Investitionsentscheidung
auf Basis des CAPM

Wie viel Rendite darf ich

fordern, wie viel Rendite
muss ich bieten In einer
risikobehafteten Welt?

Andreas Muradjan
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Annahmen des CAPM

alle Marktteilnehmer sind risikoavers und handeln rational

alle Marktteilnehmer investieren ausschlieBlich in effiziente
Portefeuilles

alle Marktteilnehmer besitzen den gleichen Erwartungswert
hinsichtlich Rendite und Risiko

Markt bietet die Moglichkeit der unbeschrankten risikolosen
Geldanlage bzw. Kreditaufnahme, allerdings zu einem Zinssatz
unterhalb des risikoarmsten Portefeuilles, entspricht damit dem
Basiszinssatz (sog. Pure Rate)

Markt ist frei von jeglichen Friktionen
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Warum CAPM als Basis?

systematische Bericksichtigung des Risikos bel
Investitionsentscheidungen

konkrete Risikoneigung des einzelnen Anlegers kann
vernachlassigt werden

Herleitung eines Kapitalmarktgleichgewichtes, in dem jeder
Investor sein optimales Investitionsprogramm tatigen kann
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Die Kapitalmarktlinie
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Die Kapitalmarktlinie

allgemeine Beziehung zwischen Rendite und Risiko
zeigt die Bewertung des Risikos am Kapitalmarkt
Punkt R — risikoscheue Anleger

Moglichkeit des Mischportfeuilles, d.h. Teil des Kapitals in R
und weiteren Punkt auf der Effizienzlinie

genugt nicht zur Kapitalkostenbestimmung
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Die Wertpapierlinie
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Die Wertpapierlinie

eigentliche Kernmodell des Kapitalmarktmodells

Hohe der Kapitalkosten abhangig von der HOhe des
eingeschatzten Risikos

bestimmtes Risikomal3 notwendig, um die Kapitalkosten
konkretisieren zu kbnnen

unsystematisches Risiko — Risiko eines Wertpapiers, welches
durch Diversifikation eliminiert wurde bzw. werden kann

systematisches Risiko — Teil der auch durch Diversifikation
NICHT eliminiert werden kann, z.B. Konjunktur

nur systematisches Risiko hat eine Relevanz zur Bestimmung
der Kapitalkosten, da unsystematisches Risiko vermeidbar ist
und nicht vom Markt ,entlohnt’ wird
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Entscheidungsregel nach CAPM

,Realisiere diejenige Investition, fur die eine Rendite E (R)
oberhalb der CAPM- GlelchgeW|chtsrend|te Ecapu (R;) erwartet
wird. Stehen mehrere vorteilhafte Mogllchkelten Zur Auswahl
die sich gegenseitig ausschlieB3en, wahle diejenige, die den
groBten Abstand zur Gleichgewichtsrendite aufweist.”

Bi= 0 Xk
0]

m

Ecapm (R) = Ri + E(R,) — Ry x 0, x K,

=R+ (E(Rp) —R) x B




Beispiel
Investition | Investition | Investition
A B C hieraus ergeben sich mit
E(R) 12% 14% 15%
o, 9% 1% 12% Bi = o, x ki,
R, 8% 8% 8% Om
ER,) 12% 12% 12%
o 6% 6% 6%
K., 0,6 0,9 0,7
i 0,90 1,65 1,40 Risikomal3
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Beispiel

daraus resultieren folgende Gleichgewichtsrenditen:

Ecapy(Ra) = 8% + 12% - 8% X 9% X 0,6
6%

= 8% + (12%-8%) x 0,9 = 11,6%
Ecapm(Ra) = 14,6%

Ecapn(Re) = 13,6%

\_




Losung Beispiel

E(Ra) — Ecapm(Ra) = 0,4

E(RBi) — ECAPM(RB) =-0,6

E(Rgi) — Ecapm(Re) = 1.4

Demnach ist Investition C die attraktivste, A die zweite Wahl und

Investition B ist absolut zu vernachlassigen, da sie unterhalb des
Kapitalmarktgleichgewichtes liegt.
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Beurteilung / Kritik am CAPM

hauptsachlich gegen die Pramissen

Kreditzinsen liegen stets Uber den Guthabenzinsen
kein identisches Marktportefeuille bei zwei Anlegern
keine realitatstreue Abbildung des Anlegerverhaltens

trotzdem gute Ausgangsbasis, da in sich logisch konsistentes
System

Bewertung erfolgt rational und ohne individuelle Annahmen
Uber Risikoneigungen

Zweit-Zeitpunkt-Modell ist schwierig umzusetzen in der
dynamischen Invetitionsrechnung
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