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Inhalt und Ausgangsfragestellung

“What is the "cost of capital" to a firm in a worid which funds are used to acquire assets
whose yields are uncertain; and in which capita ba obtained by many different media,
ranging from pure debt instruments, representingewdixed claims, to pure equity issues,
giving holders only the right to a pro-rata sharéhe uncertain venture?” (Modigliani-Miller
1958: 261) oder in anderen Worten ausgedrickt. €lSmler Verschuldungsgrad einer
Unternehmung eine zentrale Rolle fir deren Bewefln

Theoretische Lésung

1. Theorem (Irrelevanztheorem)
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Auf Grund dieser Identitat kann man zeigen, dass \@&schuldungsgrad (D) einer

Unternehmung irrelevant fur den Wert des Unternetsm®) ist und lediglich von der

von der Gute ihres Investitionsprojekts abhé%g“t I

2. Theorem
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Der erwartete Ertrag auf eingesetztes Eigenkagmitdspricht gerade dem Ertrag des

eingesetzten Kapitals zuzlglich einer Risikopranidese ist eine lineare Funktion,
welche von dem Verschuldungsgrad des Unternehmemscigtet mit der Differenz
zwischen Kapitalkosten und Kosten der Verschuldabligangen. Hieraus folgt, dass die
Eigenkapitalkosten fur Unternehmen linear zum MVenttungsgrad ansteigen und es kein
optimaler Verschuldungsgrad fir Unternehmen erihitterden kann. Zudem sind die

Gesamtkapitalkosten als unabhéngig vom Verschuklynag zu erachten.



Kommentar
Diese Theoreme behalten ihre Gultigkeit, wenn kKadmérkte ,perfekt” funktionieren, keine

Insolvenzkosten existieren und eine gleichmaligaddeerung von Kapitalertragen innerhalb
der Okonomie vorliegt. Die Verletzung einer diegenannten Axiome kann zum ,Scheitern®
dieser Theoreme flhren. Besonders in Hinblick daftteoretische Verbindung zwischen
Finanzméarken und makrookonomischen Entwicklungereltspdas Modigliani- Miller
Theorem eine zentrale Rolle. Im Rahmen einer foem&arstellung konnten Bernanke und
Gertler zeigen, dass bei vorliegen von Finanzmamp@irfektionen  (Asymmetrische
Information zwischen den Akteuren) die Kreditwiitdg und somit das Investitionsniveau
von Unternehmen zentral von konjunkturellen Fakioabdhangen und folglich ein Boom/

Rezession durch Kapitalmarktimperfektionen verstékd.
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