ym = Ym (Ym = Yj : 

a + an 

'2y = 2y^. 

In Abbildung 4 ist die Funktion y m = y m (ym) mit den drei herausgehobenen Wer
te*1 Ym > Ym und y m veranschaulicht. 

Im Fall y m = am y/a gilt y m = am y/a, d. h. der Anleger verändert seinen Aktien
bestand nicht, er hält vielmehr seinen Anfangsbestand, der dem optimalen Bestand im 
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Abb. 4: Der optimale Aktienbestand des bewußt preisbeeinflussenden Anlegers in 
Abhängigkeit von seiner Anfangsausstattung 

Konkurrenzgleichgewicht entspricht. Für y m = 0 realisiert er den Bestand y°m < y m 

und für y m = y, wenn er also zunächst mit dem gesamten Grundkapital der Aktien
gesellschaft ausgestattet war, realisiert er den Bestand y m = 2 yV 

V. Diskussion des Modellergebnisses 

Die Beziehung (10) zeigt die Abhängigkeit des optimalen Aktienbestandes des be
wußt preisbeeinflussenden Anlegers m im Marktgleichgewicht von seinem Anfangs
bestand y m . Ist der Anfangsbestand y m = 0, so kauft m unmittelbar y^ zum niedrigen 
Kurs K°, ist der Anfangsbestand dagegen y m = y, so verkauft er zum hohen Kurs K, um 
nur noch einen Bestand von y m < y zu halten. 

Stellen wir uns nun die Realisierung der beschriebenen optimalen Politik des 
Monopolisten in mehreren hintereinanderfolgenden Kauf- und Verkaufssituationen 
(Börsentagen) vor, so erkennen wir, daß sich der optimale Bestand des bewußt kurs
beeinflussenden Anlegers im Zeitablauf dann immer mehr dem Gleichgewicht bei 
vollkommener Konkurrenz anpaßt, wenn keine Änderung der Marktdaten erfolgt: Der 
„Monopolist verspielt seine Monopolstellung" im Laufe der Zeit, bis letztlich die 
Konkurrenzsituation hergestellt ist1 9. 

Ändern sich dagegen die Risikoeinstellungen der Anleger im Zeitablauf oder än
dern sich die Kurserwartungsparameter bzw. der risikofreie Zinssatz, dann postuliert 
das Kapitalmarktmodell eine unmittelbare Anpassung der Kurse an die neue Daten
konstellation. Der hier vorgetragene Ansatz impliziert statt dessen eine allmähliche 
Anpassung, so daß auch ohne tägliche Datenänderungen mit einem täglichen Börsen
handel gerechnet werden kann. 
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Schließlich sei noch darauf hingewiesen, daß sich der hier für die Aktien einer ein
zigen Unternehmung entwickelte Ansatz auch auf den Fall einer großen Anzahl unter
schiedlicher am Markt umlaufender Aktien übertragen läßt. Als Ergebnis erhält man 
ebenfalls Gleichung (10) mit der Besonderheit, daß nun y m , y und y m als Bestands
vektoren aufzufassen sind und a = Σ aj + am gilt. Für den optimalen Bestand des be-

i=£m 
wüßt preisbeeinflussenden Anlegers an Aktien der Gesellschaft i erhält man dann 

(11) Y i m = ^ (Yi + yim)-
a + am 

VI. Preisfixierung in einer einzigen Aktienart 

Eine realistischere Beschreibung monopolistischer Verhaltensweisen am Aktienmarkt 
wird davon ausgehen müssen, daß der bewußt kursbeeinflussende Anleger nicht für 
alle Aktienarten den Einfluß seiner Kauf- oder Verkaufsaufträge auf den Kurswert 
antizipieren kann, sondern daß ihm dies nur in einigen wenigen Aktienarten möglich 
ist. Wir gehen hier davon aus, daß der Monopolist nur den Kurs einer einzigen Ak
tienart bewußt beeinflußt. 

Die Gesamtheit aller Anleger am Aktienmarkt wird wieder durch einen einzigen 
Anleger i repräsentiert, der sich so verhalten soll, als ob er einer der zahlreichen „klei
nen" Kapitalmarktteilnehmer wäre. Diesem Anleger i steht der „große" Anleger m 
gegenüber, der den Kurseinfluß seiner Aufträge antizipiert. 

Am Markt werden die Aktien zweier Gesellschaften, nämlich der Gesellschaften j 
und η gehandelt. Bezüglich der Aktien der Gesellschaft η wird dem Anleger m eine 
„Monopolstellung" zugeschrieben; bezüglich der Aktien der Gesellschaft j , die also 
den Aktienmarkt außer der Gesellschaft η repräsentiert, verhalten sich i und m als 
Mengenanpasser. Zur Vereinfachung der Ableitungen wird wieder von der im Kapi
talmarktmodell üblichen Annahme ausgegangen, daß die Anleger i und m identische 
(homogene) Erwartungen über die am Periodenende herrschenden Kurse haben. 
Beide Anleger zeigen risikoaverses Entscheidungsverhalten und versuchen, ihre Dis
positionen in der Weise zu treffen, daß der Erwartungswert ihres Risikonutzens maxi-
miert wird. 

Es seien Vj und V n die Varianzen der zukünftigen Kurse Pj und Pn der Aktien der 
Gesellschaften j und η und es sei Cj n die Kovarianz dieser Kurse. Es läßt sich dann 
ganz analog zur Ableitung des Portefeuillebestandes bei einer einzigen Aktienart zei
gen, daß der optimale Aktienbestand des bewußt preisbeeinflussenden Anlegers an 
Aktien der Gesellschaft η gegeben ist durch 

V j V n - q n + ^ - V j V n 

(12) y m „ = ^ y „ ^ 

γ . ν - C- +-^2- V· V 
v ι v η ^ j n ' _ v ι v η 

d 

( y n + y m n ) V j V n - y n C f n 
3 m (a + a J V j V n - a C ? , ' 

Besteht kein Risikenzusammenhang zwischen den Aktien der Gesellschaft η und 
den Aktien der übrigen Gesellschaften j , so daß C;n = 0 ist, dann stimmt y m n aus (12) 
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mit der Lösung (10) bzw. (11) überein. Unabhängig von der Höhe des Risikozusam
menhangs erhält man aus (12) für y m n = am y n/a die Konkurrenzlösung y m n = am yn/a. 
Im allgemeinen Fall gilt, daß bei einer von der Konkurrenzlösung abweichenden An
fangsausstattung der optimale Aktienbestand des bewußt preisbeeinflussenden An
legers um so mehr vom Bestand der Konkurrenzlösung abweicht, um so größer der 
positive oder negative Risikozusammenhang zwischen den Aktien der Gesellschaften j 
und η ist. 

C. Portefeuillebildung und Aktienkurse bei monopolistischem Anlegerwettbewerb 
und nicht marktfähigem Vermögen 

I. Das Kapitalmarktmodell bei Annahme der Existenz 
nicht marktfähiger Vermögensobjekte 

In diesem Abschnitt gehen wir wieder von dem schon im Grundmodell des Ab
schnitts Β angenommenen Fall aus, daß am Kapitalmarkt nur die Aktien einer einzi
gen Gesellschaft gehandelt werden. Die Ergebnisse dieser formal möglichst einfach 
gehaltenen Portefeuille- und Aktienbestandsanalyse lassen sich aber leicht auf den 
Fall zahlreicher unterschiedlicher Aktien übertragen. Es gelten dann ganz analoge 
Überlegungen wie die in (5) und (6) angestellten. 

Ebenfalls wie im vorangegangenen Abschnitt gehen wir der Einfachheit halber wie
der von nur zwei Anlegern aus. Der Anleger m berücksichtigt bei der Festlegung sei
ner Nachfrage die Kursreaktionen auf diese, seine Nachfrage. Der andere Anleger i , 
der den „Restmarkt" repräsentiert, betrachtet den Kurs als von seiner eigenen Nach
frage unabhängig gegebenes Marktdatum. 

Im Unterschied zu dem im zweiten Abschnitt behandelten Kapitalmarktmodell bei 
monopolistischem Anlegerverhalten unterstellen wir aber nun, daß die Anleger nicht 
nur mit den Aktien der einzigen am Markt bestehenden Aktiengesellschaft sowie mit 
sicher verzinslichen Forderungs- bzw. Verbindlichkeitsbeständen ausgestattet sind. 
Sie besitzen über die am Markt handelbaren und somit bewerteten Vermögensobjekte 
weitere Vermögensteile, für die am Kapitalmarkt kein Preis (Kurs) festgestellt wird. 
Es kann sich dabei etwa um zukünftige Ansprüche aus geleisteter Arbeit, um zukünf
tige Erträge aus einer nicht in der Aktiengesellschaft organisierten Produktion oder 
um zukünftige Einzahlungen handeln, die z.B. vom Staat oder aus dem Ausland er
wartet werden. Bedeutsam für die Portefeuilledispositionen der Anleger sind diese zu
künftigen Einzahlungen aus nicht am Markt bewerteten Vermögenstiteln (nonmarket-
able assets) insbesondere dann, wenn sie nicht mit Sicherheit bekannt sind. Von 
diesem Fall gehen wir hier aus. 

Es sei Ζ = y Ρ der zukünftige Marktwert der Aktien, Ε (Z) = y Ε der Erwartungswert 
und Var (Z) = y2 V die Varianz des zukünftigen Marktwertes der Aktien der einzigen 
am Markt existierenden Aktiengesellschaft. Weiter sei M m der zukünftige (unsichere) 
Wert der nicht marktgängigen Vermögensgegenstände des Anlegers m mit dem Er
wartungswert E(M m ) und der Varianz Var (M m ) . Schließlich sei mit Cov (Z, M m ) die 
Kovarianz des zukünftigen Aktienmarktwertes und des zukünftigen Wertes der nicht 
marktfähigen Vermögensgegenstände bezeichnet. Zeichnen sich die Anleger i und m 
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durch konstante absolute Risikoaversionen aus, und ist a der Risikoaversionskoeffi
zient des Marktes, dann erhält man den in (13) beschriebenen Gleichgewichtsmarkt
wert der Aktien 

Gleichung (13) ist eine Spezifikation des von Mayers20 entwickelten Kapitalmarkt
modells bei Berücksichtigung nicht marktgängiger Vermögensgegenstände für den 
Fall absoluter Risikoaversion der Anleger. 

Addiert man das nicht marktgängige Vermögen M m und das am Markt bewertete 
Vermögen Ζ zum Marktvermögen Z M , so daß 

(14) Z M = Z + M m 

gilt, dann kann die Bewertungsgleichung (13) auch in der Form 

angeschrieben werden. Gleichung (15) ist die übliche Bewertungsgleichung für den 
Marktwert der Aktien einer Gesellschaft, wonach sich der Gleichgewichtsmarktwert 
der Aktien als Barwert des um einen Risikofaktor korrigierten Erwartungswertes des 
zukünftigen Marktwertes der Aktien ergibt. Den Korrekturfaktor erhält man aus der 
Bewertung des systematischen Risikos der Aktien, und dieses systematische Risiko 
stellt sich als Kovarianz des zukünftigen Marktwertes der Aktien und des zukünftigen 
Marktwertes aller Vermögensteile der betrachteten Ökonomie dar. 

Für den Marktwert der Aktien einer Gesellschaft ist es also unerheblich, ob am Ka
pitalmarkt gar nicht alle Vermögensteile der Wirtschaft handelbar sind, solange nur 
das nicht marktgängige Vermögen insgesamt von den Marktteilnehmern bei ihren 
Portefeuilleentscheidungen mitberücksichtigt wird: Die Bewertungsrelevanz existie
render Vermögensobjekte besteht unabhängig von ihrer Marktgängigkeit21. 

Wir gehen nun von zwei Anlegern am Kapitalmarkt aus, die sich sowohl in ihrem 
Anlageverhalten als auch in ihrer Ausstattung mit nicht marktgängigen Titeln unter
scheiden. Anleger i , der sich als Mengenanpasser verhält, ist nur mit Vermögenswer
ten ausgestattet, für die am Kapitalmarkt ein Preis festgestellt ist. Anleger m dagegen, 
der den Einfluß seiner Nachfrage auf die Aktienkurse bewußt kalkuliert, ist außer 
mit Wertpapieren noch zusätzlich mit marktgängigen Vermögenstiteln ausgestattet. 

Für den Anleger i gilt die Budgetbedingung 

(13) 

II. Portefeuilledispositionen und Kapitalmarktgleichgewicht 
bei Existenz eines bewußt preisbeeinflussenden Anlegers 

(16) W o i = X i + y i K = X i + y i K . 

Der Erwartungswert des Endvermögens ist 
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und seine Varianz 

Var(W u) = ^ V a r ( Z ) . 

Wegen der konstanten absoluten Risikoaversion des Anlegers i beträgt seine Nach
frage nach Aktien somit 

a i ( E ( Z ) - ( l + r ) y K ) _ 
( , 7 ) y ' = ^ ) y -

Der Anleger m hat dagegen die Budgetbedingung 

(18) W 0 m = X m + y m Κ (ym) = X m + y m Κ (ym) 

zu berücksichtigen. Der Erwartungswert seines Endvermögens beträgt 

Ε (W l m ) = (1 + r) X m + Ε (Ζ) + Ε (M m ) 

= (1 + r) (X m + y m Κ (ym)) + ^ ( E ( Z ) - ( l + r ) y K (ym)) + Ε (M m ) 

und die Varianz ist 

Var (W l m ) = (Var (Z) + 2 ^ - Cov (Z, M m ) + Var (M m ) . 
y2 y 

Da auch die Risikoeinstellung des Anlegers m durch konstante absolute Risikoaver
sion gekennzeichnet ist, beträgt seine Aktiennachfrage 

_ am(E(Z) - (1 + r) y K) - Cov(Z,Mm) + (1 + r) am y y m K ' . 
y m . Var(Z) + ( l + r ) a m y 2 K ' y 

mit K'm = 8K/dy m . Die Gesamtnachfrage am Markt besteht aus der Nachfrage des 
Anlegers i und der Nachfrage des Anlegers m. Sie beträgt y = yx + y m mit yY aus (17) 
und y m aus (19). Da yx auch die Differenz aus der Gesamtnachfrage y und der Nach
frage des Anlegers m angibt, kann man den Kurs der Aktien in Abhängigkeit von y 
und y m anschreiben. Die Ableitung von 

κ- 1 

1 + r 
E W _ ± ( }Var(Z)_ 

y a / y y m ) ψ 

nach y m beschreibt die Kursveränderung der Aktien bei einer kleinen Änderung der 
Nachfrage des monopolistischen Anlegers m unter der Voraussetzung einer gegebenen 
Gesamtnachfrage y. Wegen 

Var(Z) 
(20) K ' m = V \ 2 

(1 + r) aj y 2 

beträgt die Nachfrage des Anlegers m 

am (Ε (Z) - (1 + r) y K) - Cov (Z, M m ) + - JL · ^ Var (Z) 
a i y 

(21) y m = y-
Var (Z)-h —Var (Z) 
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Im Gleichgewicht werden alle Aktien y nachgefragt, so daß y = y = y, + y m gilt- Als 
Gleichgewichtsmarktwert der Aktien ermittelt man 

(22) y K = —— ( E ( Z ) 1 

1 + r l ai(a + am) 
a - -y- a m ] Var (Z) + a; Cov (Z, Mm) 

so daß für Cov (Z, M m ) = 0 der Gleichgewichtskurswert der Aktien mit dem in (9) 
ermittelten übereinstimmt. Bei einem positiven Risikenzusammenhang des zukünfti
gen Marktwertes der Aktien mit dem nicht am Markt bewerteten Vermögen des An
legers m ist der Gleichgewichtsmarktwert dagegen geringer, bei einem negativen Ri
sikenzusammenhang höher. 

Es ist nun noch der Aktienbestand des monopolistischen Anlegers im Kapitalmarkt
gleichgewicht zu bestimmen. Dieser beträgt 

fn\
 a™ /— - — \ aj Cov (Z, M m ) . 

( 2 3 ) y m = a W y + y m ) - 7 T ^ Var(Z) y 

und stimmt für Cov (Z, M m ) = 0 mit dem in (10) ermittelten überein. Bei einem posi
tiven Risikenzusammenhang ist der optimale Aktienbestand kleiner, bei einem negati
ven Risikenzusammenhang größer. 

III. Zum Aufbau und Abbau von Aktienbeständen durch den bewußt 
kursbeeinflussenden Anleger 

Wir fragen nun nach dem Verhältnis des optimalen Aktienbestandes des bewußt kurs
beeinflussenden Anlegers zum Anfangsbestand an Aktien dieses Anlegers. 

Der optimale Bestand stimmt mit dem Anfangsbestand überein, wenn in (23) 
y m = y m gilt. Setzt man in (23) y m = y m , so erhält man jenen Anfangsbestand y* , den 
der Anleger nicht verändert, wenn er ein im Hinblick auf seine Zielsetzung optimales 
Portefeuille zusammenstellt, y* = y* ist dann gleichzeitig der optimale Aktienbestand 
des Konkurrenzgleichgewichts. 

a; Cov(Z ,M m )_ 
(24) y Ä = _ y - _ . _ ^ _ y . 

Für y m < y& paßt sich der Anleger m im Laufe mehrerer Spielrunden (Börsentage) 
durch Zukaufe zum jeweils durch (22) gegebenen Kurs an. Für y m > y* werden Ak
tien verkauft, bis der Gleichgewichtszustand y* erreicht ist. 

Nun kann im Falle der Existenz nicht marktgängiger Vermögenswerte der Aktien
bestand des Konkurrenzgleichgewichts durch eine Extremlösung bestimmt sein. 

Zum einen kann y* = y gelten, so daß der optimale Aktienbestand des bewußt 
preisbeeinflussenden Anlegers gerade dem Grundkapital der Gesellschaft entspricht. 
Die Gleichung y* =y impliziert die Bezeichnung - Cov (Z, M m ) = Var (Z). Besteht also 
ein sehr starker negativer Zusammenhang zwischen dem zukünftigen Marktwert der 
Aktien und dem nicht marktgängigen Vermögen des monopolistischen Anlegers, und 
ist gleichzeitig das Risiko aus dem nicht marktgängigen Vermögen hinreichend groß, 
dann baut der bewußt preisbeeinflussende Anleger sein Portefeuille in jedem Fall so 
aus, daß er Alleininhaber aller Aktien wird. Für - Cov (Z, M m ) = Var (Z) erhält man 
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Abb. 5: Aufbau eines Aktienportefeuilles 
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nämlich aus (23) 

(25) y m = — ^ - y + -
a + am 

In Abbildung 5 ist eine Anpassungsfunktion der Portefeuillebestände des Anlegers 
m für den Fall eingezeichnet, daß y m = y gilt. 

Zum anderen kann y m = 0 gelten, so daß der bewußt preisbeeinflussende Anleger 
letztendlich keine Aktien mehr im Bestand haben möchte. Die Gleichung y* = 0 
impliziert Cov (Z, Mm)/Var (Z) = am/a. Entspricht das Verhältnis der Kovarianz 
Cov (Z, M m ) zur Varianz Var (Z) dem Verhältnis der Risikoaversionskoeffizienten der 
beiden Anleger, dann baut der bewußt preisbeeinflussende Anleger seinen Anfangs
bestand in jedem Fall auf Null ab. Eine Anpassungsfunktion für diesen Fall ist in Ab
bildung 6 dargestellt. 

D. Ergebnisse des Kapitalmarktmodells bei monopolistischer Konkurrenz 

Die Untersuchungen monopolistischer Verhaltensweisen am Aktienmarkt haben er
geben, daß wesentliche Modifikationen der Hypothesen des Kapitalmarktmodells 
vorgenommen werden müssen, wenn die Annahme des „price-taking-behavior" auf 
der Kapitalanlegerseite aufgehoben wird. Wir haben diese Annahme nur für einen 
einzigen Anleger, nämlich den bewußt preisbeeinflussenden Anleger, aufgehoben, 
z.T. nur für eine spezielle Wertpapierart. 

Man könnte — und sollte wegen der größeren Realitätsnähe - selbstverständlich von 
der Existenz mehrerer bewußt preisbeeinflussender Anleger ausgehen (Oligopolfall). 
Zu begründen wäre in diesem Fall aber noch die Art der Reaktionsannahme, die im 
Oligopolfall für die Anlegerseite unterstellt wird. Gegebenenfalls könnte schon die Be
trachtung des Dyopols zu Hypothese führen, die in vielen Fällen das Geschehen am 
Kapitalmarkt hinreichend abbildet. In dieser Arbeit wurde die formale Herleitung 
der Bewertungsgleichungen und Portefeuillestrukturen nur für den Monopolfall vorge
nommen, weil das Monopolmodell die Gegenposition zu dem bislang weithin akzep
tierten Konkurrenzmodell darstellt. 

Monopolist in den von uns untersuchten Märkten war ein Anleger, der sich als 
Monopolist verhielt, d.h. den Einfluß seiner Nachfrage auf die Kursentwicklung anti
zipierte und eine unter Berücksichtigung dieser (sicheren) Antizipation optimale 
Nachfragestrategie entwickelte. Die Frage, warum sich ein Nachfrager als Monopolist 
verhält, ein anderer Anleger mit denselben Präferenzen und derselben Anfangsausstat
tung aber nicht, wurde nicht gestellt. Im Hinblick auf die unterstellte Rationalität der 
Anleger müßte man aber davon ausgehen, daß jeder Anleger dann eine bewußt preis
beeinflussende Politik verfolgt, wenn diese Politik zu einem besseren Ergebnis führt 
als eine reine Mengenanpasserstrategie. 

Zumindest für den Fall, in dem alle Anleger mit einer Anfangsausstattung versehen 
sind, wie sie der optimalen Portefeuillezusammensetzung im Marktgleichgewicht ent
spricht, kann man feststellen, daß es für alle Anleger vorteilhaft ist, die Konkurrenz
lösung zu akzeptieren, gleichgültig ob diesen Anlegern nun Preisstrategien vorschwe-
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ben oder nicht. Leider ist diese Feststellung für die empirische Fundierung des Kapi
talmarktmodells wenig tröstlich. Unter diesen Bedingungen findet nämlich ein Bör
senhandel überhaupt nicht statt, weil alle Anleger ihr optimales Aktienportefeuille 
schon als Anfangsausstattung halten. 

Wir mußten daher von der ad hoc-Annahme einer Divergenz von gewünschtem und 
bereits realisiertem Aktienportefeuille ausgehen. Bei unterstellter Divergenz konnte 
gezeigt werden, daß es für einen bewußt preisbeeinflussenden Anleger eine dem Men-
genanpasserverhalten überlegene Strategie gibt. Diese Strategie wurde für unter
schiedliche Umweltbedingungen formuliert, wobei alle Modellformulierungen von 
der Intention einer formal möglichst einfachen Darstellung getragen sind, da es im 
derzeitigen Anfangsstadium einer Betrachtung monopolistischer Verhaltensweisen am 
Aktienmarkt mehr auf die ökonomisch begründete Formulierung und Lösung grund
sätzlicher Fragen und weniger auf die formale Behandlung komplexer mathemati
scher Strukturen ankommen kann. 

Auch bei bestehender Divergenz des angestrebten und bereits realisierten Porte
feuilles ergibt sich aus dem Ansatz von Lindenberg, der das bislang einzige Modell 
formuliert hat, das den von uns betrachteten Zusammenhang betrifft, daß eine 
Tendenz zum Konkurrenzgleichgewicht besteht. Diese Konsequenz seines Ansatzes 
wird von Lindenberg nicht gesehen. Wir haben demgegenüber gezeigt, daß die Kon
kurrenzlösung für den Lindenberg-Ansatz in einem Mehrperiodenmodell die lang
fristige Gleichgewichtslösung auch bei unterstelltem monopolistischem Verhalten ein
zelner Anleger am Kapitalmarkt darstellt. 

Dies ist nicht zwingend der Fall in dem von uns neu formulierten Modell, das den 
Ansatz von Mayers über die Bewertungsirrelevanz aber Portefeuillestrukturrelevanz 
nicht marktgängiger Vermögensobjekte mit dem Ansatz Lindenbergs, der auf der An
nahme der Existenz bewußt preisbeeinflussender Anleger beruht, verbindet. Für 
diesen Fall, in dem die Bedingungen für die Optimalität eines Aktienbestandsaufbaus 
bzw. -abbaus präzise angegeben werden können, lassen sich Aktienbewertungsglei
chungen als Hypothesen für den empirisch zu beobachtenden Kurs von Aktien ablei
ten, bei denen ein einzelner Anleger durch bewußte Kursbeeinflussung Gewinne zu 
realisieren versucht. 
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Zusammenfassung 

In dieser Arbeit werden die Hypothesen des Kapitalmarktmodells über die Struktur 
optimaler Aktienportefeuilles und die Höhe gleichgewichtiger Aktienkurse prinzipiell 
in Frage gestellt. Es wird gezeigt, daß die Lockerung bzw. Aufhebung der Verhaltens
annahme, alle Anleger betrachten die geltenden Aktienkurse als von ihren eigenen 
Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen unabhängige Marktdaten, zu Hypothesen über 
Portefeuille- und Kursstrukturen führt, die von denen des Konkurrenzgleichgewichts
modells wesentlich abweichen. Die zusätzliche Berücksichtigung der Existenz nicht 
marktgängiger Vermögenswerte führt dann darüber hinaus zu einem Ansatz, der bei
spielsweise das Phänomen des Paketaufbaus am Aktienmarkt erklärt. 

Summary 

The paper presents the model of a capital market with some investors not behaving as 
price takers. In contrast to the traditional Capital Asset Pricing Model we assume one 
investor who takes account of his own effect on share prices when choosing his port
folio. This assumption leads to remarkable deviations in the propositions about port
folio structures and asset values from the competitive case. While some deviations are 
known since the work of Lindenberg, we are able to show long-run effects with the 
additional assumption of the existence of nonmarketable assets. 
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