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An unsere Leser 

Mit Heft 7 beginnen wir eine neue Rubrik in Ihrer ZfB: die ZfB-Enzyklopädie. Das positive Echo, das 
wir auf den Versuch erhalten haben, unseren Lesern Übersichtsartikel über den Stand der Betriebs
wirtschaftslehre auf einzelnen Stoffbereichen zu bieten (vgl. ZfB 4 / 7 9 ) , hat die Herausgeber dazu be
wogen, das ZfB-Repetitorium durch die ZfB-Enzyklopädie zu ersetzen. Sie soll in zweimonatiger 
Folge erscheinen und sowohl dem ehemaligen Hochschulabsolventen in der Praxis eine Weiterbil
dungsmöglichkeit geben als auch dem Studenten eine Orientierungshilfe in der Fülle der betriebs
wirtschaftlichen Literatur sein. 

Die ZfB-Enzyklopädie wird mit einem Beitrag von Manfred Neumann über den Stand der Bran-
chenstrukturlehre (Industrial Economics) eröffnet. Dieses Gebiet ist bisher weitgehend von Volks
wirten bearbeitet worden, die von der globalen Betrachtung der Wirtschaft zur sektoralen Problem
analyse vorstoßen wollten. Für die emprisch orientierte Betriebswirtschaftslehre ist diese Entwick
lung von großer Bedeutung. 

Die Aufsätze dieses Heftes sind Problemen der Investitionstheorie und Organisationstheorie ge
widmet. 

Im ZfB-Diskussionsforum werden das Für und Wider der Weiterbildung in Betriebswirtschaftslehre 
und Unternehmensführung an der Universität erörtert. Ludwig Pack ist der Pionier der universitären 
Weiterbildung in Deutschland. Wir wollen ihm mit dieser Diskussion zwischen Wissenschaftlern und 
Praktikern über „Nutzen und Frommen universitärer Weiterbildung" zu seinem fünfzigsten Geburts
tag eine Freude machen. 

Heft 8 wird zwei Beiträge zur Finanzierungstheorie und zwei Aufsätze zu Fragen der Unterneh
mensorganisation enthalten. Das ZfB-Diskussionsforum setzt sich mit der Unternehmensführung in 
gemeinwirtschaftlichen Betrieben auseinander und sucht die Frage zu ergründen: ist die Wiederent
deckung der gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit mehr als ein Mißverständnis der Lehre Schma-
lenbachs? 
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An unsere Leser 

Dieses Heft der ZfB behandelt ein besonders wichtiges Thema: Die verantwortliche Entscheidung der 
Unternehmensführung in Fragen der Datenverarbeitung. Die sechs Thesen, die Peisl formuliert, ver
dienen breite Beachtung. 

Daß die Voraussetzung des vollkommenen Kapitalmarktes im Modigliani-Miller-Modell (MMM) nicht 
mehr gelte, wenn man Steuern einbezieht, war einer der zentralen Einwände gegen das MMM. Seelbach 
untersucht diese Frage unter Berücksichtigung der steuerlichen Gegebenheiten in der Bundesrepublik. 
Eine neue Konzeption für die Entwicklung einer einheitlichen Theorie des Bankbetriebs legt Schmidt 
vor. Budde zeigt die Verbindung von Organisation und Methodik der Entscheidungsvorbereitung bei 
Investitionen auf. 

Das ZfB-Diskussionsforum behandelt eine methodologisch wie praktisch interessante Frage: Welche 
Bedeutung hat die Lehre von der gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit Schmalenbachs für die 
heutige Betriebswirtschaftslehre? 

Heft 9 enthält einen grundlegenden Aufsatz zum gegenwärtigen Stand der Wirtschaftsprüfung, einen 
empirischen Beitrag über den Zusammenhang von betrieblicher Lohnpolitik und beruflicher Ausbil
dung im Betrieb sowie eine Kritik des Beitrages von Haller (ZfB 1978, S.935) über steuerrechtliche 
Maßnahmen zur Vermeidung der Besteuerung von Scheingewinnen. Das ZfB-Diskussionsforum erörtert 
die Frage: Welche Aufgaben hat die Betriebswirtschaftslehre, auf die Gesetzgebung einzuwirken? 
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An unsere Leser 

Dieses Heft enthält einen Aufsatz aus dem Gebiet Wirtschaftsprüfung und Treuhandwesen", der aus 
der Sicht des Praktikers und Hochschullehrers Möglichkeiten und Grenzen der Jahresabschlußprüfung 
von Aktiengesellschaften erörtert und zu Reformvorschlägen Stellung nimmt. Der Beitrag von Spandau 
hat, von einem konkreten Fall ausgehend, allgemeine Bedeutung: er untersucht die optimale Kombina
tion von Gehaltspolitik und Ausbildungspolitik im Unternehmen in Abhängigkeit von Lernrate und 
Fluktuationsverhalten der Mitarbeiter. Bucher unterzieht die Thesen von Heinz Haller (ZfB 11/1978) 
zur Scheingewinnbesteuerung einer kritischen Prüfung. 

In der ZfB-Enzyklopädie gibt Perlitz einen Überblick über den Stand der empirischen Bilanzana
lyse. Dieses Gebiet hat das Stadium einer intuitiven Auswahl von Bilanzkennzahlen und deren Ver
gleich überwunden und wendet statistische Methoden zur Prüfung der Aussagefähigkeit bestimmter 
Kennzahlen an. Im Mittelpunkt des Übersichtsaufsatzes von Perlitz stehen Arbeiten, die die Multiple 
Diskriminanzanalyse zur Prüfung der Prognosegenauigkeit von Bilanzkennzahlen anwenden. 

Im ZfB-Diskussionsforum diskutieren wir die Bedeutung, die betriebswirtschaftliche Aussagen für 
die Gesetzgebung in der Bundesrepublik Deutschland haben. Viele Betriebswirte sind der Ansicht, 
daß betriebswirtschaftliche Erkenntnisse zu wenig Berücksichtigung finden, und streben daher stärkere 
Einflußmöglichkeiten von Betriebswirten auf das Gesetzgebungsverfahren an. Im ZfB-Diskussionsfo
rum werden Sinn und Zweckmäßigkeit einer kollektiven Politikberatung in der Betriebswirtschafts
lehre erörtert. 

Heft 10 der ZfB enthält Beiträge zur Bankbetriebslehre, zur 4. EG-Richtlinie, einen Beitrag zur 
empirischen Marktforschung und einen Aufsatz zur Produktionstheorie von Dienstleistungsunter
nehmen. Im ZfB-Diskussionsforum werden wir die Probleme der Verlegung von Produktionsstätten 
ins Ausland behandeln. 
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An unsere Leser 

Dieses Heft Ihrer ZfB ist Neuland in der Betriebswirtschaftslehre gewidmet. Eine Produktionstheorie 
der Dienstleistungsbetriebe hat sich noch nicht entfaltet: der Aufsatz von Altenburger liefert hierfür 
Bausteine. Über die Harmonisierung des Bilanzrechts ist in der Diskussion über die 4. und 7. EG-Richt
linie zwar viel Allgemeines und viel Grundsätzliches geschrieben worden; in dem Aufsatz von Harms 
und Rüting wird ein Spezialproblem der Harmonisierung des Bilanzrechts aufgegriffen und systema
tisch analysiert. Das Augenmerk der Betriebswirtschaftslehre ist in den letzten Jahren verstärkt auf die 
weltweit tätige Unternehmung gerichtet worden. Besondere Schwierigkeiten bereitet die sachgerechte 
Berücksichtigung von Wechselkursrisiken. Wentz nimmt aus bankbetrieblicher Sicht zum Problem der 
Devisenkurssicherung Stellung. 

Problemen von weltweit tätigen Unternehmen ist auch das ZfB-Diskussions-Forum gewidmet. 
Heft 11 der ZfB enthält einen Beitrag zur Investitionstheorie, einen Aufsatz aus dem Bereich des 

Industrial Organization, der sich mit der effizienten Struktur der Brauerei-Industrie beschäftigt, und 
eine Arbeit aus dem Bereich des Marketing. 

Die ZfB Enzyklopädie wird die Theorie des Kapitalmarktes behandeln, also die Grundlagen, Erwei
terungen und Anwendungsbereiche des Capital Asset Pricing Model (CAPM), innerhalb dessen in den 
letzten Jahren eine noch engere Verzahnung von Investitionstheorie und Finanzierungstheorie versucht 
wird. 

Im ZfB-Diskussionsforum 11/79 werden wir das Problem der Arbeitszeitverkürzung aus betriebs
wirtschaftlicher Sicht erörtern. 
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An unsere Leser 

Dieses Heft der ZfB behandelt in zwei Beiträgen die Theorie des Kapitalmarktes, einmal von der In
vestitionsseite her in dem Aufsatz von Bitz und zum anderen von der Finanzierungstheorie her in dem 
Beitrag von Rudolph zur ZfB-Enzyklopädie. Der Aufsatz von Little soll den Marketingmanager in der 
Praxis mit Überlegungen vertraut machen, die in den USA zur Bedeutung von wissenschaftlichen Mo
dellen angestellt werden, die zur Vorbereitung von Entscheidungen im Marketing-Bereich der Unter
nehmen eingesetzt werden. Müller und Schwalbach liefern einen interessanten Beitrag zur Branchen-
Betriebswirtschaftslehre und knüpfen damit an den Übersichtsaufsatz von Neumann in ZfB 7/79 an. 

Das ZfB-Diskussions-Forum ist Problemen der Arbeitszeitverkürzung gewidmet. Es beruht auf Bei
trägen zu einer Podiumsdiskussion zwischen Dr. Kuhn, Dr. Mertens und Dr. Markmann (Wirtschafts
und Sozialwissenschaftliches Institut des DGB) im Rahmen eines USW-Symposiums in Stuttgart am 
27. Mai 1979. Der Beitrag von Mertens ist in etwas erweiterter Form auch im Mitteilungsblatt des 
DGB-Ausschusses für Arbeitsstudien (Heft 2/79) erschienen. 

Herr Professor Tietz macht den folgenden ergänzenden Hinweis zu seinem Beitrag „Zum Problerr 
des Diskriminierungsverbots" (ZfB 5/79): Bei den Unterzeichnern der „Gemeinsamen Erklärung'4 in 
Fußnote 5 wurde der Bundesverband des Deutschen Groß- und Außenhandels e. V. vergessen. Der 
BGA gehört zu den Mitautoren der „Gemeinsamen Erklärung". 

In dem Beitrag von Seelbach (ZfB 8/79) sind auf S. 692 zwei Zeilen vertauscht worden. Die 6. und 
7. Zeile des 2. Absatzes müssen lauten: „Körperschaftsteuer auf den Gesamtwert eines Unternehmens 
und dessen Kapitalkosten bei Fremdfinanzierung gemacht 4, die sie später korrigieren mußten 5 . Die ge
fundenen" — Der Verlag bittet, diese Panne zu entschuldigen. 

Heft 12 der ZfB enthält zwei Beiträge, die sich mit dem Rechnungswesen des Unternehmens be
schäftigen. Ein Aufsatz prüft Rationalisierungsmöglichkeiten im Verwaltungsbereich dieser Unterneh
men. Zwei Beiträge nehmen kritisch zu der These von Sturm (ZfB 4/78) Stellung, daß Ertragsteuern 
die Struktur des Investitionsbudgets nicht beeinflußten. 

Inhaltsverzeichnis (Fortsetzung) 

ZfB-N achrichten 

Prof. Dr. Fritz Scheuch 1068 

Tagung „Betriebswirtschaftslehre und Streitkräfte" in Nürnberg 

(Lothar Größl) 1068 

Prof Dr. Ludwig Pack 1069 

ZfB-Besprechungsdienst 

Erwin Grochla, Wolfgang Bauer, Herbert Fuchs, Helmut Lehmann, Wolfgang Vieweg: 

Zeitvarianz betrieblicher Systeme (Franz Steffens) 1070 

Gösta B. Ihde: Distributions-Logistik (Lothar Müller-Hagedorn) 1071 

Volker Η. Peemöller: Management Audit ing (Bernd Geisen) 1072 

Neuerscheinungen 1075 

ZfB-Dokumentation 1077 



rap 

49. Jahrgang 1979 - Nr. 12/Dezember 

Inhaltsverzeichnis 

ZfB-Aufsätze 

Das Rechnungswesen der Unternehmen in kritischer Betrachtung des Abschlußprü
fers 

Prof. Dr. Friedrich Henzel, Frankfurt 1079 

Die Bilanz als Vergangenheits- oder Zukunftsrechnung 
Dr. Gert Brüning, Göttingen 1099 

Zur Auswirkung von Preisänderungen auf den Unternehmenserfolg 
Dr. Willi KoII, Bonn 1126 

Rationalisierung im Verwaltungsbereich als betriebswirtschaftliches Problem 
Prof. Dr. Dr. habil. Arnold Picot, Hannover 1145 

ZfB-Diskussionsforum 

Thema: Gewinnsteuern und Entscheidung bei Unsicherheit 1166 

Der Einfluß einer homogenen Gewinnsteuer auf die unternehmerische Entscheidung 
bei Ungewißheit 

Dipl.-Math. Roland Burkle, Freiburg 1166 

Einige Bemerkungen zur Thematik ,Gewinnbesteuerung und Investitionsverhalten 
bei Risiko' 

Dr. Alexander Magg, Wien 1177 

Entgegnung zu den Stellungnahmen von Roland Bürkle und Alexander Magg 
Dr. Gernot Sturm, Klausdorf 1182 

ZfB-Nachrichten 

Prof Dr. Dres. h. c. Erwin Grochla 1185 
Prof. Dr. Peter Mertens 1185 
Dr. Walter A. Oechsler 1185 
Dr. Karl Röhl 1186 
Drit ter Kongreß der European Accounting Association 1186 
European Academy for Advanced Research in Marketing 1187 
First European Conference on the Economics of Distributive Trade 1187 
Seventh Annual Meeting of the European Finance Association 1187 

(Fortsetzung nächste Seite) 



An unsere Leser 

Drei Aufsätze in diesem Heft sind dem Rechnungswesen gewidmet. Brüning prüft das Janusgesicht der 
Bilanz mit neuen Aspekten, Koll legt eine Analyse inflationsbereinigter Bilanzen vor und weist nach, 
wie stark sich die Scheingewinne auf die Unternehmensrentabilität auswirken, und Henzel, der am 3. 
Dezember dieses Jahres sein Goldenes Habilitationsjubiläum in einer Feierstunde in der Frankfurter 
Universität feiern konnte, zeigt, wie der Wirtschaftsprüfer als „Hausarzt" des Unternehmens die Ent
wicklungen der Rechnungslegungsvorschriften für die Unternehmen beurteilt. Die Rationalisierung im 
Verwaltungsbereich der Unternehmen gewinnt zunehmend an praktischer Bedeutung. Die betriebs-
wirtschaflich-theoretische Behandlung dieses Problemkreises steht noch in den Anfängen. Picot leistet 
mit seinem Beitrag, wie wir meinen, Pionierarbeit. 

Im ZfB-Diskussionsforum bringen wir Beiträge, die sich kritisch mit der These von Sturm (ZfB 
4/78) auseinandersetzen, daß die Besteuerung zu einer riskanteren Investitionspolitik der Unterneh
men führen könne als im Nicht-Steuerfall. 

Das Thema „Strategische Geschäftseinheiten" mit dem sich das ZfB-Diskussionsforum 5/78 und 
10/78 auseinandersetzte, hat auch ein Echo in anderen Fachzeitschriften gefunden. So hat Gälweiler 
die Beiträge in der ZfB zum Anlaß für einen Aufsatz in der Zeitschrift für Organisation (ZfO 5/79) ge
nommen. Es ist hier nicht der Ort nachzuweisen, daß die These Gälweilers einem Übergangsstadium in 
der Entwicklung der strategischen Geschäftseinheiten verhaftet ist; wir möchten jedoch hier zu weite
rer Diskussion dieses wichtigen Themas einladen. Der Aufsatz von Link über die Deckungsbeitrags -
Flußrechnung (ZfB 4/79) hat zur Veröffentlichtung von Anwendungsbeispielen in der Zeitschrift 
„Der Schweizer Treuhänder" (Heft 10/79) angeregt. 

Mit dem Jahrgang 1980 erhöht der Verlag den Bezugspreis für das Jahresabonnement auf 96,— DM. 
Das sind 8 DPfg je redaktionelle Seite. Wir bitten unsere Leser um Verständnis für diese Maßnahme, 
die mit gestiegenen Produktionskosten begründet wird. 

Das Januar-Heft der ZfB bringt Beiträge zur Produktionstheorie, zur Investitionstheorie und zu 
praktischen Problemen der Inventur bei Hochregallager-Systemen. In drei kleineren Beiträgen werden 
thoretische Fragen der Auswahl von Entscheidungsmodellen kontrovers diskutiert. Das ZfB-Diskus
sionsforum behandelt Anpassungsformen im Personalbereich bei Einführung neuer Technologien. Die 
Beiträge des ZfB-Diskussionsforums beruhen auf Erfahrungen, die in der Werftindustrie und in der 
Druckereiindustrie gewonnen worden sind. 

Inhaltsverzeichnis (Fortsetzung) 

Zf B-Besprechu ngsdienst 

Franz Böcker: Die Bestimmung der Kaufverbundenheit von Produkten (Helmut 

Schmalen) 1188 

Alfred E. Ott: Preistheorie, eine Einführung (Marlies Jacob) 1189 

Bernhard Kromschröder: Unternehmungsbewertung und Risiken (Peter Swoboda) . 1191 

Neuerscheinungen 

ZfB-Dokumentation 

1193 

1195 



ZfB-Enzyklopädie 

Zur Theorie des Kapitalmarktes* 

Grundlagen, Erweiterungen und Anwendungsbereiche des 
'Capital Asset Pricing Model (CAPM)' 

Von Bernd Rudolph** 

A . Problemstellung 

Die Finanzierungstheorie hat sich mit zwei Aufgabenbereichen auseinanderzusetzen: Sie 
hat zum einen die Märkte, an denen Finanzierungsmittel angeboten und nachgefragt wer
den, systematisch zu beschreiben und Erklärungshypothesen für die an diesen Märkten 
herrschenden Bedingungen zu entwickeln; sie hat zum anderen auf der Grundlage solcher 
Hypothesen Prognoseverfahren und Entscheidungskriterien bereitzustellen, die sich bei 
der Planung des Investitionsprogrammes und der Finanzierungsmaßnahmen von Unter
nehmen einsetzen lassen (vgl. Mossin 1969). 

Welchen Beitrag leistet das Capital Asset Pricing Model bei der Bewältigung dieser Auf
gabenstellung, welchen kann es leisten? Bevor man sich einer A n t w o r t auf diese Frage nä
hert, ist eine knappe Übersicht erforderlich, welche Stellung Kapitalmarktmodelle im 
Rahmen der Finanzierungstheorie einnehmen. 

Im Abschnitt B. w i r d versucht, die Kapitalmarkttheorie und somit modelltheoretische 
Vorstellungen über die Funktion und das Funktionieren des Kapitalmarktes in die Finan
zierungstheorie einzuordnen. In den nachfolgenden Abschnitten C. und D . wird dann das 
Capital Asset Pricing Model, das nach dem den Anlegern unterstellten Entscheidungsprin
zip auch als Mean-Variance CAPM' bzw. nach den Originalarbeiten zu diesem Ansatz 
auch als ySharpe-Lintner-Mossin CAPM' bezeichnet w i r d , als ein spezieller Ansatz der Ka
pitalmarkttheorie beschrieben. 1 Dabei wird stets von dem ,Kapitalmarktmodeir gespro
chen, ohne daß mit dieser Kurzbezeichnung gegenüber anderen Ansätzen ein Ausschließ-
lichkeits- oder Qualitätsanspruch impliziert werden sol l . 2 Immerhin stellt aber das Kapi
talmarktmodell den in der Finanzierungstheorie derzeit populärsten Ansatz der Kapital
markttheorie dar. 

* Eingegangen: 10. Juli 1979 
** Professor Dr. Bernd Rudolph, Mertonstr. 17, 6000 Frankfurt/M. 
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Β. Finanzierungstheorie und Kapitalmarktmodelle 

I . Teilgebiete der Finanzierungstheorie 

Der eingangs angeführten Zweiteilung des Aufgabenbereichs der Finanzierungstheorie las
sen sich zwei Stichworte zuordnen: Die Analyse und Prognose der an Finanzierungsmit
telmärkten herrschenden Bedingungen ist Gegenstand der Kapitalmarkttheorie, die Ent
wicklung von Verfahren zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten 
u n d Finanzierungsmaßnahmen Gegenstand der betriebswirtschaftlichen Kapitaltheorie. 
Versteht man somit die Kapitalmarkttheorie und die betriebswirtschaftliche Kapitaltheo
rie als Teilgebiete der Finanzierungstheorie, dann geht man von einem weiten Aufgaben
bereich der Finanzierungstheorie aus. Im angelsächsischen Sprachgebrauch umfaßt die 
T h e o r y of Finance' diesen weiten Aufgabenbereich (vgl. etwa das Lehrbuch von Fama 
und Miller 1972). Dagegen bezeichnet der in der Betriebswirtschaftslehre (noch) üblichere 
Begriff der Finanzierungstheorie im Sinne der Theorie der Unternehmensfinanzierung — 
wie in Abbildung 1 angedeutet — ein Teilgebiet der betriebswirtschaftlichen Kapital
theorie. 

Abb. 1: Schema einer Gliederung der Finanzierungstheorie 

Finanzierungstheorie 
'Theory of Finance 1 

b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e 
K a p i t a l t h e o r i e 

I n v e s t i 
t i o n s -

t h e o r i e 
Theorie 

der 
Unter-
nehmens-
i n v e s t i -
t i o n e n 
i n 

Sach
anlagen 

Theorie 
der 

Unter-
neh-

mens-
f i n a n -
z i e -
rung 

Instrumentaler 
Ansatz 

Unvo1lkommener 
Kapitalmarkt 

Vollkommener 
Kapitalmarkt 

Kapitalmarkttheoretische Ansätze lassen sich nach verschiedenen Gesichtspunkten 
gliedern, ζ. B. 
— nach den rechtlichen und institutionellen Bedingungen, unter denen Transaktionen 

am Kapitalmarkt zulässig und durchführbar sind (institutioneller Bedingungsrahmen), 

ZfB 11/79 1035 



ΖfB-En zyk lopädie 

— nach den Objekten, die den Gegenstand der Transaktionen am Kapitalmarkt bilden 
(Finanzierungsinstrumente), und 

— nach den Informationen bzw. Informationsmöglichkeiten, den Erwartungen, den Ent
scheidungskriterien und der möglichen Marktmacht, die man den am Kapitalmarkt auf
tretenden Wirtschaftseinheiten unterstellt (Entscheidungsverhalten der Marktteilneh
mer). 

Zur Hervorhebung jener typischen Annahmen, auf denen das 'Capital Asset Pricing 
Model ' basiert, erscheint es vorteilhaft, einem älteren »instrumentalen Ansatz' den neue
ren Jvlarktansatz' gegenüberzustellen, um dann das Kapitalmarktmodell als speziellen 
Marktansatz zu charakterisieren. 

I I . Der instrumentale Ansatz 

Man kann den instrumentalen Ansatz als traditionellen Ansatz zur Untersuchung der 
Märkte für Finanzierungsmittel bezeichnen. Im Rahmen dieses Ansatzes wird die Analyse 
der an Finanzierungsmärkten herrschenden Bedingungen im wesentlichen durch eine Auf
listung, Gliederung und detaillierte Beschreibung typischer Finanzierungsinstrumente an
gegangen.3 Finanzierungsinstrumente lassen sich dadurch beschreiben, daß die einzelnen 
Rechte spezifiziert werden, die einem Financier nach Durchführung der Kapitalmarkt
transaktion zustehen. Bei vielen Finanzierungsinstrumenten reicht es aus, die Vermögens
ansprüche zu bezeichnen, die der Financier gegenüber dem Emittenten des Finanzierungs
instruments erwirbt . 4 Darüber hinaus können mit dem Finanzierungsinstrument aber 
auch Informations- und Mitbestimmungsansprüche sowie Vermögensansprüche gegenüber 
Dritten (über Bürgschaften, Garantien, Patronatserklärungen) verbunden sein. In einigen 
Fällen bestehen noch Abreden über das zukünftige Verhalten des Emittenten (ζ. B. Ne
gativklauseln) oder des Financiers ( z . B . über Marktpflege). 

Über die möglichen und empirisch nachweisbaren Rechtsbeziehungen zwischen Emittent 
und Financier hinaus benennt der instrumentale Ansatz 
— den institutionellen Bedingungsrahmen (Rechtsformen des emittierenden Unterneh

mens, erforderliche Hauptversammlungsbeschlüsse und staatliche Genehmigungen, an
fallende Emissionskosten), unter dem Unternehmen bestimmte Finanzierungsinstru
mente einsetzen können, 

— jenen Kreis von Financiers, der üblicherweise Finanzierungsmittel in der Form be
stimmter Finanzierungsinstrumente bereitstellt, und 

— die Marktveranstaitungen zur Übertragung bestimmter Finanzierungsinstrumente zwi
schen den Financiers (Wertpapierbörsen). 

Die prinzipielle Schwäche des instrumentalen Ansatzes besteht darin, daß sich aus ihm 
keine quantitativen Aussagen über das Volumen an Finanzierungsmitteln herleiten lassen, 
das die Financiers im Austausch gegen die erworbenen Ansprüche hinzugeben bereit sind. 
Finanzierungsinstrumente bewirken ja nur — sieht man zur Vereinfachung der D i k t i o n 
von den Informations- und Mitbestimmungsansprüchen sowie den gegebenenfalls beste
henden Nebenrechten ab — bestimmte Zerlegungen (Verpackungen, Parten) der Gesamt
heit aller Ansprüche an das derzeitige und zukünftige Vermögen eines Unternehmens. Der 
Wert der Gesamtheit aller Ansprüche an das Vermögen eines Unternehmens läßt sich aber 
nicht unabhängig von der mutmaßlichen Entwicklung des Unternehmensvermögens im 
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Zeitablauf bestimmen, so daß sich also nicht schon allein aus der A r t der Zerlegung hin
reichende Anhaltspunkte für die Nachfrage der Financiers nach solchen Ansprüchen f i n 
den werden lassen. 

Für die betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie bringt der instrumentale Ansatz eine Zu
sammenstellung wesentlicher Restriktionen, die Unternehmen bei der Planung des Investi-
tions- und Finanzierungsprogramms zu berücksichtigen haben. Vorstellungen über das Vo
lumen an Finanzierungsmitteln, das sich über die Verwendung einzelner Finanzierungs
instrumente aufbringen läßt, und das sind Vorstellungen über die Preise für Finanzierungs
m i t t e l bezogen auf den Nominalbetrag von Emissionen, lassen sich aus dem instrumenta
len Ansatz nicht herleiten. Sie sind der individuellen Schätzung des Planers vorbehalten. 

I I I . Der Marktansatz 

Während der instrumentale Ansatz die Spezialität der Voraussetzungen einer Bereitstel
lung von Finanzierungsmitteln in der Form bestimmter Finanzierungsinstrumente betont, 
hebt der Marktansatz die ökonomischen Bedingungen einer Beschaffung von Finanzie
rungsmitteln hervor, die aus der Konkurrenz der die Finanzierungsmittel nachfragenden 
Unternehmen um die finanziellen Ressourcen der Anbieter von Finanzierungsmitteln fo l 
gen. 

Die bekannteste Aussage des Marktansatzes ist das Werterhaltungs- oder Irrelevanz
theorem, wonach dann, wenn alle Vermögensansprüche an die Unternehmen Gegenstand 
des Handels an einem vollkommenen Kapitalmarkt sind, die spezielle A r t der Zerlegung 
der Gesamtheit aller Vermögensansprüche an ein Unternehmen keinen Einfluß auf den 
Marktwert dieses Unternehmens (den Wert aller Ansprüche an das Vermögen dieses Unter
nehmens) hat. Aus diesem Theorem folgt , daß es für Unternehmen im Hinblick auf die 
Höhe ihres Marktwertes keinen Grund zur Auswahl oder zur Kombination bestimmter 
Finanzierungsinstrumente gibt. Insbesondere gibt es keine optimale Kapitalstruktur und 
keine optimale Ausschüttungspolitik; es gibt auch keine Finanzierungsvorteile durch den 
(nicht synergistischen) Zusammenschluß von Unternehmen. Bei vollkommenem Kapital
markt sind Marktwertsteigerungen nur über Dispositionen im leistungswirtschaftlichen 
Bereich der Unternehmen möglich. 

Aus dem Werterhaltungs- oder Irrelevanztheorem folgt eine entscheidende Vereinfa
chung bei der Festlegung der Investitionspolitik: Die Vorteilhaftigkeit von Investitions
projekten läßt sich nämlich unabhängig davon beurteilen, welche Finanzierungsinstru
mente zur Aufbringung der notwendigen Finanzierungsmittel eingesetzt werden. 

Im Rahmen der Investitionstheorie bei sicheren Erwartungen ist der Rekurs auf einen 
vollkommenen Kapitalmarkt keineswegs neu. Bekanntlich basiert die Rationalität der 
Kapitalwertmethode auf der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes, an dem sich 
(bei Sicherheit) jedes Wirtschaftssubjekt zum Marktzins Mitte l beschaffen und zum glei
chen Zinssatz Anlagen tätigen kann. Würde man die Annahme eines vollkommenen Kapi
talmarktes als ausreichende Beschreibung realer Kapitalmärkte akzeptieren, so wäre eine 
eigenständige Theorie der Unternehmensfinanzierung überflüssig. "Indeed finance theory 
degenerates to trivial propositions of transfering values f rom one hand to the other; and 
finance becomes an inessential f i f t h wheel to the theory of value." (Milne 1974, S. 5 31) 
Der auch im Schema der Abbildung 1 zum Ausdruck kommende unmittelbare Zusam-
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menhang zwischen Investitions- und Kapitalmarkttheorie bei vollkommenem Kapital
markt geht nämlich entsprechend dem Werterhaltungs- oder Irrelevanztheorem im Fall 
unsicherer Erwartungen nicht verloren. 5 

Während aber bei sicheren Erwartungen der Marktzinsfuß (die Gleichgewichtsrendite 
aller Kapitalmarkttitel) der zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojek
ten relevante Kalkulationszinsfuß ist, muß bei Unsicherheit das dem Investitionsprojekt 
anhaftende Risiko in konsistenter Weise im Kalkulationszinssatz zum Ausdruck kommen. 
Das Capital Asset Pricing Model ist ein Ansatz, mi t dem sich die Gleichgewichtsrenditen 
unterschiedlich riskanter Kapitalmarkttitel und damit gleichzeitig die Höhe von Kalkula
tionszinssätze (Kapitalkosten) für Investitionsprojekte bei unsicheren Erwartungen aus 
einem geschlossenen Gleichgewichtsmodell des Kapitalmarktes theoretisch ableiten las
sen. 

Das Irrelevanz theorem ist keine zwingende Implikat ion des Marktansatzes; vielmehr 
folgt es aus einem wichtigen Spezialfall dieses Ansatzes, der insbesondere durch ein ra
tionales Verhalten der Marktteilnehmer bei unbehinderten Arbitragemöglichkeiten (keine 
Arbitragekosten und -restriktionen) gekennzeichnet ist, d. h. dem Fall eines in bestimm
tem Sinne »idealen', vollkommenen Kapitalmarktes. Nur unter solchen Voraussetzungen 
ist die A r t der Zerlegung der Gesamtheit aller Ansprüche an das Vermögen der Unterneh
men für die Position der Anleger und somit auch für die Unternehmen ohne Belang. 

Der Marktansatz stellt keineswegs die Behauptung auf, an realen Kapitalmärkten werde 
ein reines Arbitragegleichgewicht erreicht. Er gründet aber auf der Überzeugung, daß es 
methodisch zweckmäßig ist, zunächst die Finanzierungsbedingungen an einem in gewisser 
Weise »idealen' Kapitalmarkt zu studieren, um dann in weiteren Schritten spezielle be
deutsame Unvollkommenheiten des Kapitalmarktes zu betrachten. Bei unvollkommenem 
Kapitalmarkt sind die Kapitalkosten und somit der zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit 
von Investitionsprojekten relevante Kalkulationszinsfuß auch davon abhängig, wie die 
Finanzierung des Projekts erfolgen soll. Für die Aufbringung der Finanzierungsmittel er
gibt sich ein eigenständiges Problem der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Finanzie
rungsmaßnahmen . 

Im Abschnitt D. wird ein Überblick über wichtige Modifikationen des Ansatzes des 
Kapitalmarktmodells gegeben. Dabei wird auch zu prüfen sein, ob der Ansatz die Behand
lung bedeutsamer Marktunvollkommenheiten erlaubt. Ist das der Fall, dann bietet das 
Kapitalmarktmodell nicht nur eine geschlossene Theorie der Preisbildung von Ansprüchen 
an das Vermögen von Unternehmen, sondern kann auch als Baustein für die Theorie 
der Unternehmensfinanzierung bei unvollkommenem Kapitalmarkt Bedeutung gewinnen. 

C . Das Kapitalmarktmodell 

I . Die Portefeuilletheorie als Grundlage des Kapitalmarktmodells 

Das Kapitalmarktmodell leitet aus Annahmen über die Erwartungen und das Verhalten 
der Anleger bei der Zusammenstellung ihrer Wertpapierportefeuilles Aussagen über die 
markträumenden Wertpapierkurse ab. Die Ansprüche an das Vermögen der Unternehmen 
stellen sich also ausschließlich in Form von Wertpapieren dar, so daß alle Ansprüche an 
das Vermögen der Unternehmen einer Bewertung am Kapitalmarkt unterliegen. 
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I n der Formulierung als Tauschmodell w i r d eine Erklärung der Preisbildung am Sekun
därmarkt für Wertpapiere angestrebt: Die Anleger sind mi t den am Markt umlaufenden 
Wertpapieren, die die Ansprüche an das Vermögen der Unternehmen verbriefen, bereits 
ausgestattet, haben aber untereinander die Möglichkeit, durch den Kauf oder Verkauf 
von Wertpapieren ihre Portefeuilles den individuellen Zielvorstellungen und Kurserwar
tungen entsprechend umzuschichten. Wertpapierkurse, bei denen die individuellen Porte
feuillepläne aller Anleger miteinander kompatibel sind, sind Gleichgewichtskurse, zu de
nen sich bei jeder Wertpapierart Angebot und Nachfrage entsprechen. 

Das Kapitalmarktmodell läßt sich auch als Modell des Primärmarktes (Finanzierungs
modell) formulieren, indem berücksichtigt w i r d , daß die Anleger am Wertpapiermarkt ge
genüber den die Wertpapiere emittierenden Gesellschaften als Anbieter von Finanzierungs
mit te ln auftreten. Die Gleichgewichtskurse bestimmen dann das Volumen an Finanzie
rungsmitteln, das die Unternehmen für die von ihnen durchführbaren Investitionsprojekte 
gerade aufbringen können. 

Das Tauschmodell hat im wesentlichen Bedeutung für die Erklärung der Preisbildung 
am Wertpapiermarkt, aus der sich Empfehlungen für eine optimale Anlagepolitik der Fi
nanzinvestoren, aber auch Kriterien für eine Erfolgskontrolle dieser Polit ik (Performance — 
Messung) ableiten lassen. Die Bedeutung des Finanzierungsmodells ist im Zusammenhang 
mit der marktendogenen Bestimmung von Kapitalkosten der Unternehmen zu sehen. 
Außerdem bietet der Ansatz einen Bezugsrahmen für die Diskussion der Frage, inwieweit 
sich die Interessen der Anteilseigner von Unternehmen bei der Formulierung der Unter
nehmensziele berücksichtigen lassen. 

Die für das Kapitalmarktmodell wesentlichen Annahmen über die betrachteten Anlage
möglichkeiten und das Entscheidungsverhalten der Anleger sind im Anhang dieses Bei
trags im einzelnen zusammengestellt. Dort werden aus diesen Annahmen auch die wesent
lichen Aussagen über die Portefeuillebildung der Anleger und die Struktur der Wertpapier
kurse bei unterstelltem Kapitalmarktgleichgewicht abgeleitet. Wir können uns daher hier 
darauf beschränken, die typischen Elemente des Ansatzes zu skizzieren. 

Das Kapitalmarktmodell baut auf der von Markowitz (1952, 1959) entwickelten 
'Portfolio Selection' Theorie auf: Es wird nämlich unterstellt, daß die Portefeuilledispo
sitionen aller Anleger am Kapitalmarkt dieser Theorie entsprechend getroffen werden. 
Typisch für den einperiodigen Ansatz der Portefeuilletheorie ist, daß die Wahrschein
lichkeitsverteilung des Anlegerendvermögens durch zwei Parameter charakterisiert w i r d , 
durch deren Erwartungswert μ und Standardabweichung σ (bzw. Varianz σ 2 ) . 6 Der Er
wartungswert gibt den Durchschnitt der am Periodenende für möglich erachteten unter
schiedlichen Realisationen des Anlegerendvermögens, die Standardabweichung die Streu
ung dieser Realisationen um ihren Mittelwert an. 

Die Anleger können durch unterschiedliche Zusammenstellungen der am Kapitalmarkt 
umlaufenden Wertpapiere zu einem Portefeuille unterschiedliche Erwartungswerte und 
Standardabweichungen ihres Endvermögens erreichen. Sie präferieren c. p. Portefeuilles 
mit einem höheren Erwartungswert und einer geringeren Standardabweichung. Unter die
ser allen Anlegern unterstellten Präferenz für ein höheres Vermögen und einer gewissen 
Risikoaversion bei der Portefeuillebildung werden stets sog. effiziente Portefeuilles reali
siert, das sind Portefeuilles, die bei alternativ gegebener Standardabweichung des Endver
mögens den jeweils höchsten Erwartungswert bieten. 

In Abbildung 2 ist der für einen bestimmten Anleger effiziente Rand riskanter Wert
papierportefeuilles durch die nach rechts ansteigende Begrenzungslinie aller — bei dem 
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vorgegebenen Anfangsvermögen des Anlegers — realisierbaren Wertpapierportefeuilles be
schrieben. Welches Portefeuille auf dem effizienten Rand vom Anleger tatsächlich ange
strebt w i r d , hängt davon ab, welche Standardabweichung der Wahrscheinlichkeitsvertei
lung seines Endvermögens der Anleger hinzunehmen bereit ist. Zur Bestimmung eines 
optimalen Anlegerportefeuilles müssen also die subjektiven Risikopräferenzen des Anle
gers näher spezifiziert werden. Ein besonderer Vorzug des Kapitalmarktmodells besteht 
darin, daß man auf solche Informationen über die speziellen Risikopräferenzen der einzel
nen Anleger nicht angewiesen ist: Alle wesentlichen Beziehungen des Kapitalmarktmo
dells lassen sich schon aus der Annahme ableiten, jeder Anleger verwirkliche irgendein 
Portefeuille auf dem effizienten Rand. Davon wollen wir auch hier ausgehen. 

Abb. 2: Realisierbare, varianzminimale und effiziente Wertpapierportefeuilles 

y 

E r w a r t u n g s w e r t 
des Endvermöge: 
e ines A n l e g e r s 

a m S tandardabweichung des σ 
Endvermögens e i n e s A n l e g e r s 

Die Stetigkeit des in die Abbildung 2 eingetragenen effizienten Randes folgt aus der 
Annahme, daß der Anleger bei der Portefeuillebildung keine Restriktionen beim Kauf ein
zelner Wertpapiere (etwa über Mindest- oder Höchsttransaktionsvolumina) zu berücksich
tigen braucht. Daß der Anleger stets eine gewisse Standardabweichung der Verteilung sei
nes Endvermögens hinnehmen muß, folgt aus der Annahme, daß keine risikolose Wertpa
pieranlage existiert und der Anleger auch nicht durch entsprechende Hedging-Operationen 
ein Portefeuille bilden kann, das zu einem sicheren Endvermögen, einem Endvermögen 
ohne Streuung führt. Der konkrete Verlauf des effizienten Randes hängt von den i m Pla
nungszeitpunkt geltenden Wertpapierkursen ab sowie von den Wahrscheinlichkeitsvertei
lungen der Wertpapierkurse am Periodenende, wie sie der Anleger aus seiner Sicht ein
schätzt. Unter der realistischen Voraussetzung, daß der Anleger gewisse Diversifikations
möglichkeiten bei der Portefeuillebildung sieht, weil die Kurse unterschiedlicher Wertpa
piere am Periodenende keinen vollständigen Risikenzusammenhang aufweisen, w i r d die 
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effiziente Kombination von zwei effizienten Portefeuilles aber stets zu einer Standardab
weichung führen, die kleiner ist als die Kombination der Standardabweichungen der bei
den effizienten Portefeuilles. Die Steigung des effizienten Randes wird also — wie in Ab
bildung 2 angedeutet — mit wachsender Standardabweichung abnehmen. Geometrisch 
stellt sich der effiziente Rand als der ansteigende Ast einer Hyperbel dar. 

Man kann zeigen, daß jedem Punkt auf dem effizienten Rand eine eindeutig bestimm
te Zusammenstellung der betrachteten Wertpapiere zu einem Portefeuille zugeordnet ist, 
und über die Struktur solcher Portefeuilles auf dem effizienten Rand kann man nun eine 
für die Argumentation im Rahmen des Kapitalmarktmodells wesentliche Aussage treffen. 
Dazu ist es vorteilhaft, den Begriff des Portefeuillerisikos eines Wertpapiers einzuführen. 

I I . Portefeuillerisiken von Wertpapieren 

Unter dem Portefeuillerisiko eines Wertpapiers versteht man das im Hinblick auf das 
risikobehaftete Gesamtvermögen eines Anlegers gemessene Risiko eines einzelnen Wertpa
piers bzw. gleichbedeutend den Risikenzusammenhang zwischen einem einzelnen Wert
papier und dem Endvermögen des Anlegers. Das Portefeuillerisiko eines Wertpapiers ist 
also erstens von der betrachteten Wertpapierart und zweitens von der Gesamtvermö
gensposition des Anlegers abhängig, wobei hier nur der einfache Fall betrachtet w i r d , 
daß das risikobehaftete Gesamtvermögen des Anlegers gerade dessen Wertpapierporte
feuille darstellt. 7 

Da in der Portfolio Selection Theorie das Risiko, das man dem Vermögen eines A n 
legers zuordnet, durch die Standardabweichung der Wahrscheinlichkeitsverteilung seines 
Endvermögens beschrieben w i r d , könnte man vermuten, daß dann analog auch die Stan
dardabweichung der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Kurses eines Wertpapiers am 
Periodenende das zur Beurteilung des Risikogehalts eines Wertpapiers relevante Risiko
maß darstellt. Eine solche Meßvorschrift hätte aber zur Folge, daß das Risiko eines Wert
papiers unabhängig davon beurteilt w i r d , in welchem speziellen Portefeuille dieses Wert
papier gehalten w i r d . Daher wird die Standardabweichung des Wertpapierkurses mit 
einer Zahl zwischen minus Eins und plus Eins multipl iziert , die den Risikozusammenhang 
(die Korrelation) zwischen dem Wertpapierkurs und dem Portefeuilleendvermögen des 
Anlegers zum Ausdruck bringt. Die Definit ion des Portefeuillerisikos eines Wertpapiers 
lautet also: 

(1) Portefeuillerisiko 
des Wertpapiers i 
im Portefeuille ρ 

Standardabweichung 
des Kurses 
des Wertpapiers i 

Korrelation des Kurses des 
Wertpapiers i mit dem End
vermögen des Portefeuilles ρ 

Die Korrelation ist positiv, wenn der Anleger erwartet, daß die Abweichungen der Wert
papierkurse von ihrem Mittelwert im Durchschnitt dieselbe Richtung aufweisen wie die 
Abweichungen der Endvermögensrealisationen von deren Mitte lwert ; sie ist negativ, wenn 
der Anleger erwartet, daß positive Abweichungen des Kurses des Wertpapiers im Durch
schnitt m i t negativen Abweichungen des Endvermögens vom jeweiligen Mittelwert ver
bunden sind. Bei vollständiger Korrelation (der Korrelationskoeffizient hat den Wert 
Eins) wird das Portefeuillerisiko eines Wertpapiers gerade durch dessen Standardabwei
chung bestimmt. In allen anderen Fällen ist das Portefeuillerisiko eines Wertpapiers klei-
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ner als die Standardabweichung des Kurses. Eine negative Korrelation mit dem Porte
feuilleendvermögen führt zu einem negativen Portefeuillerisiko dieses Wertpapiers. Diese 
für ein Risikomaß zunächst ungewöhnliche Eigenschaft resultiert daraus, daß dieses Wert
papier im betrachteten Anlegerportefeuille zu einer Verminderung der Standardabwei
chung des Anlegerendvermögens beiträgt. 

I m Anhang wird gezeigt, daß man das Portefeuillerisiko eines Wertpapiers aus den 
Kursparametern der am Kapitalmarkt gehandelten Papiere und den im betrachteten Porte
feuille gehaltenen Wertpapierbestände berechnen kann. Die Korrelation des Kurses eines 
Wertpapiers mi t dem Portefeuilleendvermögen wird ja über die Festlegung der Porte
feuillestruktur gesteuert, so daß das Portefeuillerisiko eines Wertpapiers eine dispositions
abhängige Größe darstellt. Es wird außerdem gezeigt, daß die A d d i t i o n aller m i t ihren je
weiligen Portefeuillerisiken gewichteten Wertpapierbestände des Portefeuilles gerade auf 
die Standardabweichung des Portefeuilleendvermögens führt. Insoweit kann man die 
Portefeuillerisiken der in das Portefeuille aufgenommenen Wertpapiere als (positive oder 
negative) Risikobeiträge zum Gesamtrisiko des Portefeuilles interpretieren. 

Geht man davon aus, daß die Anleger — wie im Abschnitt I . beschrieben — stets ein 
effizientes Portefeuille realisieren, dann werden die Portefeuillerisiken der Wertpapiere in 
einer bestimmten Weise festgelegt. In effizienten Portefeuilles verhalten sich nämlich die 
Portefeuillerisiken der Wertpapiere wie ihre Risikoprämien, so daß also die Beziehung 

(2) Portefeuillerisiko des Wertpapiers i 
im effizienten Portefeuille ρ 

Risikoprämie des Wertpapiers i 
im effizienten Portefeuille ρ 

gilt , wobei die Risikoprämie des Wertpapiers ein Maß für die erwartete Kurssteigerung 
dieses Wertpapiers darstellt, die über die Kurssteigerung eines risikofreien Wertpapiers 
hinausgeht. 

In (2) ist λρ ein portefeuillespezifischer Proportionalitätsfaktor, der für alle Wertpa
pierarten gilt . Unter den bislang diskutierten Annahmen stellt auch die Risikoprämie 
eines Wertpapiers eine dispositionsabhängige Größe dar, die sich erst in Kenntnis des 
vom Anleger realisierten effizienten Portefeuilles berechnen läßt. I m Anhang werden 
die Beziehungen des Kapitalmarktmodells auch in dieser allgemeineren Form entwickelt . 
Für eine Beschreibung des Grundmodells erscheint es hier vorteilhaft, durch eine zusätz
liche Annahme, von der auch Sharpe, Lintner und Mossin bei der ursprünglichen Ent
wicklung des Kapitalmarktmodells ausgegangen sind, zu einer dispositionsunabhängigen 
Festlegung des Begriffs der Risikoprämie eines Wertpapiers überzugehen. Steht nämlich 
den Anlegern über die betrachteten riskanten Wertpapieranlagemöglichkeiten hinaus eine 
risikofreie Anlagemöglichkeit zur Verfügung, die eine sichere Verzinsung zum Marktzins
satz Rp bietet, dann ist die Risikoprämie eines Wertpapiers als Überschuß des Kurserwar
tungswertes dieses Wertpapiers E ( k u ) über den mit dem Marktzins aufgezinsten derzeiti
gen Wertpapierkurs k 0 j bestimmt: 

(3) Risikoprämie des 
Wertpapiers i 

Erwartungswert "des Kurses 
des Wertpapiers i 

E ( k n ) 

aufgezinster Kurs des 
Wertpapiers i 

( l + R F ) k o i 

Ohne Existenz einer risikofreien Anlage ist als Aufzinsungsfaktor der Erwartungswert der 
Rendite eines bezüglich des gewählten effizienten Portefeuilles risikofreien Referenzporte-
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feinlies anzusetzen. Bei Existenz einer risikofreien Anlage ist die Risikoprämie eines Wert
papiers, die die Portefeuillerisiken nach Gleichung (2) determiniert, dagegen eine Funk
t i o n des Marktzinssatzes. 

Der Grund für die präferenzunabhängige Bestimmbarkeit der Risikoprämie eines Wert
papiers ergibt sich daraus, daß bei Existenz einer risikolosen Anlagemöglichkeit unabhän
gig von den individuellen Risikopräferenzen eines Anlegers feststeht, welche Struktur das 
von ihm gebildete Portefeuille riskanter Wertpapiere aufweisen muß. Diese als Separa-
tionstheorem bezeichnete Eigenschaft der Portefeuillepolitik risikoaverser Anleger bei 
Existenz einer risikofreien Anlage wird in der Abbildung 3 verdeutlicht, in die außer dem 
aus der Abbildung 2 übernommenen effizienten Rand riskanter Wertpapierkombinationen 
eine diesen Rand tangierende Gerade eingetragen ist. Bei Existenz einer risikofreien Anla
ge müssen die μ- und σ-Werte aller effizienten Anlegerportefeuilles auf dieser Geraden lie
gen. 

Abb. 3: Der effiziente Rand bei Existenz einer risikofreien Anlage 

y 

E r w a r t u n g s w e r t 
des Endvermöge 
e i n e s A n l e g e r s 

( 1 + R F ) w o 

σ S t a n d a r d a b w e i c h u n g des σ 
^ Endvermögens e i n e s A n l e g e r s 

Der Anleger ist in der Lage, sein gesamtes Vermögen risikofrei zum Marktzins Rp an
zulegen, so daß sein Endvermögen bei einer Standardabweichung von Nul l dem verzinsten 
Anfangsvermögen w Q entspricht. Andererseits kann er auch das Tangentialportefeuille Τ 
realisieren, das die am Markt gehandelten riskanten Wertpapiere in einer bestimmten Zu
sammensetzung enthält und dadurch charakterisiert ist, daß das gesamte Vermögen zum 
Kauf riskanter Wertpapiere verwendet w i r d . Durch Kombination der Anlage zum Markt
zins mit einem Wertpapierportefeuille, dessen Struktur der des Tangentialportefeuilles 
entspricht, kann der Anleger jeden Punkt auf der Gerade realisieren: Die Wertpapierporte
feuilles auf der durch ( 1 + R p ) w 0 und Τ verlaufenden Effizienzgerade sind vollkommen 
positiv korreliert. 
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Präferiert der Anleger — wie in Abbildung 3 angenommen — eine geringe Standardab
weichung seines Endvermögens Qp, so investiert er nur einen Teil seines Vermögens w Q in 
das Tangentialportefeuille und legt das verbleibende Vermögen zum Marktzins an. Präfe
riert er dagegen eine bei höherem Erwartungswert auch höhere Standardabweichung sei
nes Endvermögens, so investiert er mehr als sein Anfangsvermögen w Q in das Tangential
portefeuille, verschuldet sich also, und kann dann alle Punkte auf der Geraden erreichen, 
die rechts vom Tangentialpunkt liegen. 

Die Möglichkeit, mehr als das Anfangsvermögen in riskante Wertpapiere zu investieren, 
wird durch die Annahme bewirkt, daß sich die Anleger zum Marktzins Rp zusätzliche 
Mit te l beschaffen können. Nur dann, wenn die Anleger in unbeschränktem Umfang Ver
mögen zum Marktzins anlegen oder aufnehmen können, ist die Ririkoprämie eines Wert
papiers durch exogen gegebene Daten festgelegt. Die Beziehung (2) läßt sich in diesem 
Fall in der einfacheren Form 

(2') Portefeuillerisiko 
des Wertpapiers i 

1 
= — χ 

Risikoprämie des 
Wertpapiers i 

angeben, wobei der Abbildung 3 zu entnehmen ist, daß der Proportionalitätsfaktor λ 
nicht vom gewünschten Umfang des Portefeuilles riskanter Wertpapiere abhängt, so daß 
also bei gegebenen Kurserwartungen das Portefeuillerisiko jedes Wertpapiers feststeht, 
wenn der Anleger eine effiziente Anlagepolitik verfolgt. 

Bei begrenzten Transaktionsmöglichkeiten zum Marktzins wird die Risikoprämie 
portefeuilleabhängig und das Portefeuillerisiko eines Wertpapiers in effizienten Porte
feuilles durch den in (2) beschriebenen Zusammenhang bestimmt. 

Die Aussagen des Kapitalmarktmodells sind Spezifikationen des in (2) bzw. (2') be
schriebenen linearen Zusammenhangs zwischen den Portefeuillerisiken und den Risikoprä
mien der Wertpapiere für den Fall eines gleichgewichtigen Kapitalmarkts. 

I I I . Wertpapierkurse im Kapitalmarktgleichgewicht 

Das Portefeuilleplanungsmodell ging davon aus, daß die Anleger ihre Portefeuilledispo
sitionen in Kenntnis der herrschenden Wertpapierkurse treffen. Diese Dispositionen kön
nen nun dazu führen, daß die Gesamtnachfrage aller Anleger nach bestimmten Wertpapie
ren das umlaufende oder emittierte Angebot nicht erreicht bzw. überschreitet. Es w i r d 
dann zu Korrekturen der herrschenden Wertpapierkurse und damit einhergehend zu 
Korrekturen der Risikoprämien der Wertpapiere kommen, bis die Märkte für alle Wert
papierarten geräumt werden können. Das Kapitalmarktmodell betrachtet den Fall eines 
solchen Gleichgewichts am Kapitalmarkt, an dem zu den dann herrschenden Wertpapier
kursen die Portefeuilledispositionen aller Anleger tatsächlich realisierbar sind. Dabei w i r d 
unterstellt, daß das skizzierte normative Modell der Portfolio Selection Theorie als H y 
pothese über das Verhalten aller Anleger am Kapitalmarkt aufgefaßt werden kann. Unter
stellt man 
1 . daß alle Anleger am Kapitalmarkt ein effizientes Portefeuille realisieren, 
2. daß alle Anleger von denselben Kursparametern der Wertpapiere ausgehen (homogene 

Erwartungen) und 
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3. daß der Kapitalmarkt im Gleichgewicht ist, so daß für jede Wertpapierart die Summe 
der von allen Anlegern disponierten Wertpapierbestände dem vorgegebenen Wertpa
pierangebot (den Nominalwert der emittierten Wertpapierart) entspricht, 

dann folgt aus (2) die Beziehung 

( 4 ) systematisches Risiko 
des Wertpapiers i 

1 
— χ 

Risikoprämie des 
Wertpapiers i 

Das systematische Risiko eines Wertpapiers ist das Portefeuillerisiko dieses Wertpapiers 
i m Marktportefeuille. Das Marktportefeuille ist das zusammengefaßte Portefeuille aller 
Anleger am Kapitalmarkt. Wegen der Annahme eines gleichgewichtigen Kapitalmarktes 
muß dieses Marktportefeuille gerade die Nominalbestände der am Kapitalmarkt gehan
delten Wertpapiere umfassen, läßt sich also über die Gleichgewichtsannahme als exogen 
gegebene Größe behandeln. Dasselbe gilt für das systematische Risiko eines Wertpapiers, 
da die Struktur des Marktportefeuilles, in dem auch das betrachtete Wertpapier mit sei
nem Nominalbestand enthalten ist, feststeht. 

Während also in (2) bzw. (2') bei gegebener Risikoprämie eines Wertpapiers die Ef f i 
zienzanforderung das Portefeuillerisiko der Wertpapiere determiniert, wird in (4) gerade 
umgekehrt bei gegebenem Portefeuillerisiko (das man im Kapitalmarktgleichgewicht nun 
als systematisches Risiko bezeichnet) über die Effizienzbedingung die Risikoprämie be
s t i m m t . 8 Aus der im Gleichgewicht bestimmten Risikoprämie läßt sich dann durch eine 
einfache Umformung der Gleichgewichtskurs jedes Wertpapiers berechnen. 

Der Proportionalitätsfaktor X M in (4) stimmt für alle Wertpapierarten überein und ist 
gleich der auf die Standardabweichung des Marktportefeuilles bezogenen Risikoprämie 
des Marktportefeuilles. Man bezeichnet ihn als Marktpreis des Risikos. Der Marktpreis des 
Risikos ist, da das Verhalten aller Anleger durch eine gewisse Risikoaversion gekennzeich
net ist, positiv. 

Führt man für das systematische Risiko des Wertpapiers i den Ausdruck P i M a i e m > w o ~ 
bei 0\ die Standardabweichung des Kurses des Wertpapiers i und P J M die Korrelation des 
Wertpapiers i mi t dem Marktwert aller Wertpapiere angibt, und betrachtet den Fall, daß 
eine risikofreie Anlagemöglichkeit zum Marktzins existiert, so läßt sich (4) in der speziel
len Form 

(4') Pm°\ = ~ [ E ( k u ) - ( l + R F ) k o i ] 

angeben und nach dem Gleichgewichtskurs k Q i auflösen: 

(5) k o i = — - — [ E ( k u ) - X M p i M a i ] 
1 + R F

 J 

Man erkennt aus (5), daß der Gleichgewichtskurs des Wertpapiers bei einer positiven Kor
relation mit dem Marktportefeuille ( P J M > 0) kleiner ist als der Barwert des Kurserwar
tungswertes. Andererseits wird sich bei einer negativen Korrelation mi t dem Marktporte
feuille (vereinfachend kann man hier an ein antizyklisches Wertpapier denken) ein Gleich
gewichtskurs ergeben, der größer ist als der abgezinste Kurserwartungswert. In jedem Fall 
wird aber der Gleichgewichtskurs k G i nur insoweit durch die Standardabweichung 0\ der 
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Kursverteilung dieses Wertpapiers bestimmt, als eine negative oder positive Korrelation 
mit dem Marktportefeuille besteht. Daher bezeichnet man die mit dem Korrelationskoef
fizienten PiM gewichtete Standardabweichung ox als systematisches, nämlich den Gleich
gewichtskurs bestimmendes Risiko dieses Wertpapiers. 

Ohne spezielle Annahmen über die Anlegerpräferenzen läßt sich der numerische Wert 
des Proportionalitätsfaktors λ ^ , des Marktpreises des Risikos, nicht angeben. Insoweit 
werden durch (4) bzw. (4') nur die relativen Gleichgewichtskurse der Wertpapiere be
stimmt, d. h . es wird eine Beziehung zwischen den Gleichgewichtskursen von Wertpapie
ren festgestellt. In einem umfassenderen Ansatz, der die Kenntnis der Risikopräferenzen 
der Anleger voraussetzt, und in dem die Anleger über ihre Portefeuilleinvestitionen hinaus 
auch den Umfang ihrer Konsumentnahmen bestimmen, lassen sich der Marktzins Rp und 
der Marktpreis des Risikos endogen ermitteln (vgl. etwa Nielsen 1977, S. 46 f f . ) . 

Häufig wird die Formel (5) für den Gleichgewichtskurs eines Wertpapiers in einer Ren
diteschreibweise angegeben und lautet dann (wieder bei homogenen Erwartungen und 
Existenz einer risikofreien Anlagemöglichkeit): 9 

Bezeichnet man die auf den derzeitigen Kurs k 0 j eines Wertpapiers bezogene Kursände
rung ( k ü - k 0 i ) als Wertpapierrendite Rj , so gibt in (6) E(Rj) den Erwartungswert der 
Gleichgewichtsrendite des Wertpapiers i und E(Rj)-Rp die Risikoprämie des Wertpapiers i 
im Kapitalmarktgleichgewicht an. E ( R M ) und S(R^) sind der Erwartungswert und die 
Standardabweichung der Gleichgewichtsrendite des Marktportefeuilles und p ^ S i R , ) ist 
das systematische Risiko des Wertpapiers i . Der für alle Wertpapierarten geltende Propor
tionalitätsfaktor Xjvi = ( E ( R M ) - R P ) / S ( R M ) ist wieder der Marktpreis des Risikos. 

Ausgehend von der 'risk-return'-Beziehung (6) kann man nun die Hypothesen des 
Kapitalmarktmodells zusammenfassen: 

(I) Im Kapitalmarktgleichgewicht wird die Risikoprämie eines Wertpapiers (der erwar
tete Renditeüberschuß eines Wertpapiers gegenüber der Rendite einer risikofreien 
Anlage) durch den Marktpreis des Risikos und das systematische Risiko dieses Wert
papiers bestimmt, so daß insbesondere der Standardabweichung der Rendite dieses 
Wertpapiers kein eigenständiger Erklärungswert für den Erwartungswert der Risiko-
prämie eines Wertpapiers zukommt. 

( I I ) Zwischen den Erwartungswerten der Risikoprämien und den systematischen Risi
ken der Wertpapiere besteht ein linearer Zusammenhang, wonach der Erwartungs
wert der Risikoprämie eines Wertpapiers bei positivem Marktpreis des Risikos pro
portional zum systematischen Risiko dieses Wertpapiers steigt. 

( I I I ) Eine dritte Hypothese folgt bei Gültigkeit der (auch in (6) unterstellten) Annahme, 
daß den Anlegern eine risikofreie Anlagemöglichkeit zum Marktzins offensteht: 
Der Erwartungswert der Risikoprämie effizienter Anlegerportefeuilles steigt linear 
mit der Standardabweichung der Portefeuillerendite. 

Formal lautet diese dritte Hypothese, wenn man die Rendite des Anlegerportefeuilles m i t 
R D bezeichnet: 

(6) E(Rj) = R F + 
E ( R M ) - R F 

S ( R M ) 
PiMS(Ri) 

(7) E ( R p ) = R F + 
E ( R M ) " R F 

S ( R M ) 
S(R p ) 
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Beziehung (7) folgt aus der Beobachtung, daß alle Anleger ein Portefeuille realisieren, das 
dieselbe Struktur wie das Marktportefeuille aufweist: p p M = 1 . 

Das graphische Bild des linearen Zusammenhangs (7) bezeichnet man als Kapitalmarkt-
gerade ('capital market l ine') . Dagegen nennt man das graphische Bild des in (6) beschrie
benen linearen Zusammenhangs Wertpapiermarktgerade ('security market line') . 

I V . Zur Bedeutung des Kapitalmarktmodells für die 
betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie 

Bezüglich der Ausrichtung der Finanzpolitik von Unternehmen ist festzustellen, daß das 
Kapitalmarktmodell von der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes ausgeht. A n 
einem solchen ,idealen' Kapitalmarkt gilt das Werterhaltungs- oder Irrelevanztheorem und 
somit auch im Rahmen des Kapitalmarktmodells. Können sich die Unternehmen zum 
Marktzins verschulden und übersteigen die Gesamtkapitalkosten (die gewogenen Erwar
tungswerte der Gleichgewichtsrenditen aller Vermögensansprüche an ein Unternehmen) 
diesen Marktzinssatz, so impliziert das Irrelevanztheorem mit dem Verschuldungsgrad 
steigende Eigenkapitalkosten (Erwartungswerte der Gleichgewichtsrenditen der Vermö
gensansprüche der Anteilseigner). Der Vorzug des Kapitalmarktmodells gegenüber dem 
Risikoklassenkonzept von Modigliani und Miller (1958) besteht darin, daß sich aus (6) 
die Höhe des (konstanten) Gesamtkapitalkostensatzes und die Eigenkapitalkosten in 
Abhängigkeit vom Verschuldungsgrad quantitativ bestimmen lassen. 

Bezüglich der Steuerung der Investitionspolitik von Unternehmen werden die Konse
quenzen des Kapitalmarktmodells für den zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von In
vestitionsprojekten heranzuziehenden Kalkulationszinsfuß kontrovers beurteilt. Laux 
(1971) hat beispielsweise gezeigt, daß das (dem Kapitalmarktmodell entsprechende) 
Kapitalkostenkonzept und das Konzept der Maximierung des Marktwertes der Akt ien 
einer Gesellschaft nur in Ausnahmefällen zu einer für die Anteilseigner erwartungs-
nutzenmaximalen Investitionspolitik führen. Dagegen stellt Nielsen (1977) die Kom
patibilität der Investitionskriterien für den Fall fest, daß die Unternehmen die Kalku
lationszinssätze als von ihren Investitionsentscheidungen unabhängige Marktdaten be
trachten. Baron (1979) hat die vielfältigen Beiträge zur Anwendung des Kapitalmarkt
modells auf Investitionsentscheidungen zusammengestellt und gewürdigt. Bezieht man in 
die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes die Forderung einer vollständigen Kon
kurrenz der Unternehmen um die von den Anlegern bereitzustellenden Finanzierungsmit
tel ein, so lösen sich die von Laux und anderen aufgezeigten Widersprüche auf. I m Ergeb
nis erhält man projektspezifische Kalkulationszinssätze, die unabhängig davon anzuwen
den sind, welches Unternehmen das Investitionsprojekt durchführen w i l l . Darausfolgt, daß 
der Diversifikationsaspekt für die Festlegung der betrieblichen Investitionspolitik irrele
vant ist: Jede Diversifikation im leistungswirtschaftlichen Bereich der Unternehmen läßt 
sich durch eine entsprechende Diversifikation in den Anlegerportefeuilles substituieren. 

V . Empirische Tests des Kapitalmarktmodells 

Die Hypothesen des Kapitalmarktmodells haben zu einer Fülle empirischer Studien ange
regt, auf deren ζ. T . recht widersprüchliche Ergebnisse hier im einzelnen nicht weiter ein-
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gegangen werden kann. Einen immer noch lesenswerten Überblick über ältere empirische 
Arbeiten zum amerikanischen Aktienmarkt findet man bei Jensen (1972). Für den deut
schen Aktienmarkt liegen bislang mi t den Arbeiten von Hielscher und Heintzelmann 
(1975) sowie Reiß und Mühlbradt (1979) eher negative Ergebnisse vor. Guy (1977) 
kommt in seiner Studie dagegen zu dem Ergebnis, daß das Verhalten der Wertpapier
kurse am deutschen Aktienmarkt weitgehend den Hypothesen des Kapitalmarktmodells 
entspricht. 

Fama (1976, S. 368 f f . ) und Roll (1977) haben darauf hingewiesen, daß alle bislang 
bekannten Tests streng genommen weder zur Bestätigung noch zur Widerlegung der Hy
pothesen des Kapitalmarktmodells herangezogen werden können. Roll vertritt darüber 
hinaus sogar die Ansicht, daß das Kapitalmarktmodell nur »prinzipiell* und das heißt 
»praktisch nicht* testbar ist. Neuerdings haben Mayers und Rice (1979) diese Position 
doch wieder positiv relativiert. Zur Beantwortung der Frage, warum empirische Tests 
der aus dem Kapitalmarktmodell resultierenden Beziehungen, die gerade wegen ihrer 
sehr einfachen Struktur eine solche Überprüfung nahelegen, mit erheblichen Schwierig
keiten verbunden sind, kann hier auf einige grundsätzliche Schwierigkeiten hingewiesen 
werden, die unabhängig von den statistischen Problemen bestehen. 

1 . Das Kapitalmarktmodell ist in Erwartungsgrößen formuliert , empirisch testen läßt 
sich aber nur (da Erwartungen nicht erhebbar sind) der 'risk-return'-Zusammenhang reali
sierter Wertpapier- bzw. Portefeuillerenditen. Empirische Tests müssen also davon aus
gehen (sofern Aussagen über die Gültigkeit des Kapitalmarktmodells getroffen werden 
sollen), daß die aus den erhobenen Daten ermittelten Mittelwerte und Kovarianzen jene 
sind, die in das Kapitalmarktmodell als Erwartungsgrößen eingehen. Man kann vermuten, 
daß ,im Durchschnitt ' , d. h . bei langen Beobachtungsreihen und bei Portefeuilles besser 
als bei einzelnen Wertpapieren, die ex-ante und ex-post Größen nicht wesentlich vonein
ander abweichen werden. Erhärten kann man diese Vermutung nicht, zumindest nicht aus 
dem Ansatz des Kapitalmarktmodells. 

2. Das Kapitalmarktmodell ist ein statisches Gleichgewichtsmodell Die Regression zur 
Ermittlung der sog. Beta-Werte der Wertpapiere (in ex-ante Schreibweise ist dieser Wert 
definiert als ß\ = Cov(Rj, RJVJ )/Var(R]vi) und gibt somit das auf die Standardabweichung 
der Rendite des Marktportefeuilles bezogene systematische Risiko des Wertpapiers i an) 
setzt die Beobachtung der Renditentwicklung der Wertpapiere über einen längeren Zeit
raum voraus. Verwendet man den aus ex-post Daten ermittelten (durchschnittlichen) 
Beta-Wert zur Prognose von Risikoprämien, so ist das nur unter der zusätzlichen Voraus
setzung sinnvoll, daß sich der Kapitalmarkt in einem stationären Gleichgewichtszustand 
befindet. Anhaltspunkte für die Existenz eines stationären Gleichgewichts lassen sich aber 
aus dem einperiodigen (statischen) Kapitalmarktmodell nicht ableiten. Die Arbeit von 
Fabozzi und Francis (1978) spricht dafür, daß die systematischen Risiken der Wertpapiere 
im Zeitablauf zufälligen Schwankungen unterliegen. Fabozzi und Francis verweisen zur 
Begründung auf allgemein politische und wirtschaftspolitische Einflüsse sowie auf Anpas
sungen der Geschäftspolitik der Unternehmen, die sich in den Kursänderungen nieder
schlagen. Die Studie von Brenner und Smidt (1977) spricht dagegen eher für im Zeitab
lauf konstante Beta-Werte der Wertpapiere. 

3. Die Beta-Werte der Wertpapiere messen den Risikenzusammenhang zwischen der 
Rendite eines Wertpapiers und der Rendite des Marktportefeuilles. Im Kapitalmarkt
modell besteht das Marktportefeuille aus den Nominalbeständen aller am Kapitalmarkt 
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umlaufenden Wertpapiere und die Summe dieser Wertpapiere repräsentiert das von der 
Gesamtheit der Anleger insgesamt gehaltene Vermögen. Dem eindeutigen Begriff des 
Marktportefeuilles im Modell stehen die begrenzten empirischen Möglichkeiten einer 
Erfassung ,aller* Wertpapieranlagen gegenüber. In der Regel werden bei empirischen 
Untersuchungen die Beta-Werte von A k t i e n durch Regression m i t einem Aktienkurs
index ermittelt . Der Aussagewert einer solchen Regression unterliegt aber Beschrän
kungen in zweierlei Hinsicht: 

3 a. Ein Aktienkursindex wird i . d. R. auf der Basis eines im Zeitablauf konstanten 
»Warenkorbes* der an einer Börse notierten Akt ien berechnet. Der Index enthält vielfach 
nur »repräsentative* Werte und diese in einem festen Verhältnis. Ein den Hypothesen des 
Kapitalmarktmodells entsprechender Index müßte alle Werte für jeden Beobachtungszeit
punkt im Verhältnis ihres jeweiligen wertmäßigen Anteils am Wert der Gesamtheit aller 
notierten Akt ien enthalten. Foster (1978) hat nachgewiesen, daß man bei einer wertmäßi
gen Gewichtung zu besseren Ergebnissen kommen kann. 

3 b. Ein Aktienkursindex charakterisiert naturgemäß nur die wertmäßige Entwicklung 
eines mehr oder weniger stark begrenzten Ausschnitts aus der Menge aller am Kapital
markt verfügbaren riskanten Kapitalanlagemöglichkeiten. Um den Anforderungen des 
Kapitalmarktmodells zu entsprechen, müßte ein umfassender Index konstruiert werden, 
der die wertmäßige Entwicklung des gesamten Vermögens aller Anleger nachzeichnet. Der 
Hinweis auf nicht marktgängige Vermögensanlagen sowie grenzüberschreitende Finanzin
vestitionen macht deutlich, daß einem solchen Unterfangen von der Datenbasis her enge 
Grenzen gesetzt s i n d . 1 0 

Die Fortentwicklung der Ökonometrie der Wertpapierkurse wird es erforderlich ma
chen, Varianten des Kapitalmarktmodells zu entwickeln, deren Informationsanforderun
gen den erhebbaren Daten eher entsprechen. Die im folgenden Abschnitt behandelten Er
weiterungen des Kapitalmarktmodells gründen zum Teil auf dem Bemühen, unbefriedigen
de Testergebnisse theoretisch zu erklären. Wir werden den Überblick über Modifikationen 
dieses kapitalmarkttheoretischen Ansatzes mehr im Hinblick auf finanzierungstheoreti
sche Fragestellungen gliedern. 

D. Erweiterungen des Kapitalmarktmodells 

I . Kapitalmarktgleichgewicht m i t und ohne risikofreie Anlagemöglichkeit 

Im Abschnitt C. und im Anhang dieses Beitrags sind die beiden Grundvarianten des Kapi
talmarktmodells dargestellt. Die ältere Variante, die mi t der Annahme einer risikolosen 
Anlagemöglichkeit zum exogen gegebenen Marktzinsfuß arbeitet, geht auf die Arbeiten 
von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) zurück. Fama (1968) hat die Äqui
valenz der Ansätze von Sharpe und Lintner nachgewiesen, Stone (1970) hat alle drei A n 
sätze aus einem gemeinsamen Grundmodell entwickelt und analysiert. 

Gegen die Annahme der Existenz einer risikofreien Anlagemöglichkeit spricht, daß 
auch Forderungen gegenüber der Öffentlichen Hand zumindest dem Inflationsrisiko und 
dem Kurs-(Zins-)änderungsrisiko ausgesetzt sein können. Die neuere Variante, die auf die 
Annahme einer risikolosen Anlagemöglichkeit verzichtet, wurde von Black (1972) ent-
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wickelt, und führt gegenüber der älteren Variante auf ein realistischeres Ergebnis, da das 
Separationstheorem seine Gültigkeit verliert. Bei Existenz einer risikofreien Anlage halten 
nämlich die Anleger im Kapitalmarktgleichgewicht einen bestimmten individuell festste
henden Antei l am Marktportefeuille, d . h . die Struktur aller Anlegerportefeuilles ist iden
tisch. Gibt man die Annahme einer risikofreien Anlagemöglichkeit auf, so realisieren die 
Anleger ihren subjektiven Risikopräferenzen entsprechende unterschiedliche Portefeuille
strukturen, wobei nicht ausgeschlossen ist, daß einzelne Anleger in bestimmten Wertpa
pierarten einen negativen Bestand halten. 

Erhalten bleibt bei ausschließlich riskanten Anlagemöglichkeiten der lineare 'risk-
return'-Zusammenhang zwischen den Risikoprämien und den systematischen Risiken der 
Wertpapiere. Statt des Marktzinses determiniert nun aber der Erwartungswert der Rendite 
eines mit dem Marktportefeuille nicht korrelierten (varianzminimalen) Portefeuilles die 
Risikoprämien der Wertpapiere. 

Grob zusammenfassend kann man feststellen, daß man zunächst das Kapitalmarktmo
dell als Implikation des Separationstheorems aufgefaßt hat, daß die neuere Variante aber 
gezeigt hat, daß das Modell eine Implikation der Effizienzannahme darstellt, die sich für 
alle effizienten Portefeuilles nachweisen läßt. Die Annahme des Kapitalmarktgleichge
wichts führt nur zu einer besonderen Interpretation der 'risk-return'-Beziehungen. 

I I . Inhomogene Erwartungen und nicht marktgängige Vermögenswerte 

Zu dem Ergebnis, daß im Kapitalmarktgleichgewicht nicht alle Anlegerportefeuilles die
selbe Struktur aufweisen, gelangt man auch in einigen Modifikationen des Grundmodells, 
ohne daß dafür der Mangel an einer risikofreien Anlagemöglichkeit ausschlaggebend ist. 

Lintner (1969) hat die Prämisse homogener Anlegererwartungen aufgegeben und ge
zeigt, daß sich auch bei heterogenen Erwartungen der Anleger ein linearer Zusammenhang 
zwischen den Risikoprämien und den systematischen Risiken nachweisen läßt. Able i tun
gen der 'risk-return'-Beziehungen bei heterogenen Anlegererwartungen findet man eben
falls bei Sharpe (1970, S. 291 f f . ) , Fama (1976, S. 314 f f . ) und für ein spezielles Modell 
der Erwartungsbildung bei Gonedes (1976). Rabinovitsch und Owen (1978) heben von 
den homogenen Erwartungen der Mehrheit der Anleger die davon abweichenden hetero
genen Erwartungen eines Insiders ab, der über einen Informationsvorsprung bei der Ein
schätzung der zukünftigen Entwicklung eines Unternehmens verfügt. 

Von Anleger zu Anleger variierende Einschätzungen der Kursparameter bewirken, daß 
die für die Bewertung im Gleichgewicht relevanten Wertpapier- und Portefeuillerenditen 
nun als gewogene Mittelwerte der Erwartungsparameter aller Anleger darzustellen sind. 
Der Informationsgehalt der Beziehungen ist gegenüber denen bei homogenen Erwartungen 
kaum größer, wenn nicht Abschätzungen der Bedeutung einzelner Anleger oder Anleger
gruppen im Rahmen des Gesamtmarktes angegeben werden können. 

Unterschiedliche Portefeuillezusammensetzungen im Kapitalmarktgleichgewicht kön
nen auch bei unterstellten homogenen Anlegererwartungen und Existenz einer risiko
freien Anlage nachgewiesen werden, sofern berücksichtigt wird , daß die Anleger bei ihren 
Portefeuilledispositionen den Risikenzusammenhang ihrer Wertpapieranlagen m i t sog. 
'non-marketable assets' berücksichtigen müssen. Darunter sind individuelle riskante Posi
tionen zu verstehen, für die kein Marktpreis festgestellt w i r d , weil sie nicht Gegenstand des 
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Handels am Kapitalmarkt sind (private Einkommensquellen, aber auch riskante Buchfor
derungen und nicht notierte Anteile an Personengesellschaften). Mayers (1972) hat ge
zeigt, daß das systematische Risiko der Wertpapiere nun als Summe der Kovarianzen mit 
der Rendite des Marktportefeuilles und der Rendite aller 'non-marketable assets' darzu
stellen ist. Die Behandlung solcher nicht marktgängiger Vermögenspositionen in dem Fall, 
daß keine risikofreie Anlagemöglichkeit besteht, erfolgt bei Mayers (1973) und Brito 
(1977). 

I I I . Anlagerestriktionen und exogene Einflüsse auf die Ergebnisverteilungen 

Weitere »Spielarten' des Kapitalmarktmodells ergeben sich, wenn die Anlagemöglichkeiten 
bzw. deren Ergebnisverteilungen in bestimmter Weise restringiert oder exogen beeinflußt 
werden. Die folgende Übersicht zeigt, daß sich die zunächst sehr engen Prämissen des 
Grundmodells in vielfältiger Weise variieren lassen: 

— Die Anleger können zum Marktzins Mitte l anlegen, Geldaufnahmen zu diesem Zins
satz sind aber nicht möglich (Black 1972) bzw. begrenzt (Fama 1976, S. 295 f f . ) . 

— Die Anleger können risikofrei Mi t te l anlegen und aufnehmen; der Anlagezinssatz liegt 
aber unter dem Zinssatz für Mittelaufnahmen (Brennan 1971). 

— Die Anleger können Leerverkäufe riskanter Wertpapiere vornehmen und sind in der 
Lage, sich zu verschulden; die Verschuldungsbedingungen sind aber generell ungünsti
ger als entsprechende positive Anlagen (Blume und Friend 1973). 

— Die Anleger müssen auf ihre Portefeuilleerträge Steuern entrichten (Brennan 1971). 
— Die Anleger haben unsichere Erwartungen über den Realwert ihres Portefeuillevermö

gens am Periodenende (Heckerman 1972, Roll 1973, Chen und Boness 1975, Friend, 
Landskroner und Losq 1976, Siegel und Warner 1977). 

— Die Anleger müssen am Periodenende einen Teil ihrer Wertpapiere mit einem Liqui
dationsdisagio verkaufen, um ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen (Chen, 
Kim und Kon 1975). 

— Die die Wertpapiere emittierenden Gesellschaften unterliegen der Körperschaftssteuer, 
deren Höhe sich durch Zinszahlungen vermindern läßt; höhere Zinszahlungen ergeben 
sich aus einem vermehrten Einsatz von Fremdkapital, das andererseits zu einer wach
senden Konkurswahrscheinlichkeit und damit einhergehend zu höheren erwarteten 
Konkurskosten führt ( K i m 1978). 

Turnbull (1977) hat eine ganze Reihe der angeführten ,Unvollkommenheiten' des Kapital
marktes in einem geschlossenen Modell zusammengebracht. Die resultierende 'risk-return'-
Beziehung beinhaltet einen komplizierten Ausdruck für die Risikoprämie der Wertpapiere 
im Kapitalmarktgleichgewicht. Der lineare Zusammenhang zwischen der Risikoprämie 
und dem (bezüglich der betrachteten Unvollkommenheiten entsprechend definierten) Ko-
varianzrisiko bleibt aber erhalten. 

I V . Unvollkommene, insbesondere segmentierte Kapitalmärkte 

Den vereinfachenden Annahmen des Kapitalmarktmodells stehen besonders in zwei Punk
ten die realen Gegebenheiten am Kapitalmarkt gegenüber. Im Portefeuilleplanungsmodell 
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wird nämlich unterstellt, die am Kapitalmarkt gehandelten Ansprüche an das Vermögen 
der Unternehmen seien unbeschränkt teilbar und m i t der Portefeuillezusammenstellung 
durch die Anleger seien keine Informations- oder Transaktionskosten verbunden. Diesen 
Annahmen entsprechen im Kapitalmarktmodell Ergebnisse, die bestimmte Phänomene 
am Kapitalmarkt nicht erklären können. 

Beispielsweise wird am Aktienmarkt über Kapitalerhöhungen aus Gesellschaftsmitteln 
die Kurssenkung der einzelnen Papiere bewirkt und über die dadurch möglicherweise er
reichbare größere Markttiefe eine Steigerung des Marktwertes aller Akt ien angestrebt. Sol
che Kapitalerhöhungen wie auch das Splitten von A k t i e n sind im Kapitalmarktmodell be
deutungslos. Die Annahme der beliebigen Teilbarkeit der Wertpapiere führt dazu, daß je
der Anleger mi t einem beliebig vorgegebenen Anfangsvermögen alle am Markt verfügbaren 
Papiere in sein Portefeuille aufnehmen kann. Dieses Ergebnis widerspricht jeder empiri
schen Beobachtung. Trotzdem kann die für das individuelle Portefeuille offensichtlich 
unrealistische Annahme einer unbeschränkten Teilbarkeit der Wertpapiere für die Erklä
rung der Wertpapierkurse ohne wesentliche Bedeutung sein. 

Ein möglicher Grund dafür, daß dem Teilbarkeitsargument auf der Marktebene keine 
große Bedeutung zukommt, folgt aus der an Kapitalmärkten bestehenden Möglichkeit, 
sich an Investmentfonds zu beteiligen. Die Aufgabe von Investmentfonds wird gerade 
darin gesehen, Diversifikationsmöglichkeiten für Anleger mi t eher geringen Anlagebeträ
gen anzubieten, so daß schon allein die Existenz von Investmentfonds zu realen Bedin
gungen führen kann, die sich durch die im Kapitalmarktmodell verwendete Prämisse einer 
vollständigen Teilbarkeit der Wertpapiere zumindest approximieren lassen. Es bedarf erst 
empirischer Vergleiche der Aktienkurse vor und nach Kapitalerhöhungen aus Gesell
schaftsmitteln, um die Hypothese des Kapitalmarktmodells, solche Transaktionen seien 
marktwertneutral, zurückzuweisen. 

Das vorgetragene Beispiel macht deutlich, daß die K r i t i k einzelner Prämissen nicht 
zwangsläufig stichhaltige Gegenargumente gegen die empirische Gültigkeit des Kapital
marktmodells beinhaltet . 1 1 Dagegen sollten die Ergebnisse des Kapitalmarktmodells mit 
den empirischen Gegebenheiten am Kapitalmarkt konfrontierbar sein. 

Hier zeigt sich nun, wenn man bei dem angeführten Beispiel der Investmentfonds 
bleibt, ein wesentlicher Mangel des Kapitalmarktmodells: Die Bildung von Wertpapier
fonds ist m i t dem Ansatz des Kapitalmarktmodells zwar durchaus k o m p a t i b e l 1 2 , das 
Kapitalmarktmodell kann aber die Existenz solcher Fonds nicht erklären. 

Das Betreiben solcher Fonds ist wie die Geschäftstätigkeit aller Finanzunternehmen 
mit Kosten verbunden, die sich vermeiden lassen, wenn die Anleger die Transformations
handlungen dieser Institute selbst ohne Kosten durchführen können. Eine solche frei von 
Kosten gegebene Möglichkeit wird im Kapitalmarktmodell aber unterstellt, so daß also 
Finanzunternehmen in diesem Modell keine Existenzberechtigung haben. Sie sind zwar 
nicht funktionslos, ihre Funktion läßt sich aber von jedem Wirtschaftssubjekt wahrneh
men. 

Berücksichtigt man Informations- und Transaktionskosten, dann läßt sich die Existenz 
von Finanzunternehmen dadurch erklären, daß der einzelne Anleger eine Beteiligung an 
diesen Unternehmen seinen eigenen Portefeuillebildungsmöglichkeiten vorzieht, wenn Fi
nanzunternehmen gegenüber dem einzelnen Anleger 'economies of scale' verwirklichen 
können. Der im wesentlichen unbefriedigende Aspekt der Kapitalmarkttheorie besteht 
darin, daß eine positive Theorie über den ,Wert' und die Funkt ion der 'financial inter
mediaries' bislang nur andeutungsweise sichtbar w i r d . 
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Deutlichere Vorstellungen bestehen dagegen über den Einfluß von Transaktions- und 
Informationskosten auf die Kursbildung der Wertpapiere. Levy (1978) hat beispielsweise 
gezeigt, daß die bei positiven Transaktions- und Informationskosten weniger diversifizier-
ten Portefeuilles der Anleger (seien das private Anleger oder Finanzunternehmungen) da
zu führen, daß die Höhe der Risikoprämien der Wertpapiere im Kapitalmarktgleichge
w i c h t neben der Kovarianz mi t dem Marktportefeuille auch durch die Varianz der Wert
papierkurse selbst determiniert w e r d e n . 1 3 

Zu einem ähnlichen Ergebnis gelangt man bei Betrachtung eines segmentierten Kapi
talmarktes, der dadurch gekennzeichnet ist, daß einzelne Anleger vom Erwerb bestimmter 
Wertpapierarten ganz oder teilweise ausgeschlossen sind. Die Hypothese, daß der Kapital
markt Segmente aufweist, wurde zunächst entwickelt, um nationale Kapitalmärkte vom 
internationalen Kapitalmarkt abzuheben (Adler und Dumas 1975) und die Wohlstands
steigerungen durch die Integration segmentierter nationaler Märkte nachzuweisen 
(Subrahmanyam 1975). Die Segmentierungshypothese läßt sich aber auch für den natio
nalen Kapitalmarkt vertreten, wenn man etwa den vom instrumentalen Ansatz betonten 
institutionellen Bedingungsrahmen der Emission und des Handels von Ansprüchen an das 
Vermögen der Unternehmen berücksichtigt. 

Bestehen Marktsegmente, dann ist der Marktwert eines Unternehmens auch davon ab
hängig, an welchen Teilmärkten die vom Unternehmen emittierten Wertpapiere umlaufen. 
Damit ergibt sich für die Unternehmen das Problem zu entscheiden, an welchen Segmen
ten des Kapitalmarktes Finanzierungsmittel nachgefragt werden sollen. Der Theorie der 
Unternehmensfinanzierung kommt im Gegensatz zum Modell des vollkommenen Kapital
marktes nun eine wichtige Funkt ion zu, nämlich Ansätze zur Vorbereitung solcher Ent
scheidungen zu entwickeln. Das wird die Entwicklung einer Marktforschung für Kapital
marktsegmente erforderlich machen. 

Man kann zeigen, daß die Einführung des Konzepts nach Haftungsgesichtspunkten seg
mentierter Kapitalmärkte (Märkte für Eigen-und Fremdkapital) zur Fundierung des tradi
tionellen (aus Plausibilitätsüberlegungen heraus entwickelten) U-förmigen Kapitalkosten
verlaufs führt, so daß auch Aussagen über eine optimale Kapitalstruktur der Unternehmen 
möglich sind (Rudolph 1979). Wie bei der Berücksichtigung von Transaktionskosten 
kommt der Standardabweichung der Verteilung des Unternehmensvermögens in diesem 
Ansatz gegenüber dem vom Kapitalmarktmodell herausgehobenen Kovarianzrisiko bei der 
Gleichgewichtskursermittlung eine stärkere Bedeutung zu. Auch in den zur Beurteilung 
der Vorteilhaftigkeit eines Investitionsprojekts heranzuziehenden Kalkulationszinsfuß 
geht das Eigenrisiko gegenüber dem Marktrisiko wieder stärker ein, so daß diversifizieren-
de Investitionsprojekte c. p. vorgezogen werden (Rudolph 1979). Insoweit ergibt sich aus 
der Annahme segmentierter Kapitalmärkte eine Annäherung an ältere finanzierungstheo
retische Vorstellungen. 

Das Kapitalmarktmodell und seine Weiterentwicklungen sind derzeit noch weit davon 
entfernt, die Vielfalt der vom instrumentalen Ansatz beschriebenen Finanzierungsformen 
zu erklären. Dort , wo solche Erklärungen gelingen, weist die neuere Kapitalmarkttheorie 
gegenüber den älteren Ansätzen den Vorzug auf, daß ihre Aussagen strenger begründet 
sind und quantitative Prognosen erlauben. Ein möglicherweise entscheidender Schritt in 
der Fortentwicklung der Kapitalmarkttheorie ergibt sich, wenn es gelingt, in das mehr-
periodige Kapitalmarktmodell (vgl. Long 1974 und Stapleton und Subrahmanyam 1978) 
Marktunvollkommenheiten zu integrieren. 
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Anhang: Die Grundbeziehungen des Kapitalmarktmodells 

I . Effiziente Wertpapierportefeuilles 

/. Anlagemöglichkeiten und Budgetgleichung. Das Vermögen eines Anlegers, das in die 
am Kapitalmarkt umlaufenden Wertpapiere investiert werden soll, hat den Wert w 0 . 
Y = ( y i > Ϊ2 . . . , ) " , · · . y n ) ' ist der vom Anleger im Planungszeitpunkt t Q festzulegende 
Vektor der Wertpapierbestände und Vj die Anzahl der Wertpapiere der Wertpapierart i , die 
in das Portefeuille aufgenommen und über die Planungsperiode bis t x im Bestand gehalten 
werden. K Q = ( k Q l , . . . , k 0 j , . . . k o n ) ' sind die im Planungszeitpunkt geltenden Wert
papierkurse, die der Anleger als von seinen Dispositionen unabhängige Marktpreise be
trachtet. Die Bestände y\ können vom Anleger beliebig festgelegt werden (keine Ganz-
zahligkeits- oder Nichtnegativitätsbedingung, keine Unter- oder Obergrenze für die Bestän
de an einzelnen Wertpapierarten). Die Summe der mit ihren Kursen k o l gewichteten ge
planten Wertpapierbestände y, muß aber der Budgetgleichung 

( A . l ) w 0 = Z y i k o i = Y ' K 0 > 0 

genügen, die besagt, daß der Anleger sein Vermögen w 0 (vollständig und ohne daß Trans
aktionskosten anfallen) in die am Markt gehandelten Wertpapiere investiert. 

2. Erwartungswert und Standardabweichung des Endvermögens. Das Anlegervermögen 
am Ende der Planungsperiode w t ist das Portefeuilleendvermögen Z y ^ k ^ , weil der An
leger neben seinem Wertpapierbestand keine zusätzlichen Einkommensquellen hat, aber 
auch keine Vermögensabflüsse (Steuern, Depotgebühren, Liquidationskosten) berück
sichtigen muß. Der Erwartungswert der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Anlegerend
vermögens ist 

(A.2) μ = E ( W l ) = Ε ( Σ ν ^ j) = ΣγΜ = Υ'κχ 

Κι = (Mi , . . ., Mi, . . . , μ η ) ' ist der Vektor der Erwartungswerte der Wertpapierkurse in 
t ! und μχ - E(k*! \) der Erwartungswert der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Kurses der 
Wertpapierart i einschließlich der auf das Wertpapier bis tx entfallenden Ausschüttungen. 
Es wird angenommen, daß nicht allen Wertpapierarten derselbe Erwartungswert der Wert
papierrendite E(Rj) = (/i j -k 0 i )/k 0 j zukommt ( K 0 und K j sind linear unabhängig). Die Va
rianz des Anlegervermögens in t i ist 

(A.3) σ 2 = V a r ( W l ) = Ε ( (w, -μ) 2 ) = ΣΣγ&·}σν} = Y'CY 
ij 

mi t C als Kovarianzmatrix der Wertpapierkurse. Die Varianz des Kurses der Wertpapierart 
i ist Var(kü) = Ε{(\αΧι-μ\)2) = > 0 und die Standardabweichung entsprechend 0\ -
+\Zöf~. Die Kovarianz der Kurse der Wertpapierarten i und j ist C o v ^ j , k1}) = E((ki\^\) 
(ki j -Mj)) = 0[y Wegen = σμ ist C symmetrisch. Es wird angenommen, daß der Anleger 
nur Portefeuilles Y mit einer positiven Varianz bilden kann. Die Standardabweichung σ 
der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Anlegerendvermögens W| ist ein Maß für das mit 
der Portefeuillepolitik des Anlegers verbundene Risiko. 
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3. Portefeuillerisiken der Wertpapiere. Die auf die Standardabweichung σ des Anlegerend
vermögens bezogene Kovarianz des Kurses der Wertpapierart i m i t dem Endvermögen des 
Anlegers 

(A .4 ) s i Y = C o v ( k ! i , w 1 ) / a = p i w a i a / a = p i w a i 

= Cov(ki i , Z y j k j = Zyjajj/a 
j J* 

ist ein Maß für das Risiko der Wertpapierart i im (riskanten) Anlegerportefeuille Y, so daß 
yjSjY das Risiko der y\ Wertpapiere der Wertpapierart i im Anlegerportefeuille mißt. 
Sy = (si γ , . . . , S [ Y , . . . , s n y ) ' = a _ 1 CY ist der Vektor der Portefeuillerisiken der Wert
papiere im Aniegerportefeuille Y . Wegen Σy^Siγ = Y'Sy = σ addieren sich in jedem Porte
feuille die mi t den Beständen y\ gewichteten Portefeuillerisiken der Wertpapiere S J Y zur 
Standardabweichung des aus diesem Portefeuille resultierenden Endvermögens. 

4. Definition effizienter Portefeuilles. Als effiziente Portefeuilles eines Anlegers bezeich
net man alle Portefeuilles eines Anlegers, die bei gegebenem Anfangsvermögen w Q be
stimmte alternativ vorgegebene Erwartungswerte des Endvermögens μ mi t der jeweils ge
ringstmöglichen Varianz σ 2 (bzw. Standardabweichung σ) erreichen, sofern sich keine 
Portefeuilles mi t dieser Varianz (bzw. Standardabweichung) realisieren lassen, die einen 
höheren Erwartungswert bieten. Alle optimalen Portefeuilles risikoaverser Anleger, die 
ihre Entscheidungen nach einer μ-σ-Regel treffen, sind effiziente Portefeuilles. Die Be
rechnung der für einen Anleger mi t dem Vermögen w G effizienten Portefeuilles erfolgt 
in der Weise, daß im ersten Schritt für einen vorgegebenen Erwartungswert des Endver
mögens das Portefeuille mi t der geringstmöglichen Varianz ermittelt w i r d , im zweiten 
Schritt durch Betrachtung alternativer Erwartungswerte des Endvermögens die Menge 
aller varianzminimalen Portefeuilles bestimmt wird und im dritten Schritt jene varianz
minimalen Portefeuilles charakterisiert werden, die gleichzeitig effizient sind (effizienter 
Rand bei der Gültigkeit von ( A . l ) realisierbaren Portefeuilles). 

5. Berechnung der varianzminimalen und effizienten Portefeuilles. Im ersten Schritt sind 
jene Wertpapierbestände zu berechnen, die bei einem Vermögen w Q einen vom Anleger 
vorgegebenen Erwartungswert μ mi t der kleinsten Varianz σ 2 erreichen. Die partiellen 
Ableitungen der Lagrange-Funktion 

L = Y'CY + 2?ι (μ - Υ ' χ , ) + 2y2 ( w 0 - Y ' K 0 ) 

nach den η Wertpapierbeständen y\ führen nach Nullsetzen auf das Gleichungssystem 

(A.5) CY = 7 1 K 1 + γ 2 Κ 0 , 

das zusammen mit den beiden Restriktionen die notwendigen und gleichzeitig hinrei
chenden Bedingungen dafür angibt, das das Portefeuille Y varianzminimal ist. Da w 0 

und μ vorgegeben sind, gewichtet man die varianzminimalen Wertpapierbestände 

(A.6) Y ^ j C ^ K ! + 7 2 C - 1 K 0 
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wobei C" 1 die Inverse der Kovarianzmatrix C ist und σ-j1 das j-te Element der i-ten Zeile 
dieser Matrix bezeichnet, einerseits mi t den derzeit geltenden Kursen k 0 l und anderer
seits m i t den Erwartungswerten der Wertpapierkurse ß\, und erhält aus 

Υ = γ 
*K ' ,/ \ K i 

den Wert der Lagrange-Multiplikatoren 

cμ - b w 0 bß - a w 0 

7i = — 5 undra = — • 

ac-b ac-b 

Die Zahlen 

(A.7) a = K i C - l K i , b = KOC- lK! = K i C - l K 0 u n d c = K 0 C - l K 0 

stellen von w 0 und μ unabhängige Marktparameter dar, die bei gegebenen Anlegererwar
tungen alle für die Berechnung varianzminimaler Portefeuilles notwendigen Informationen 
über die Wertpapierkurse zusammenfassen. Der Vektor der Wertpapierbestände, der bei 
gegebenem Anfangsvermögen w 0 den geplanten Erwartungswert des Endvermögens μ m i t 
einer minimalen Portefeuillevarianz erreicht, lautet 

cμ - b w Q ομ - a w n 

( A . 8 ) Y = — C - l K j - — C - 1 K 0 

ac-b ac-b 

c μ - b w 0 Γ b μ - a w 0 

= — - 5 — C-l K , — K 0 

ac-b ( cμ - b w 0 

und die Varianz dieses Portefeuilles beträgt 

cp2 - 2bμw 0 + a w G
2 

(A.9) o2 = . 
ac-b2 

Variiert man ( im zweiten Schritt) bei gegebenem w 0 den geplanten Erwartungswert des 
Endvermögens μ, so zeigt (A.9) , daß alle varianzminimalen Portefeuilles i m μ-σ 2 -Koordi
natensystem auf einer Parabel liegen. Der Parabelscheitel kennzeichnet das Portefeuille 
mi t der bei gegebenem Anfangsvermögen w 0 absolut kleinsten erreichbaren Varianz 
σ^. Durch Nullsetzen der Ableitung von (A.9) nach μ erhält man für dieses Portefeuille 
(A.10) M m = bw 0 /c, σ£ = w G

2 / c und Y m = w0C'lK0/c. 

Das graphische Bild von (A.9) im μ-σ-Koordinatensystem bei einer Variation von μ ist 
eine Hyperbel. Der ansteigende Ast dieser Hyperbel 

Ί /ac-b2 

(AM) μ = μ Γ η + | / ( o 1 - oz
m) , a > a m 
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beschreibt den bei gegebenem Anlegervermögen effizienten Rand riskanter Wertpapier
portefeuilles. 

6. Portefeuillensiken der Wertpapiere in effizienten Portefeuilles. Die Portefeuillerisi
ken der Wertpapiere sind in jedem varianzminimalen Portefeuille als Linearkombina
t i o n der derzeit herrschenden und der für t j erwarteten Wertpapierkurse darstellbar. 
Aus (A.8) folgt nämlich 

c M - b w 0 f b M - a w 0 

(A.12) S Y = a - l — < K i K ( 

ac-b ( c/x - b w 0 

Ist Υ ρ ( μ ρ , σ ρ ) das vom Anleger gewählte effiziente Portefeuille, so läßt sich S y p in 
Abhängigkeit vom Erwartungswert eines weiteren varianzminimalen (aber nicht eff i 
zienten) Portefeuilles des Anlegers und somit als implizite Funkt ion der Marktpara
meter a, b und c angeben. Man bezeichnet dieses (nicht effiziente) varianzminimale, 
in bezug auf das Portefeuille Y p risikofreie Referenzportefeuille Y z als das zum Porte
feuille Y p orthogonale Portefeuille. Es ist dadurch gekennzeichnet, daß es mi t dem 
effizienten Portefeuille Y p keinen Risikenzusammenhang aufweist, d. h . die Summe der 
mit gewichteten Portefeuillerisiken der Wertpapiere S y p im gewählten effizienten 
Portefeuille ist N u l l . Aus 

(A.13) Y z S Y p = 0 

folgt für den Erwartungswert dieses zu Y p orthogonalen Portefeuilles Y z 

b/ip - a w Q 

(A.14) μ ζ = — ^ — w 0 <ßm . 
cμp - b w 0 

I m μ-σ-Koordinatensystem entspricht der Achsenabschnitt auf der μ-Achse der im Punkt 
(Mp, tfp) an den effizienten Rand ( A . l l ) gelegten Tangente diesem Erwartungswert μ ζ . 
Unter Verwendung von (A.14) kann man den Vektor der Portefeuillerisiken der Wert
papiere nun angeben als 

cμp - b w Q f μ ζ ) 
(A.15) S y p ^ a p 1 K , K 0 

a c - b w n 

μ ρ - ( l + E ( R z ) ) w 0 

{Κι - { d + E ( R z ) ) K 0 } 

mit E (R Z ) = ( μ ζ - w 0 ) / w 0 als Erwartungswert der Rendite des bezüglich Y p risikolosen 
Portefeuilles Y z , so daß also effiziente Portefeuilles dadurch charakterisiert sind, daß 
sich die Portefeuillerisiken der Wertpapiere S J Y wie ihre Risikoprämien ( M j - ( l + E ( R z ) ) k 0 i ) 
verhalten. 

7. Effiziente Anlegerportefeuilles und Portefeuillerisiken der Wertpapiere bei Existenz 
einer risikofreien Anlage. Hat der Anleger über die in 1.1. beschriebenen riskanten Wert
papierinvestitionen hinaus die Möglichkeit, sein Vermögen risikofrei (ohne Unsicherheit 
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über den in t i bestehenden Kurswert) anzulegen, so lautet seine Budgetgleichung w 0 = 
χ + Υ ' Κ 0 . Der Vermögensbetrag, der in die risikofreie Anlage fließt, ist x. Wie Y kann 
auch χ vom Anleger beliebig festgelegt werden. Der Erwartungswert des Endvermögens 
ist μ = ( l + R F ) x + Υ ' Κ ι , wobei R F den Zinssatz der risikofreien Anlage und {μ<γ - ( 1 + R F ) 
k Q -) die Risikoprämie des Wertpapiers i bezeichnet. Der Zinssatz R F ist exogen gegeben 
und gilt unabhängig davon, ob χ positiv oder negativ (Verschuldung) gewählt wird . Da 
Rp keine Zufallsvariable ist, wird die Varianz des Endvermögens durch (A.3) beschrie
ben. 

Unter der Voraussetzung der Existenz einer risikofreien Anlage ermittelt man für ein 
varianzminimales Portefeuille die Lagrange-Multiplikatoren 

M - ( l + R F ) w 0 

7 i = r — und γ 2 = - ( 1 + R F > 7 I . 
a - 2 ( l + R F ) b + ( l + R F ) 2 c 

Die effizienten Anlagemöglichkeiten werden im μ-σ-Koordinatensystem nun durch die 
Gerade 

(A.16) μ= ( l + R F ) w 0 + a]/a-2( l+Rp)b-( l+Rp) 2 c 

beschrieben, sofern Rp < (b-c)/c gil t . Geometrisch stellt (A.16) die Tangente von μ = 
( l + R F ) w 0 auf der μ-Achse an den durch ( A . U ) charakterisierten effizienten Rand ris
kanter Wertpapierkombinationen dar. Die Struktur y i : y 2 : . . . : y n aller effizienten Wert
papierportefeuilles 

M - ( l + R F ) w 0 

(A.17) Y = — C-l {Kx - ( 1 + R F ) K 0 } 
a - 2 ( l + R F ) b + ( l + R F ) 2 c 

ist identisch und somit insbesondere von dem geplanten Erwartungswert des Anlegerend
vermögens unabhängig (Separationstheorem). Die Portefeuillerisiken der Wertpapiere 

(A.18) S Y p = ^ (K j - ( l + R p ) K 0 ) 
M p - ( l + R F ) w 0 

verhalten sich wie ihre Risikoprämien und sind in allen effizienten Portefeuilles gleich 
groß ( S Y p = S Y ) . 

I I . Wertpapierkurse im Kapitalmarktgleichgewicht 

1. Gleichgewicht am Kapitalmarkt. Kapitalmarktgleichgewicht ist definiert als eine 
Situation, in der Wertpapierkurse herrschen, zu denen die Märkte für alle am Kapital
markt umlaufenden Wertpapiere geräumt werden. Die Marktnachfrage nach Wertpa
pieren ergibt sich aus den Portefeuilledispositionen aller am Kapitalmarkt auftretenden 
Anleger. Das Gesamtangebot an Wertpapieren ist exogen gegeben und durch die jewei
ligen Nominalbestände der entsprechenden Wertpapierarten (bei Aktiengesellschaften 
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ζ. B. durch das Grundkapital) bestimmt. Das Kapitalmarktmodell geht von der wesent
lichen Unterstellung aus, daß von allen Anlegern am Kapitalmarkt ein effizientes Porte
feuille realisiert w i r d . Weiter wird von der vereinfachenden Annahme ausgegangen, daß 
die Anleger in ihrer Einschätzung der Parameter der Wahrscheinlichkeitsverteilungen 
der Wertpapierkurse am Periodenende übereinstimmen. Die Annahme homogener A n 
legererwartungen impliziert einen für alle Anleger identischen Planungshorizont. 

2. Kapitalmarktgleichgewicbt ohne risikolose Anlagemöglichkeit. Bei gegebenen Wert
papierkursen K 0 ist die Nachfrage (Bruttonachfrage) des Anlegers k nach den am Markt 
umlaufenden Wertpapieren 

cMk - b w o k bßir - a w o k 

(Α.8') Y k = . C - 1 K , - - i ^ — — C - 1 K 0 

ac-b ac-b 

neben den Kursparametern von seinem derzeitigen Vermögen w o k sowie dem von ihm 
angestrebten Erwartungswert des Endvermögens abhängig. Bei homogenen Anleger
erwartungen und bei Wertpapierkursen, die für alle Anleger gleichermaßen gelten, läßt 
sich die Marktnachfrage durch Addi t ion der geplanten Erwartungswerte des Endvermö
gens sowie der Anfangsvermögen aller Anleger ermitteln: 

c Σ μ k - b Σ w o k b Σ μ k - a Z w o k 

(A.19) Z Y k = - 2 C - l K i - j C l K 0 

k ac-b2 ac-b z 

c Σ μ k - b Σ w o k f b Σ μ k - a Σ w o k ) 
- C" 1 ( K i - • / · 

ac-b2 ( οΣμι< - b Σ w o k J 

Unterstellt man nun, daß der Kapitalmarkt i m Gleichgewicht ist, so muß 

(A.20) ΣΥ^ = ZYk = Ϋ 
k k 

gelten, wenn Ϋ = ( y i , y 2 , . . . , y j , . . . , y n ) ' , den Vektor der Nominalbestände der am Ka
pitalmarkt umlaufenden Wertpapiere bezeichnet (das exogen gegebene Wertpapierange
bot, das im Tauschmodell m i t der Anfangsausstattung ΣΫ^ aller Anleger übereinstimmt). 
Bei Gültigkeit von (A.20) müssen Wertpapierkurse K Q herrschen, so daß die Summe der 
bei diesen Kursen geplanten Erwartungswerte des Endvermögens aller Anleger Σμ^ mi t 
dem erwarteten Marktwert der Wertpapiere aller Gesellschaften Ϋ'Κι übereinstimmt 
(exakt muß für jede Wertpapierart die Summe der erwarteten Marktwerte aller Porte
feuillebestände in dieser Wertpapierart dem gesamten Marktwert dieser Wertpapiere 
entsprechen). Außerdem muß der Wert des Vermögens aller Anleger Σ w o k mi t dem herr
schenden Marktwert aller Wertpapiere Ϋ ' Κ 0 übereinstimmen. Aus (A.19) folgt also bei 
Gültigkeit von (A.20) 

c Y ' K i - b Y ' K o ί b Y ' K , - a Y ' K 0 

Y = : C-l K , - — K 0 

ac-b2 l cY K x - b Y K 0 

ZfB 11/79 1059 



ZfB-Enzyk lo päd ie 

und somit 

1 ί ac-b 2 _ Ι 

1 + E (R Z ) l cY K i - bY K Q J 

mi t E(R Z ) = ( Y z K i - Y Z K 0 ) / Y Z K 0 als Erwartungswert der Rendite des zum Marktporte
feuille Ϋ orthogonalen Portefeuilles Ϋ ζ und 

, _ b Y ' K , -aY 'Ko 
(A.14') Y z K j = — — — Y ' K G . 

cY K i - bY K 0 

1 f_ ac-b 2 

Wegen Ϋ ' Κ 0 = — {Υ'
χ - — — — Y ' C Y 
1+E(R Z ) l c Y K i - bY K 0 

gilt für die Wertpapierkurse im Kapitalmarktgleichgewicht also 

(A.21) K 0 = = — ( K j - X M S Y , 
1+E(R Z ) 

wobei 

Y ' K J - ( 1 + E ( R 2 ) ) Y ' K 0 

(A.22) λ Μ = 
( Y ' C Y ) 1 / 2 

als Marktpreis des Risikos bezeichnet wird und Sy = C Y / i Y ' C Y ) 1 ^ 2 den Vektor der syste
matischen Risiken der Wertpapiere angibt, d. h. der Portefeuillerisiken der Wertpapiere 
im Marktportefeuille Y . Aus (A.21) kann man den Wert der Marktparameter b und c im 
Kapitalmarktgleichgewicht berechnen und aus (A.8 ) dann die Struktur des Portefeuilles 
des Anlegers k bestimmen. 

3. Kapitalmarktgleichgewicbt bei Existenz einer risikofreien Anlage. Ersetzt man in 
(A.21) E(R Z ) durch den exogen gegebenen Marktzinssatz R p , so erhält man die Gleichge
wichtskurse der Wertpapiere unter der Voraussetzung, daß den Anlegern eine risikofreie 
Anlagemöglichkeit offensteht: 

1 , , 
(A.23) K 0 = K , - X M S y 

1 + R F 

mit 

Ϋ 'Κι - ( 1 + R F ) Y ' K 0 

(Y'C 

als Marktpreis des Risikos. 

(A.24) λ Μ = - , -
( Y C Y ) 1 / 2 
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Anmerkungen 

1 In das deutschsprachige Schrifttum wurde das Kapitalmarktmodell durch die Arbeiten von Laux 
(1969), Hax und Laux (1969), Ebel (1971) und Franke (1971) eingeführt. Bezüglich der Lehrbuch
literatur über Unternehmensfinanzierung kann auf Swoboda (1973) und Süchting (1978) verwiesen 
werden. 

2 Wie der Erwartungswert-Varianz-Ansatz stellt auch der 'State-Preference'-Ansatz eine Verallgemei
nerung des Allokationsmodells bei vollkommenem Kapitalmarkt von Irving Fisher (1932) für 
den Fall unsicherer Erwartungen dar. Das auf die Arbeiten von Arrow (1954) und Debreu (1959) 
zurückgehende 'State-Preference'-Modell wurde von Hirshleifer (1964, 1965, 1966) sowie Robi-
chek und Myers (1966) zur Untersuchung der Investitions- und Finanzierungsentscheidungen von 
Unternehmen herangezogen und hat zu einer Fülle von Beiträgen über unvollständige Kapital
märkte angeregt, bei denen die Anzahl linear unabhängiger Wertpapiere kleiner ist als die Anzahl 
möglicher zukünftiger Umweltzustände. In neuerer Zeit haben die Ansätze von Beja (1971), Ross 
(1976, 1978 b) und Rubinstein (1976) sowie das dynamische Modell bei im Zeitablauf kontinuier
lich umschichtbaren Anlegerportefeuilles von Merton (1969, 1971, 1973) an Bedeutung gewonnen. 
Während bestimmte (formale) Zusammenhänge zwischen diesen Ansätzen bekannt sind, fehlt es 
bislang an einem geschlossenen Raster zur Einordnung der Modelle nach der ökonomischen Rele
vanz ihres jeweiligen Bedingungsrahmens. 

3 Vgl. die ähnliche Kennzeichnung dieses Ansatzes bei Süchting (1978), S. 17 ff. 
4 Bei Krediten oder Obligationen werden ζ. B . die Zahlungscharakteristik der vereinbarten Verfügun

gen, Zins- und Tilgungsleistungen und der Rechtsrang der Ansprüche bei Illiquidität des Emittenten 
angegeben; bei Wandelschuldverschreibungen ζ. B. darüber hinaus die Bezugs- und Umtauschbedin
gungen. 

5 Vgl. den grundlegenden Beweis von Modigliani und Miller (1958), die Beweise von Stiglitz (1969, 
1974) sowie die Beweise im Rahmen des Kapitalmarktmodells vom Hamada (1969) und Haugen 
und Pappas(1971, 1972). 

6 Beschränkt man sich bei der Beurteilung der Vorziehenswürdigkeit möglicher Wahrscheinlichkeits
verteilungen des Anlegerendvermögens auf die Betrachtung der beiden Verteilungsparameter Erwar
tungswert und Standardabweichung, so gelangt man ohne Approximationsüberlegungen nur dann 
zu einer den Anlegerpräferenzen entsprechenden Rangordnung der Verteilungen, wenn der Anleger 
entweder so entscheidet, als ob er den Wert einer quadratischen Risikonutzenfunktion maximiert, 
oder der Anleger davon ausgeht, sein Endvermögen sei normal verteilt. Bei quadratischer Nutzen
funktion ist der Erwartungswert des Risikonutzens unabhängig vom Typ der Wahrscheinlichkeits
verteilung des Endvermögens nur vom Erwartungswert und der Standardabweichung abhängig. Bei 
beliebig angenommener Nutzenfunktion gilt die Unabhängigkeit von möglichen weiteren Para
metern nur dann, wenn die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Endvermögens durch Angabe ihres 
Erwartungswertes und ihrer Standardabweichung vollständig charakterisiert werden kann; unter 
diesen Wahrscheinlichkeitsverteilungen hat die Normalverteilung die Eigenschaft, daß eine Linear
kombination gemeinsam normal verteilter Zufallsgrößen normalverteilt ist. 

7 Mayers (1972) hat gezeigt, daß die Grundstruktur der Beziehungen des Kapitalmarktmodells er
halten bleibt, wenn die Anleger über ihre Wertpapierportefeuilles hinaus mit risikobehaftetem Ver
mögen (non-marketable assets) ausgestattet sind. 

8 Mit der Aussage, daß das Marktportefeuille ein effizientes Portefeuille ist, ist keine Aussage über 
die Effizienz des Kapitalmarktes im Hinblick auf die Verbreitung für die Bewertung von Wertpa
pieren durch die Anleger relevanter Informationen verbunden. Die Thesen von der Kapitalmarkt
effizienz in der 'weak form', der 'semi-strong form' und der 'strong form' betreffen die zeitliche 
Abfolge von Informationen und Kursanpassungen. Für einen Überblick über die Effizienzthesen 
vgl. Fama (1970) und Schmidt (1978). Stützt sich das Kapitalmarktmodell auf die Annahme ho
mogener Anlegererwartungen, dann impliziert das die 'strong form' der Effizienzthese. 

9 Ohne Existenz einer risikofreien Anlagemöglichkeit ist in (6) der Marktzins R p durch den Er
wartungswert der Rendite eines in bezug auf das Marktportefeuille risikolosen Referenzporte
feuille zu ersetzen. 

10 Man muß den Aktienkurs nicht als Näherungswert für die Wertentwicklung des Marktportefeuilles 
auffassen. Man kann ihn auch — wie in zahlreichen Studien zur Anlageplanung — als eigenständi
gen Indikator der Marktentwicklung interpretieren und über das .MarktmodelP oder über das 
»Diagonalmodeir dann untersuchen, inwieweit dieser Index den beobachtbaren Kursverlauf ein
zelner Wertpapiere erklären kann. Einer solchen Betrachtung liegt aber als theoretisches Konzept — 
streng genommen — nicht das Kapitalmarktmodell zugrunde. 

11 Die im Anhang dieses Beitrags angeführten Prämissen des Kapitalmarktmodells stellen hinreichende 
Bedingungen für die Gültigkeit der 'risk-return'-Beziehungen dar. Unter anderen Bedingungen kann 
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das Kapitalmarktmodell ebenfalls und unter schwächeren Bedingungen zumindest approximativ 
Gültigkeit haben. 

12 In der älteren Variante des Kapitalmarktmodells mit der Annahme der Existenz einer risikofreien 
Anlage investiert jeder Anleger einen Teil seines Vermögens in das Marktportefeuille, in ein Porte
feuille also, dessen Struktur für alle Anleger identisch ist. Alternativ kann man sich vorstellen, daß 
die Anleger Zertifikate eines Wertpapierfonds erwerben können, dessen Struktur exakt der des 
Marktportefeuilles entspricht. In der neueren Variante des Kapitalmarktmodells ohne die Annahme 
der Existenz einer risikofreien Anlagemöglichkeit gilt ein Zwei-Wertpapier-Fonds Theorem, das be
sagt, daß alle Anleger ihre individuell präferierte Portefeuillestruktur schon dann realisieren kön
nen, wenn am Markt zwei unterschiedlich strukturierte Fonds existieren, die eine effiziente Anlage
politik betreiben. Bei Betrachtung komplizierterer Marktverhältnisse (unsichere, aber homogene 
Inflationserwartungen) werden weitere Fonds erforderlich, damit die Anleger ihre individuell präfe-
rierten Portefeuilles alternativ durch eine Beteiligung an Wertpapierfonds realisieren können. Im 
Extremfall wächst die Anzahl der notwendigen Fonds bis zur Anzahl der betrachteten Marktteil
nehmer. 

13 In die Portefeuilletheorie sind Transaktionskosten bereits eingeführt worden. Vgl. Pogue (1970) 
für den Fall variabler und Brennan (1975) für den Fall fixer Transaktionskosten. Zur Behandlung 
von Restriktionen in der Anzahl unterschiedlicher Wertpapierarten vgl. Jacob (1974). Die genann
ten Arbeiten gehen davon aus, daß die Struktur der Gleichgewichtskurse durch diese Kosten bzw. 
Restriktionen nicht berührt wird. 
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