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Losungen zu Kapitel 5

5.1.
u

Up —

Ha —

B Abb. L.10. Aufgabe 5.1.
Auf den durchgezogenen Tei-
len der Kurven sind Portefeuil-

A les positioniert, die sich, oh-

ne Leerverkidufe zu titigen, er-

N pap =0 e reichen lassen. Fiir das Zu-
T o sammenstellen der Portefeuil-
oA o OB - les auf den gestrichelten Teil-

N stiicken sind Leerverkiufe no-
pA.BZl \\\\ tlg

(a) Die Anteile x}'VP und x}'¥* der Wertpapiere A und B am Minimum-

Varianz-Portefeuille errechnen sich folgendermaf3en:

2
Mvp _ _ Op — OAOBPAB

X MVP __ 1 MVP
A -2 2 = .
o, + Op — ZGAGBpA’B

und  xp — X4

Bei vollstindig positiver Korrelation (p4 g = 1) der Wertpapierrenditen lau-
ten die Anteile am MVP:

Op(Op — O, (&) O,
VP _ (0B — Op) B ynd VP ve O

(0a—o0p)2  op—o0a OA—Op

Offenbar sind die Portefeuilleanteile nicht definiert, wenn identische Vola-
tilitdten vorliegen. Dies ausgeschlossen, konnen die folgenden beiden Fille
unterschieden werden:

oy >0 =>x4<0 und oy <op=x3<0.

D. h. zum Zusammenstellen des MVPs miissen auf jeden Fall Leerver-
kiufe getitigt werden. Sind Leerverkidufe verboten, so stellt dasjenige der
beiden Wertpapiere mit der geringsten Volatilitit das Minimum-Varianz-
Portefeuille dar.

Bei vollstindig negativer Korrelation (p4 g = —1) der Wertpapierrenditen
ergibt sich:
og(0OB + O, o) o,
XXVP: (08 4) _ B und x}\}/IVP: I_XXVP_ A

(GA+GB)2 _GB+GA _GB-l-GA.

Da die Volatilititen 04 und op nicht negativ sind, miissen die Portefeuil-
leanteile xV¥ und x}'* ebenfalls nicht negativ sein, d. h. das Minimum-

Varianz-Portefeuille kann, ohne Leerverkidufe zu titigen, erreicht werden.
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(b)

52. (a)

D. h. bei Leerverkaufsverbot erhilt man das gleiche Minimum-Varianz-
Portefeuille wie wenn Leerverkédufe zugelassen sind.
Bei unkorrelierten Wertpapierrenditen (o4 p = 0) gilt:

MVP s MVP Mvp oi
A = 1o und xp ' =1-—-x; = e
AT Op AT Op

Da die Varianzen o3 und o naturgemiB nicht negativ sind, miissen die
Portefeuilleanteile wieder nicht negativ sein. Auch hier kann das MVP
ohne Leerverkiufe zu titigen zusammengestellt werden. D. h. bei Leer-
verkaufsverbot erhilt man das gleiche Minimum-Varianz-Portefeuille wie
wenn Leerverkiufe zugelassen sind.
Die Varianz 63 eines aus den Wertpapieren A und B kombinierten Porte-
feuilles P lautet: G,% = xf‘ G/% —|—x% Gl% + 2X4XBCAOBPA,B-
Fiir den Fall vollstindig positiver Korrelation errechnet man fiir das Risiko
des Minimum-Varianz-Portefeuilles daher:

2 22
(GMVP)Z _ oj o OA o2 — %A% __
(0B —04)? (0B —04)? (0B —04)?

Analog errechnet man bei vollstindig negativer Korrelation:

2 2 2.2
2 O, O 0,0
(GMVP) B 2 A 2 A~B 0

o3+ op — =
(O'B+O'A)2 A (O'B+O'A)2 B (O'B-I—O'A)z

Bei unkorrelierten Renditen ergibt sich fiir die Varianz des Minimum-
Varianz-Portefeuilles:

) o2 2 o? 2 0202
(GMVP)_< B >c§+< A )Gl%_ 403

2 2 2 2 2 2
O, +0p O, + 03 O, + 03

In den Fillen vollstindiger Korrelation der Wertpapierrenditen entspricht
das Minimum-Varianz-Portefeuille also einer risikolosen Position. Jedoch
sind bei vollstindig positiver Korrelation zum Zusammenstellen des Mini-
mum- Varianz-Portefeuilles gemill obiger Teilaufgabe Leerverkidufe no-
tig. Bei unkorrelierten Wertpapierrenditen ist die Varianz des Minimum-
Varianz-Portefeuilles positiv, vorausgesetzt, dass weder Wertpapier A noch
Wertpapier B eine risikolose Anlage darstellen. Zusammenfassend kann
man sagen, dass nur bei perfekter negativer Korrelation der Wertpapier-
renditen eine risikolose Position ohne Leerverkéufe erreicht werden kann.

Fiir den Anteil des Wertpapiers A im Minimum-Varianz-Portefeuille gilt :

2 2
Op — OAOBPAB loj 4
VP = B L = B - —80%.

<2 2 L2 2
GA+GB_2GAGBpA,B 0, + 03 5

Fiir den Anteil des Wertpapiers B folgt: 1 —x\'VF =20 %.

Ein Investor, der das Portefeuille mit dem minimalen Risiko erwirbt, kauft
das Wertpapier A bzw. B in Hohe von 80 % bzw. 20 % seines Investitions-
volumens.
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5.3.

(b)

(a)

(b)

(©)

Mit den berechneten Wertpapieranteilen gilt fiir die erwartete Rendite und
die Standardabweichung des (globalen) Minimum-Varianz-Portefeuilles:

uMP = 08-10%+0,2-15%=11%;
oMVP = \/0,82.0,125240,22-0,2524+0=11,18% .

Bei einem gegeniiber der beiden Einzelanlagen gesunkenen Risiko (6MVP =

11,18 %) wird im Minimum-Varianz-Portefeuille eine erwartete Rendite
von 11 % erreicht.

Die Anteile der Wertpapiere A und B am (globalen) Minimum-Varianz-
Portefeuille errechnen sich folgendermafen:

2
Op — 0Ox 0,
AV — T ARPAS_— _ 125% und " = ~25%.
04 + Op — 20A0BPA,B

Das (globale) Minimum-Varianz-Portefeuille wird im vorliegenden Fall
nicht erreicht, wenn fiir beide Wertpapiere nur Kiufe zugelassen werden.
Vielmehr sind fiinf Viertel des Investitionsvolumens fiir Kiufe des Wertpa-
piers A zu verwenden, wihrend der Ausgleich durch den (Leer-) Verkauf
des Wertpapiers B in Hohe eines Viertels erfolgt. Das Verbot von Leerver-
kiufen bedeutet formal, dass die Anteile x4 und xp nicht negativ sein diir-
fen. Das Verbot von Leerverkdufen verhindert, dass das Minimum-Varianz-
Portefeuille als globales Minimium erreicht werden kann. Die Beschrin-
kung auf nicht-negative Portefeuilleanteile bewirkt, dass das Minimum-
Varianz-Portefeuille ,,auf dem Rand“ angenommen wird. Das bedeutet:
x4 =0=xp =1 oder x4 =1 = xp = 0. Da die Volatilitit von Wertpa-
pier A geringer als die von Wertpapier B ist, wird das geringste Risiko dann
erreicht, wenn ausschlieflich das Papier A gekauft wird, d. h. x4 = 100 %
und xg = 0%.

Fiir die Korrelationskoeffizienten

01

=05
02

pap < min{cy/0p,08/04} =
ist das Minimum-Varianz-Portefeuille bei Leerverkaufsbeschrinkung gleich-
zeitig das globale Minimum- Varianz-Portefeuille.
Bei unkorrelierten Aktienrenditen ergibt sich im Zwei-Wertpapier-Fall,
selbst unter Beriicksichtigung von Leerverkaufsbeschrinkungen, immer
ein Diversifikationseffekt, denn das Minimum-Varianz-Portefeuille wird
fiir positive Quantititen der Aktien angenommen (vgl. Aufgabe 5.1). Im
vorliegenden Fall folgt aus p4 g = 0:

2
O,
VP = 2f 5=080 und xy''=1-x}""=0.20.
o;+o0;

Fiir die erwartete Rendite und das Risiko des MVPs gilt dann
VP = xXVPuy + XV up =6% und

GMVP \/(x}XWP)ZGj + (MVP)262 = 8,949
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so dass das Minimum-Varianz-Portefeuille ein geringeres Risiko aufweist,
als dies bei einer Einzelanlage in das Wertpapiere A oder das Wertpapier B
der Fall wire:

oMP =8,94% < min{10%,20%} = min{c4,0p} .

Es liegt somit ein starker Diversifikationseffekt bei unkorrelierten Wertpa-
pierrenditen vor.

Die wertmifBigen Anteile von Wertpapier A bzw. B am globalen Minimum-
Varianz-Portefeuille errechnen sich folgendermafBen:

2
SMVP Op — OAOBPAB

AP =L =300% bzw. xy " =-200%.
GA+GB_2GAGBpA,B

Die erwartete Rendite und das Risiko des Minimum-Varianz-Portefeuilles
lauten damit: uMV? =17,5% und cM"F = 0 %.

u
Efﬁzier}te
Portefeuilles Abb. L.11. Aufgabe 5.4 (b).
} Ohne Leerverkaufsverbot
5o MVP werden die effizienten
g’ °7 Portefeuilles durch  die
> % m obere (fette) Gerade
10% A s .
B reprisentiert. Bei Leer-
verkaufsbeschrinkung stellt
‘ ‘ Wertpapier A das einzige
20% 30% o

effiziente Portefeuille dar.

Das Minimum-Varianz-Portefeuille hat die folgende Zusammensetzung:

2 _
VP 98 —OAOBPAB 5980, und xMVP = 94,12%.

2. 2
0y + 05 —204080a B

Somit erhilt man fiir den Erwartungswert und die Varianz des Minimum-
Varianz-Portefeuilles:

wMP = P+ g =15,29%

GMVP = \/Xiﬁj +)C320§ +2xA)CBGAGBpA’B = 9,94% .

Diese Ergebnisse dndern sich nicht, wenn Leerverkdufe zugelassen wer-
den, da die Anteile des Minimum-Varianz-Portefeuilles an den jeweiligen
Wertpapieren zwischen 0 und 100 % liegen.
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(b)

(©)

(d)

Das Minimum-Varianz-Portefeuille bei Leerverkaufsbeschrinkung stellt
gemill Aufgabenteil (a) auch das globale Minimum-Varianz-Portefeuille
dar.

E(Rp)
20% —| A
Abb. L.J12. Aufgabe
15,29 %— MVP 5.5(b).
Ohne Leerverkiufe kon-
15%— B nen nur die Portefeuil-
les zusammengestellt wer-
den, die auf der Hyperbel
T ] - zwischen den Wertpapie-
9,94% 10% 20% s ren A und B liegen.

Ein Investor, der die groftmogliche Rendite erzielen mochte und bei seiner
Wahl das Risiko unberiicksichtigt ldsst, investiert nur in Wertpapier A — das
Wertpapier mit der hochsten erwarteten Rendite.

Es gilt fiir die Rendite bzw. die Volatilitit eines Portefeuille P bestehend
aus x Anteilen an Wertpapier A und 1 — x Anteilen an der risikolosen Geld-
anlage (x > 0): up = x -ty + (1 —x)ry bzw. 61% = x2q§. Wegen 0 <x <1
folgt: x = op/ 04, woraus man fiir die Rendite-Risiko-Beziehung aller Por-
tefeuilles folgende Gleichung erhilt:

op op Ha ry
= = | —(2a_ 1
up GAHA+( GA)rf (GA GA)O'P+rf

=0,75-0p+0,05 fir 0<o0p<o,=020.

E(Rp)
A

20 % —
15%— B Apb. L.13. Aufgabe 5.5 (d).
° Die fett gedruckte Gerade
e = stellt die Portefeuilles dar,
! die sich durch Mischung
des Wertpapiers A mit der
| | risikolosen Geldanlage er-

10% 20% ©r geben.
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(e) Die effizienten Portefeuilles liegen auf der Gerade zwischen der risikolo-

5.6. (a)

sen Anlage und dem Tangentialportefeuille P* und auf dem Hyperbelstiick
zwischen P* und Wertpapier A. Sind Leerverkiufe zugelassen, insbeson-
dere auch Kreditaufnahmen zu 5 % in unbeschrinktem Umfang, so liegen
alle (global) effizienten Portefeuilles auf der Halbgeraden durch die risiko-
lose Anlage und das Tangentialportefeuille P*. Somit stellen die effizienten
Portefeuilles zwischen der risikolosen Anlage und P* global effiziente Por-
tefeuilles dar. Die Portefeuilles auf dem Hyperbelaststiick zwischen P* und
A jedoch nicht.

E(Rp)

20% —
16 % —

Abb. L.14. Aufgabe 5.5 (e).
Die Portefeuilles, die sich
durch Kombination der bei-
den Wertpapiere und der ri-
sikolosen Anlage ergeben,
[ \ sind durch die schraffierte
10%10,3%20% OP  Fliche gekennzeichnet.

15%

rf*

Zur Bestimmung der effizienten Portefeuilles muss gemiB der Tobin-Sepa-
ration zunichst das Tangentialportefeuille P* berechnet werden. Dazu ist
das folgende Gleichungssystem zu l6sen:

YIOT +2012 = Wy — ¢

Y205 +y1012 = W — ¢

0,15-y1++/0,15-0,5:0,9 -y, =0,12—0,05 ... = y; =0,2547
0,25-y2++/0,15-0,5-0,9-y; = 0,14—0,05... => v, =0,1825

Fiir die Anteile am Tangentialportefeuille P* erhilt man somit:

xi=—1 —0586 und x}=—22

it yi+y

=0,4174.

Der Erwartungswert und die Standardabweichung des Tangentialporte-
feuilles berechnen sich zu: up+ = 12,83 % und op+ = 42,34 %. Die effizien-
ten Portefeuilles ergeben sich durch Mischung des Tangentialportefeuilles
mit der risikolosen Anlage und beschreiben deshalb im (i, o)-Diagramm
die folgende Gerade:

Lip = Op <@—1>+nf—18,51%.op+5% fir op>0.

Op+ Op+
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(b)

5.7. (a)

(b)

E(Rp)

Effiziente Portefeuilles

Anlage 2
Up-

lage 1

[P
Abb. L.15. Aufgabe 5.6 (a).

Die effiziente Portefeuilles

N werden durch die Halbgera-

de, die durch die risikolo-

se Anlage und das Tangen-

op tialportefeuille P* geht, be-
schrieben.

r_ f

Op+

Wenn zum risikolosen Zinssatz nur Geld angelegt werden kann, dann setzt
sich die Menge der effizienten Portefeuilles aus der Strecke zwischen der
risikolosen Anlage und dem Tangentialportefeuille und dem Teil des oberen
Astes der Hyperbel rechts von dem Tangentialportefeuille zusammen.

Wenn zum risikolosen Zinssatz nur Geld aufgenommen werden kann, dann
setzt sich die Menge der effizienten Portefeuilles aus der Gerade rechts
von dem Tangentialportefeuille und dem Hyperbelstiick zwischen dem
Minimum-Varianz-Portefeuille und dem Tangentialportefeuille zusammen.

Die Gleichung fiir die Rendite eines Wertpapiers P im Marktmodell lautet:
Rp = E(Rp) + BP(RM - E(RM)) +ép.
Fiir die beiden Wertpapiere ergeben sich somit die folgenden Gleichungen:
Ry = 8%+0,9(RM— 12%) +é&a,
R =15% + 1,2(RM— 12%) +€p .
Fiir die Rendite des Portefeuilles P ergibt sich:
Rp = xsRp + xRp
=0,48%+0,9(Ry — 12%) +€4) +0,6(15% + 1,2(Rys — 12%) + €p)
=32%+0,36(Ry — 12%) + 0,464 +9% + 0,72(Rys — 12 %) + 0,6¢5
=12,2%+ 1,08(Ryy— 12%) + 0,4€4 + 0,6¢5 .
Da keine unternehmensinternen Uberraschungen auftauchen, gilt g4 =
ep = 0. Man erhilt fiir die Renditen der beiden Wertpapiere und des Porte-
feuilles die folgenden Werte:
Ry =8%+0,9(Ry — 12%) + &4
=8%+0,9(10,5% —12%)+0=6,65% ;
R =15%+12(Ry—12%) +eg=13,2%;
Rp =122%+ 1,08(Ry—12%) + 0,44 + 0,65 = 10,58 % .
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Losungen zu Kapitel 6

6.1.

6.2.

(a)

(b)
(©)

(b)

(©

Die Wertpapierkenngerade lautet y; = ry + (W, — r¢)B;. Sie beschreibt den
linearen Zusammenhang zwischen der erwarteten Rendite und dem sys-
tematischen Risiko einzelner Wertpapiere im Marktgleichgewicht. Dieser
Zusammenhang besagt, dass die erwartete Rendite den Zinssatz fiir risiko-
lose Anlagen um eine Risikoprimie iibersteigen muss. Die Risikopriamie
ist dabei proportional zum mit dem Beta gemessenen systematischen Risi-
ko des betreffenden Titels.

Abb. L.16. Aufgabe 6.1.a:
Wertpapierkenngerade.
Gemil Wertpapierkennge-
rade ist die Uberrendite
proportional zum systema-
tischen Risiko der Wertpa-
piere.

Wertpapiere mit § < 0 existieren, obwohl im Marktgleichgewicht ihre Ren-
dite kleiner als der risikolose Zinssatz ist. Sie dienen der Diversifikation.
Ein Wertpapier mit Beta 8; = 1,5 hat gemiB Wertpapierkenngerade eine
erwartete Rendite von

wi = r¢~+ (Um —rg)Bi = 0,054 (0,1 —0,05)1,5=0,125 .
Fiir B; = 0,8 gilt:
1 = 0,05+0,8- (0,1 —0,05) = 0,09.

Gemil Wertpapierkenngerade des CAPM ergibt sich eine erwartete Rendi-
te des Wertpapiers von u; = ry 4 (uy —r¢)B = 0,23 = 23 %. Eine erwartete
Rendite von 28 % ist unter den Modellvoraussetzungen nicht denkbar, da
der Markt sich nicht im Gleichgewicht befinden wiirde.

Das vorliegende Wertpapier wire nicht auf der Wertpapierkenngerade, son-
dern dariiber positioniert. Anders ausgedriickt: Die erwartete Rendite wi-
re zu hoch bzw. der Kurs zu niedrig, das Papier also unterbewertet. Die
Marktteilnehmer wiirden das Wertpapier aufgrund seiner hohen erwarteten
Rendite verstirkt kaufen. Daher wiirde der Kurs steigen bzw. die Rendite
fallen, bis die Position des Wertpapiers im Gleichgewicht die Wertpapier-
kenngerade erreicht hitte.

Wertpapiere, die oberhalb (unterhalb) der Wertpapierkenngerade positio-
niert sind, weisen eine im Verhiltnis zum systematischen Risiko zu ho-
he (niedrige) erwartete Rendite auf. Deshalb sind die Marktteilnehmer
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6.3.

6.4.

geneigt, diese Titel zu kaufen (verkaufen). Transaktionkosten, die beim
Handel anfallen, konnen aber diesen Vorteil (Nachteil) iiberkompensieren.
Wertpapiere, die eine zu geringe erwartete Rendite aufweisen, werden von
den Marktteilnehmern verkauft; dies ist aber bei Leerverkaufsverbot nur
aus vorhandenen Bestinden moglich.

Das Beta eines Portefeuilles kann aus der Wertpapierkenngerade abgeleitet wer-
den:
Hp—71y
P = =
Hm =Ty
Das Risiko eines effizienten Portefeuilles besteht nur aus systematischem Risi-
ko: 63 = B}o7. Fiir die Standardabweichung der Rendite ergibt sich somit:

1,5.

Op = BPO'M = 0,30 =30%.
Die Kovarianz kann iiber die Definition des Beta berechnet werden:

Cov(Rp,R
Bp = M = Cov(Rp,Ry) = 0,06.
Oum
Somit ergibt sich ein Korrelationskoeffizient von
- COV(RP,RM)
o Op Opm

pm,p =1.

Effiziente Wertpapiere sind also mit dem Markt perfekt korreliert. Dies kann
man auch folgendermaf3en erkldren: Effiziente Portefeuilles sind vollstindig di-
versifiziert und bestehen ausschlieBlich aus Marktportefeuille und risikoloser
Anlage. Die Rendite eines solchen Portefeuilles ist daher mit der Marktrendite
perfekt korreliert.

Zunichst miissen aus den gegebenen Daten die erwartete Marktrendite (i, sowie
der risikolose Zinssatz ry errechnet werden. Da im Gleichgewicht jedes Wertpa-
pier auf der Wertpapierkenngerade p; = r¢ + (uy — r7) B; liegen muss, gilt:

1. Wertpapier: 0,076 = ry + (y —rf) - 0,2 (1)
2. Wertpapier: 0,124 =rp+ (uy —rf)-0,8 (2)

Dieses ist ein Gleichungssystem mit zwei Unbekannten. Aus (1) folgt
rr=1(0,076 —0,2- p)/0,8 .
In (2) eingesetzt
0,124 = 0,095 — 0,25up+ 0,8 — 0,8(0,095 — 0,251y) |
ergeben sich die Werte
wy=14% und rF=6%.

Uberpriifung der Ergebnisse durch Einsetzen in die Gleichung der Wertpapier-
kenngeraden der anderen Wertpapiere:



32

Losungsteil

6.5.

6.6.

3 = 0,06+ (0,14 —0,06] - 1,2= 0,156,
s = 0,064 (0,14 —0,06] - 1,6= 0,188 .

Somit ergeben sich folgende Werte fiir den Erwartungswert und das Beta des
aktuellen Portefeuilles:

5
up = Zpi'ﬂi
i=1
=0,1-0,076+0,1-0,12440,1-0,1564+0,2-0,188+0,5-0,06
=0,1032,
5
Br = Zpi'ﬁi
i=1

=0,1-02+0,1-08+0,1-1,2+0,2-1,64+0,5-0=0,54.

Die erwartete Rendite ist also geringer als 12 %. Um die geforderte Rendite von
12 % zu erzielen, wird nun ein Anteil x von der risikolosen Anlage verkauft und
in das Marktportefeuille investiert. Fiir das Portefeuille P’ gilt somit:

0,12 = pupr = 0,1-0,0764-0,1-0,124+0,1-0,156
+0,2-0,188+(0,5—x)-0,06+x-0,14,
= 0,12-0,1032 = 0,08x
x=0,21.

Im neuen Portefeuille werden also nur noch 29 % des Gesamtvermdogens in ein
risikoloses Wertpapier und 21 % in das Marktportefeuille angelegt. Die Auf-
teilung der restlichen 50 % des Gesamtvermogens erfolgt wie bisher in die im
Portefeuille enthaltenen riskanten Wertpapieren. Das Beta dieses Portefeuilles
betrigt 0,54 +0,21-1=0,75.

Im Folgenden wird die Zusammensetzung eines Portefeuilles P” ermittelt, das
eine erwartete Rendite von 12% erbringt und lediglich aus dem risikolosen
Wertpapier und dem Marktportefeuille besteht.

Upr :0706)C+0,14 (1 —.)6)207127
=x=0,25.

Es werden also 25% des Gesamtvermogens in das risikolose Wertpapier und
75 % in das Marktportefeuille investiert.

Aufgrund ihrer Hebelwirkung haben Optionen ein betragsmiflig hoheres Be-
ta als ihre zugrundeliegende Aktie. Optionen liegen daher auf der Wertpapier-
kenngerade weiter aulen als die Aktie. Je mehr eine Optionen im Geld notiert,
desto niher ist sie dabei an der Aktie positioniert. Intuitiv kann man das damit
begriinden, dass weit im Geld notierende Optionen fast dem Basiswert selbst
entsprechen - Calls der Long-Position, Puts der Shortposition.

(a) Den ersten Abschnitt der Effizienzlinie erhélt man, indem man risikolo-
se Anlage und Tangentialportefeuille kombiniert oder (evtl. bis zum Kre-
ditlimit) kreditfinanziert in das Tangentialportefeuille investiert. Haben-
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(b)
(©)

Abb. L.17. Aufgabe 6.5:
Optionen auf der Wertpa-
pierkenngerade.

Die Subskripte i, a und o
p b bezeichnen Optionen, die
im Geld, am Geld bzw.

1 1 B aus dem Geld notieren.

und Sollzinssatz werden dabei als identisch angenommen. Dasjenige Por-
tefeuille, das bei maximaler Kreditaufnahme in 7 investiert, wird mit T
bezeichnet. Um Portefeuilles mit erwarteten Renditen groBer als iz zu be-
stimmen, beleiht man Randportefeuilles oberhalb des Tangentialportefeuil-
les (z. B. Portefeuille A) bis zur Beleihungsgrenze. Wird das Portefeuille
maximal bis Hilfte des Vermogens beliehen, so besteht es aus einem An-
teil Eigenkapital und einem Anteil Fremdkapital. Die Portefeuillerendite
betrigt in diesem Fall R; = 2R4 — ry, falls in das Randportefeuille A inves-
tiert wird. Das Beta des Portefeuilles betrigt dabei 8; = 24.

Abb. L.18. Aufgabe
6.6.(a): Effizienzlinie
bei  eingeschrinkter
c Kreditaufnahme.

Portefeuilles mit Bp > 2fr liegen auf dem oberen, gekriimmten Teil der
Effizienzlinie.

Anleger, die effiziente Portefeuilles mit einer erwarteten Rendite kleiner
gleich u5; zusammenstellen wollen, investieren in das Tangentialportefeuil-
le. Um effiziente Portefeuilles mit erwarteter Rendite groBer gleich pz zu-
sammenzustellen, investieren sie am Kreditlimit in Randportefeuilles ober-
halb des Tangentialportefeuilles. Der ausschlielich riskante Anteil der Por-
tefeuilles, die die Anleger zusammenstellen, sind also das Randportefeuille
T und Randportefeuilles oberhalb von T'. Das Marktportefeuille ist eine Mi-
schung dieser Randportefeuilles und somit wiederum ein Randportefeuille,
allerdings eines oberhalb des Tangentialportefeuilles. Es entspricht in die-
sem Fall also nicht dem Tangentialportefeuille.
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6.7. (a) Dieerwartete Rendite des Portefeuilles ergibt sich aus dem CAPM mit f3; =
1,0 zu:

Wi = r¢+ (um —ry)Bi = 0,08+ 0,062 - 1,0= 0,142 .
Setzt man dieses Ergebnis in die Gleichung der APT ein, so ergibt sich:

0,142 = W =rr+MBn+Apr
= 0,08+ 0,058 + 0,118,
=0,08+0,05-(—0,5)+0,118;

0,142 —0,08 —0,05- (—0,5)
0,11

= B = =0,7909 .

Die Sensitivitit der Portefeuillerenditen auf den Faktor Inflation betrigt so-
mit 0,791, d. h. die Portefeuillerenditen reagieren defensiv auf Anderungen
der Inflationsrate.

(b) Die APT-Gleichung lautet nun:
w =0,142 =0,084+0,058;1 + 0,118, .

Mit dem vorgegebenen Beta-Koeffizienten B, = 0 ergibt sich aus 0,142 =
0,08 + 0,05 B;; die Sensitivitit

0,142 -0,08
H=———"—=124.
P 0,05 ’

In diesem Fall betrégt die Sensitivitéit der Portefeuillerenditen auf den ers-
ten Faktor 1,24, d. h. die Portefeuillerendite reagiert aggressiv auf Ande-
rungen des Indexes der industriellen Produktion.

6.8. Die erwartete Rendite des Portefeuilles ergibt sich gemdll CAPM zu:
i =rg+ (U —rs) Bi=9%-.
Die Gleichung der APT lautet:
wi=rr+r-Bu+r-Bo=5%+5% Pu+75% B

(a) Damit die Portefeuillerendite gemidf CAPM und APT gleich ist, muss gel-
ten:
9% =5%+5%-Bi1+7,5% B
=5%+5%-03+7,5%-Pp .

Daraus folgt:

9% —5%—15% 1
ﬁi2:

7.5% T3

Die Sensitivitit der Portefeuillerendite beziiglich des Faktors Preisniveau
lgetr'algt also etwa 0,33, d. h. die Portefeuillerendite reagiert defensiv auf
Anderungen der Inflationsrate.
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(b) Die Gleichung der APT lautet nun:
Ui =5%+5%-Bi+75%-Bi
1
:5%+5%-0,2+7,5%-§=8,5%.

Fiir die Wertpapierkenngerade gilt:

i = ry+Bi (Um —ry)
=5%+Bi(10% —5%) .

Gleichsetzen der Wertpapierkenngeraden und der APT-Gleichung liefert
fiir den gesuchten Beta-Faktor:

85%—5%

= =07.
Bi 5% ;

Die Sensitivitit der Portefeuillerendite beziiglich des Marktportefeuilles
betrégt nun 0,7, d. h. die Portefeuillerendite reagiert wieder defensiv auf
unerwartete Anderungen der Marktrendite.
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Losungen zu Kapitel 7

7.1.

(a)
(b)

(©)

Unter den von Modigliani und Miller getroffenen Annahmen ist die Kapi-
talstruktur bei Vernachlidssigung von Steuern irrelevant (siche MM-These I).
Die Zunahme des Verschuldungsgrades hat eine Hebelwirkung auf die Ei-
genkapitalrendite:
D

Rg :Rv—l—(Rv—rD)E .
Dabei bezeichnet Rg die Eigenkapitalrendite, Ry die Gesamtkapitalrendi-
te, D das Fremdkapital und E das Eigenkapital. Fiir die entsprechenden
erwarteten Renditen gilt dann:

D
ki = WACC + (WACC —kp) - .

Maximal wird die gesamte Neuinvestition fremd finanziert, d. h. der maxi-
male Verschuldungsgrad betriigt D/E =2/10 = 0,2. Da die Risikostruktur
sich nicht verédndert, gilt auch weiterhin WACC = 0,1. Somit erhélt man als
erwartete Eigenkapitalrendite, die maximal erwartet werden kann:

kg =0,1+(0,1—0,05)-02=0,11.

Bei Steuern ist ein hoher Verschuldungsgrad aufgrund des Steuervorteils
der Fremdfinanzierung vorteilhaft, d. h. die Expansion sollte fremdfinan-
ziert werden. Durch die Expansion des Unternehmens von 10 Mio€ auf
12 Mio<€ erhoht sich der Gewinn bei unverinderter Risikostruktur von
10-0,1 =1 Mio € auf 12-0,1 = 1,2 Mio€. Wihrend bei vollstindiger Ei-
genfinanzierung der Expansion Steuern in Héhe von 0,5- 1,2 = 0,6 Mio€
zu zahlen sind, fallen bei Fremdfinanzierung der Expansion Steuern in H6-
he von 50%(1,2—0,05-2) = 0,55 Mio<€ an, da die Zinszahlung den zu
versteuernden Gewinn mindern. Entsprechend erhalten die Eigenkapital-
geber 1,2 —0,6 = 0,6 Mio€ bzw. 1,2 —0,55 = 0,65 Mio<€ bei Eigen- bzw.
Fremdfinanzierung der Expansion und die Eigenkapitalrendite betrigt da-
bei 0,6/12 = 0,05 bzw. 0,65/10 = 0,065. Der Marktwert der Unterneh-
mung betrigt bei Eigenfinanzierung 12 Mio€ und bei Fremdfinanzierung
der Expansion VY + skpD/(1+kp) = 12+0,5-0,05-2/1,05 = 12,048
Mio%£.

7.2. Damit das Risiko der Portefeuilles der drei Aktiondre unveriandert bleibt, wer-
den alle ihre individuelle ,,Kapitalstruktur* anpassen. Es werden die folgenden
Abkiirzungen verwendet:

Z . Gewinn vor Steuern und Zinsen des Unternehmens;

E; : Reinvermogen des i-ten Aktiondrs;

DV : Kreditaufnahme des i-ten Aktionirs, wenn das Unternehmen
unverschuldet ist (negativer Wert bedeutet Geldanlage);

D; : Kreditaufnahme des i-ten Aktionérs, wenn das Unternehmen
verschuldet ist.
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Der i-te Aktionir besitzt eine (evtl. teilweise kreditfinanzierte) Investition in Ak-
tien des unverschuldeten Unternehmens in Hohe von E; 4 DIU. Sein Einkommen
resultiert aus einem Anteil (E; +DY)/EY am Gewinn Z des unverschuldeten
Unternehmens abziiglich der Zinstilgung:

E;+DY
EU

-Z—rp-DY.

Verschuldet sich das Unternehmen, so betrigt der Gewinn nach Zinsen Z — rpD.
Das Einkommen des i-ten Aktionirs bei verschuldetem Unternehmen betrigt
dann:

Ei+D; Ei+D; D D
ZE l-(Z—rDD)—rD~D,-: lE l'Z—rD<EiE+Di<1+E>).

Das Risiko des Portefeuilles @ndert sich nicht, wenn die Auszahlungen fiir alle
Z identisch sind. Ein Koeffizientenvergleich ergibt
E;+DY _Ei+D;
EVU  E

und
D D
U
D} = Ei +D; (HE) .

Aus letzter Gleichung ergibt sich mit D/E = 0,25 durch Umstellen eine notwen-
dige Kreditaufnahme des i-ten Aktionérs in Hohe von
4 1
D; = -DY — _E;,
5 5
wobei ein negativer Wert eine Geldanlage darstellt. Der i-te Aktionir investiert
demnach in Aktien:

4
Ei+D;= g(Ei-f—D,U) :
Um das Risiko ihrer Portefeuilles unverindert zu lassen, miissen die Aktionére

gemil der letzten beiden Gleichungen folgende Portefeuilles aus Aktien und
Kreditaufnahme bzw. Geldanlage zusammenstellen:

Bestandswerte
(a) (b) (©)
E; DY ||Aktien Kredite Geldanlage
Al 8000 2000 || 8000 0 0
B|56 000 —6 000{|40 000 0 16 000
C|20 000 0 16 000 0 4 000
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73. (a)

(b)

74. (a)

(b)

Fiir den Wert des Eigenkapitals, des Fremdkapitals und des Unternehmens
gilt E =100€-1 Mio = 100 Mio€ , D =25 Mio€ bzw.V=E+D =125
Mio%£.

Aktiensplitting | Dividende | Verschuldung

(i) Marktwert der Schulden unverdndert |unverdndert| + 5 Mio
(i) Anzahl der Aktien 2 Mio unverdndert| unverindert
(iii) Preis pro Aktie 50€ — 1€ unverindert
(iv) Marktwert des Eigenkapitals || unverdndert | — 1 Mio | unverindert
(v) Marktwert des Unternehmens|| unverindert — 1 Mio + 5 Mio

* Die Altaktionire sind indifferent zu einem Aktiensplitting. Vor der Ka-
pitalerhohung hat eine Aktie einen Wert von € 100. Nach der Kapital-
erhohung besitzt der Aktionir doppelt soviele Aktien, die jedoch nur
noch die Hilfte wert sind.

* Die Altaktiondre sind auch bzgl. einer Dividendenausschiittung indif-
ferent, da der Kursverlust von 1 € durch die Dividendenzahlung von
1 € kompensiert wird.

* Die Altaktionire sind indifferent beziiglich einer Neuverschuldung, da
Steuern und Kosten aufgrund finanzieller Schwierigkeiten unberiick-
sichtigt bleiben.

Bei einem erwarteten Riickfluss in Hohe von
E(Z) =100 Mio € (1 + us) = 130 Mio €

betrigt der erwartete Gewinn der Go East AG 100 Mio € - u4 = 30 Mio €.
Die Eigenkapitalkosten ergeben sich gemill Wertpapierkenngerade zu

—r
K= rf+(uM—rf)-ﬁA=rf+“Mo_2 ! . Cov(Ra,Ry)
M
0,12 - 0,08
= 0,08+~ 09-05-0,75= 0,134,

Der Wert des Eigenkapitals ergibt sich somit zu:

E(Z
E:VU:V:(—)U:IM,638Mio=€.
1+ kY

Die durchschnittlichen Kapitalkosten entsprechen den Kapitalkosten der
unverschuldeten Unternehmung:

WACC = kY = 13,40 % .

Daraus ergeben sich folgende Eigenkapitalkosten der verschuldeten Unter-
nehmung:

D
ki = WACC+(WACC —kp) - = 0,134+ (0,134 -0,08)-04= 15,56 % .
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7.5.

(©)

(a)

(b)

Der Wert des Fremdkapitals ergibt sich mit Hilfe von E =V /(1+D/E) zu

\% 1
D=V—-E=V—-—— =26,455Mi 1—— ) =32,754 Mi .
\% \% [T D/E 6,455 Mio€ ( 14> 32,754 Mio€

?

Gemil Wertpapierkenngerade betragen die Fremdkapitalkosten:
kp = rp+ (i —r7)Bp = 0,08 + (U —0,08) - Bp = 9,2 % .

Bei einem erwarteten Zinsertrag von kpD = 10 Mio<€ miisste der heuti-
ge Marktwert des Fremdkapitals D = 10 Mio€ /0,092 = 108,696 Mio€
betragen.

Der Beta-Koeffizient des neuen Geschiftsbereichs von BASS stimmt mit
dem Beta-Koeffizienten des Unternehmens MACK tiberein:
E D
Bv = D+EBE+D+EﬁD
1 D/E
" D/E+ iPet D/E+1
1 0,3

= 14+-2.02=1,123.
13 13 0.2=1123

Bp

Entsprechend sind die Investitionsrechnungen fiir den neuen Pharma-Bereich
mit dem Kapitalkostensatz von MACK

knack = 0,08+ 1,123 - (0,19 — 0,08) = 0,2035

durchzufiihren.
alt

Der Beta-Koeffizient der Gesamtkapitalrendite Sy
neuen Geschiftsbereichs betrigt:

vor Entstehung des

E 1 1
Be= 571 = 13

alt __

alt — 0,8=0,53.
D+E

Der Beta-Koeffizient der Gesamtkapitalrendite B nach Entstehung des
neuen Geschiftsbereichs berechnet sich aus den Beta-Koeffizienten der Ge-
schiftsbereiche gewichtet mit dem wertmifigen Anteil am Gesamtunter-
nehmen:

! =0,1-1,1234+0,9-0,53=0,592 .

Hiermit ergibt sich der Beta-Koeffizient der Eigenkapitalrendite nach Ent-
stehung des neuen Geschiftsbereichs zu:

D
pren — (1 + E) Bt =1,5-0,592 = 0,888 .
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Losungen zu Kapitel 8

8.1. (a)

(b)

(©

Das Anfangsvermogen betrigt w = 10 000. Dieses dndert sich um den Ge-
winn bzw. Verlust in Hohe von

7~ =—1000,
zH = +1000,

je nach dem, ob man gewinnt oder verliert. Der erwartete Gewinn nach dem
Spiel betragt:

E(Z) =z -05+z77-05
=-1000-0,54+1000-0,5=0
= E(w+Z) = w+E(Z) = 10 000

Das Sicherheitsiquivalent hingt vom Anfangsvermdgen w ab. Die Berech-
nung des Sicherheitséiquivalents S(w) erfolgt aus:

S(w) =E(Z) —n(w),

wobei 7 dem Betrag entspricht, den man erhalten mochte, um bereit zu
sein, am Spiel teilzunehmen. Es muss gelten:

u(S+w) =E(u(w+2))
= S+w=u'0,5uw+z)+05 u(w+z")
= S+w= e0,5-1n(w+z*)+0,5-1n(w+z+)
=Vw+z)-V(w+zh)
= S+410000 = v9 000-v11 000,
S =-50,13.

Mit 7 = E(Z) — S = 0 — S = —S ergibt sich nun die Risikoprimie zu
m(w =10 000) = 50,13 .

Das Vermogen betriigt nun € 1 000 000,—. In diesem Fall ergibt sich ein
Sicherheitsdquivalent in Hohe von

S=1/999 000-v/1 001 000 —w = 999 999,5 — 1 000 000 = —0,5
und die Risikoprimie betragt
m(w=1000000)=E(Z)—S=0—(-0,5)=0,5.

Die Risikopriamie betrage 7 = € 25,—; gesucht ist das entsprechende Ver-
mogen w. Es gilt:
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82. (@

(b)

T=-8§=25,
—254+w=+vw—1000-vw+1000,
w25 = \/w? 1000000,
w? —50-w+625 = w? — 1 000 000,
w=20012,5.

Das Vermogen muss mindestens € 20 012,50 betragen, damit eine Betei-
ligung am Spiel erfolgt.

Zunichst bestimmen wir den Erwartungsnutzen ohne Abschluss einer Ver-
sicherung. Das Endvermogen betrigt im Fall, dass kein Schaden eintritt:

Haus: 50 000
Anlage und Zinsen: 21400
71 400

Als Erwartungsnutzen ergibt sich im Schadensfall ohne Versicherung:

E(u(w)) = 0,98 -In(71 400)
40,01 -In(71 400 — 5 000)
40,005 - In(71 400 — 10 000)
40,005 - In(71 400 — 50 000)
= 11,16855 .

Nun bestimmen wir den Erwartungsnutzen bei Abschluss einer Versiche-
rung. Die Hohe der Versicherungsprimie ergibt sich je nach Hohe der Ver-
sicherungssumme:

Versicherungssumme | Primie

30 000 30+0,01-5000+ 0,005 - 10 000 + 0,005 - 30 000
=280

40 000 327

50 000 374

Der Erwartungsnutzen errechnet sich wie folgt:
Versicherungssumme | Erwartungsnutzen

30 000 0,995 - In(50 000 + (20 000 — 280) - 1,07)
40,005 - In (30 000+ (20 000 — 280) - 1,07)
=11,1702

40 000 0,995 - In (50 000 + (20 000 — 327) - 1,07)
40,005 - In (40 000+ (20 000 — 327) - 1,07)
=11,17038

50 000 1-1n(50 000 + (20 000 — 374) - 1,07)
=11,17043

Herr Schifer schliesst also eine Versicherung in voller Hohe ab, da dieses
Versicherungsvolumen den hochsten Erwartungsnutzen stiftet.

Herr Schiifer kann nun € 320 000,— in die Geldanlage investieren. Daraus
ergibt sich im Schadensfall ohne Versicherung:
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E(u(w)) = 0,98 - In(50 000+ 320 000 - 1,07)
+0,01 - In(45 000 + 320 000 - 1,07)
+0,005 - In(40 000 + 320 000 - 1,07)
+0,005 - In(320 000 - 1,07)
= 12,879098..
Mit Versicherung errechnet man:
Versicherungssumme | Erwartungsnutzen
30 000 0,995 - In(50 000 + (320 000 — 280) - 1,07)
-+0,005 - 1n (30 000 + (320 000 — 280) - 1,07)
=12,879011
40 000 0,995 - In(50 000 + (320 000 — 327) - 1,07)
-+0,005 - 1n (40 000 + (320 000 — 327) - 1,07)
=12,879016
50 000 1-1n(50 000+ (320 000 — 374) - 1,07)
=12,879017

83. (@)

(b)

(©)

Herr Schifer schlieB3t keine Versicherung ab, da er ohne Versicherung einen
hoheren Erwartungsnutzen erzielt.

Herr Knusper ist risikoneutral (lineare Nutzenfunktion); Herr Schleck ist
fiir 0 < z <60 000 risikofreudig (konvexe Nutzenfunktion) und fiir 60 000 <
z < 120 000 risikoavers (konkave Nutzenfunktion).

Der erwartete Nutzen bei Entscheidung fiir eines der Produkte A oder B
ergibt sich als mit den Eintrittwahrscheinlichkeiten gewichtete Summe der
Nutzen in den jeweiligen Umweltzustinden:
u(zi)  u(z2)  u(z3)
p1=0,35 p, =0,5 p3 =0,15|E(u(2))
Knusper: A| 60000 90000 120000 | 84 000
B| 84000 84000 84000 |84 000
Schleck: A| 60000 105000 120000 |91 500
B| 98400 98400 98400 |98 400
Herr Knusper ist zwischen beiden Produkten indifferent, wohingegen Herr
Schleck das sichere Produkt B vorzieht.
Die Entscheidungsmatrizen lauten nun:
u(zi)  u(z2)  u(z3)
p1 =0,35 p, =0,5 p3 =0,15E(u(Z))
Knusper: A 0 30000 60000 |24 000
B| 24000 24000 24000 |24000
Schleck: A 0 15000 60000 | 16500
Bl 9600 9600 9600 | 9600

Herr Schleck #dndert seine Entscheidung zugunsten des riskanten Produkts
A. Durch die Beriicksichtigung der zusitzlichen Fixkosten fallen die Er-
gebnisse in den risikofreudigen Bereich der Nutzenfunktion von Herrn
Schleck. Dementsprechend zieht er nun das unsichere Produkt A vor.
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8.4. (a)

(b)

(©)

Die Ableitungen der Nutzenfunktion sind wie folgt zu interpretieren:

u'(-) > 0: Die Nutzenfunktion ist (streng) monoton wachsend. Diese Ei-
genschaft wird hdufig mit den Begriffen ,,Gier* oder ,,Uner-
sittlichkeit” umschrieben.

u”’() < 0: Der Grenznutzen ist (streng) monoton fallend, die Nutzen-
funktion also (streng) konkav; d. h. formal:

u(Azi+(1—=2A)z) > Au(z))+ (1 —A)u(z); A €(0,1).

Der Entscheidungstriger ist risikoavers. Er priferiert siche-
re Zahlungen gegeniiber risikobehafteten Zahlungen mit glei-
chem Erwartungswert.

u”(-) >0: Abnehmende Risikoaversion impliziert «”’(.) > 0; d. h. die
vom Entscheidungstriger geforderte Risikopramie nimmt mit
zunehmendem Anfangsvermogen ab. Hierfiir ist der Begriff
. Vorsicht* gebriduchlich.

Die Voraussetzungen an die Nutzenfunktion u(z) = —e ™% sind fiir @ > 0

erfillt:

W(z) =ae *>0,
u//(z) = —d’e 2 < () ,
u"(z) = a’e™ %> 0.

Das Arrow-Pratt-MabB fiir die absolute Risikoaversion lautet:

ARAG) = B _,

u'(2)
Der Parameter a der Risikonutzenfunktion u(z) = —e~%, z, a > 0 bezeich-
net also die konstante absolute Risikoaversion des Investors.
(i) Die Nutzenfunktion

1
u(z)=(az+b)' "¢, z,a,b>0

ist zweimal differenzierbar. Die Ableitungen lauten:

Q=

W(z) = (a—1)(az+b) 7,
u"(z) = —(a— 1)(az+b)_(l+%> :

Das Arrow-Pratt-Mal ARA(z) fiir die absolute Risikoaversion lautet
dann:

M”(Z) B 1
wW(z) az+b’

ARA(z) = —

(ii) Die absolute Risikoaversion ARA(z) ist nur im Falle a = 0 konstant.
Gerade dieser Fall ist aber ausgeschlossen; d. h. eine konstante abso-
lute Risikoaversion ist fiir die angegebene Nutzenfunktion nicht dar-
stellbar. Die relative Risikoaversion ist durch
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8.5.

RRA = —

- az+b

gegeben. Fiir eine konstante relative Risikoaversion ist lediglich b = 0
zu fordern; denn dann gilt:

RRA = —

(a) Die Risikonutzenfunktion u des Investors muss folgenden Bedingungen ge-
niigen: #'(R) > 0 und u”(R) < 0. Weiter miissen entweder die Riickfliisse
R der betrachteten Investitionsalternativen normalverteilt sein oder die Ri-
sikonutzenfunktion des Investors eine quadratische Form besitzen:

u(R) =a+bR+cR*> mith>0undc<0.

Der Scheitelpunkt der quadratischen Nutzenfunktion muss dabei rechts
vom maximalen Riickfluss Rpnax liegen. Dariiber hinaus existieren spezi-
elle Kombinationen (hybride Modelle), die bestimmte Nutzenfunktionen
des Investors (tastes) mit gewissen Verteilungsfunktionen der unsicheren
Portefeuille-Riickfliisse (beliefs) kombinieren.

(b) Es muss gelten:

W(R)=1+2bR>0 und u"(R)=2b<0.
Wegen der Konkavitit («” < 0) folgt b <0 . Aus der Bedingung des positi-

ven Grenznutzen (1 (R) > 0) folgt:

RS ——.
- 2b
Um die Bedingung #’ > 0 nicht zu verletzen, miissen die Riickfliisse der
betrachteten Investitionsalternativen beschriinkt sein, da ab —1/(2b) die
Risikonutzenfunktion monoton fillt. Graphisch hat diese quadratische Ri-
sikonutzenfunktion folgendes Aussehen:

u(R)

Rmax T

2b Abb. L.19. Aufgabe 8.5.(b).
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(©

Es gilt:
E(u(R)) = E(R) + bE(R?)
und mit
Var(R) = E(R —E(R))? = E(R?) — (E(R))?
folgt:

E(u(R)) =E(R) +b ((E(R))* + Var(R)) .

Der Erwartungsnutzen ldsst sich also allein auf Basis von E(R) und Var(R)
darstellen. Wegen

IE(u(R)) _
" IE(u(R))
Va®) 0"

steigt der gemiBl Bernoulli-Regel zu bestimmende Erwartungsnutzen mit
zunehmendem erwartetem Riickfluss und fillt mit zunehmender Varianz
des Riickflusses. Genauso wird gemidfl EV-Regel eine Dominanz einer In-
vestition aufgrund eines hoheren Erwartungswerts (bei gleicher oder gerin-
gerer Varianz) oder auch aufgrund einer geringeren Varianz (bei gleichem
oder hoherem Erwartungswert) festgestellt. Wird also eine Auswahl mit der
EV-Regel auf Basis von Erwartungswert und Varianz getroffen, so ist diese
Entscheidung mit der Bernoulli-Regel konsistent.
Ein risikoneutraler Investor entscheidet sich gemil Bernoulli-Regel fiir die
Alternative mit dem gréften Erwartungswert. Daher ist die Entscheidung
fiir die vierte Alternative richtig.
Gemil EV-Regel wird eine Investition i gegeniiber einer Investition j be-
vorzugt, falls gilt:

E(R;) > E(Rj) und o0; < 0

oder
E(Ri) > E(Rj) und o; < oj.

Da unter den vier Investitionen eine solche Beziehung nicht gilt, kann ge-
mal EV-Regel eine Dominanz einer Investition nicht festgestellt und somit
die vierte Investition auch nicht ausgeschlossen werden. Die Entscheidung
der risikoneutralen Investoren fiir die vierte Investition widerspricht also
nicht der EV-Regel.



