
Investitionsentscheidung Investitionsentscheidung 
auf Basis des CAPMauf Basis des CAPM
Wie viel Rendite darf ich fordern, Wie viel Rendite darf ich fordern, 

wie wie vielviel Rendite muss ich anbieten Rendite muss ich anbieten 
in einer risikobehafteten Welt?in einer risikobehafteten Welt?

Von Zhao, Wei



Annahmen des CAPMAnnahmen des CAPM
Auf der Grundlage der Portfoliotheorie von Auf der Grundlage der Portfoliotheorie von 
Markowitz Markowitz 
Investoren sind rational und RisikoscheuInvestoren sind rational und Risikoscheu
Investition in einer bestimmten ZeitraumInvestition in einer bestimmten Zeitraum
Eine risikolose KapitalanlageEine risikolose Kapitalanlage-- und und 
––aufnahmemaufnahmemööglichkeitglichkeit bestehtbesteht
Der Markt frei von Friktionen aller Art ist Der Markt frei von Friktionen aller Art ist 
Die Investoren hegen homogene Erwartungen Die Investoren hegen homogene Erwartungen 
hinsichtlich der unsicheren Renditen der hinsichtlich der unsicheren Renditen der 
InvestitionsmInvestitionsmööglichkeitenglichkeiten



KapitalmarktlinieKapitalmarktlinie
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Kapitalmarktlinie

Ein Kapitalmarktgleichgewicht 
existiert, in dem alle Investoren 
ihr optimales Investionsprogramm 
realisieren.In diesem 
Gleichgewicht gilt ein einheitlicher 
markträumender Preis für die 
Übernahme systematischer 
Risiken, die nicht 
wegzudiversifizieren sind.

Effizienzkurve

E(RM)



systematisches Risiko und systematisches Risiko und 
unsystematisches Risikounsystematisches Risiko

systematisches Risiko: Gesamtrisiko der systematisches Risiko: Gesamtrisiko der 
Investition und Risiko des MarktportfolioInvestition und Risiko des Marktportfolio
unsystematisches Risiko: kann in einem unsystematisches Risiko: kann in einem 
effizienten Portfolio wegdiversifiziert effizienten Portfolio wegdiversifiziert 
werden und ist nach dem CAPM den werden und ist nach dem CAPM den 
Investoren deshalb auch nicht zu Investoren deshalb auch nicht zu 
entgelten.entgelten.
Eine RisikoprEine Risikopräämiemie ist nur fist nur füür das r das 
systematische Risiko (Marktrisiko)systematische Risiko (Marktrisiko)



Markt Modell (SingleMarkt Modell (Single--index model) index model) 

CAPM nimmt an, dass CAPM nimmt an, dass Wertpapierrendite Wertpapierrendite 
abhabhäängig nur von einem Faktor ist ngig nur von einem Faktor ist ----------
MarktMarkt



Die  FormelDie  Formel

RRitit==ąąii++ßßiiRRMtMt++εεitit

RRitit: Die Wertpapierrendite i im Zeitraum t

ąąii:: Die Rendite i unabhDie Rendite i unabhäängigngig von Marktvon Markt

ßßii: : Die VerDie Veräänderungsgrad der nderungsgrad der RRii abhabhäängig von              ngig von              
ÄÄnderung des Marktportfoliosnderung des Marktportfolios

RRMtMt: : Die Rendite des Marktportfolios im Zeitraum tDie Rendite des Marktportfolios im Zeitraum t

εεitit: : stochastischen Ststochastischen Stöörgrrgrößößee

Wertpapierrendite ist abhWertpapierrendite ist abhäängig von Rendite des ngig von Rendite des 
Marktportfolios, Marktportfolios, ßß und und εε



ErklErkläärungrung Markt Modell durch BildMarkt Modell durch Bild
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Risikoanalyse durch Markt ModellRisikoanalyse durch Markt Modell

var(Rvar(Rii)=)=ßß22
i i var(Rvar(RMM)+var)+var((εεii))

systematisches 
Risiko(Marktrisiko)

Unsystematisches RisikoGesamtrisiko



Die Formel der WertpapierlinieDie Formel der Wertpapierlinie

EE (R(Rii)=R)=RFF+[E(R+[E(RMM))--RRFF]/SD(R]/SD(RMM)*SD(R)*SD(Rii))

In der Markowitz Theorie gibt es In der Markowitz Theorie gibt es keinkein
unsystematischesunsystematisches RisikoRisiko

Marktpreise von 
Wertpapiere mit 
Risiko

Risikomenge

var(Ri)=ß2
i var(RM)

SD(Ri)=ßi SD(RM)
ßi=SD(Ri)/SD(RM)

E(RE(Rii)=R)=RFF+[E(R+[E(RMM))--RRFF]*]*ßßii

Risikolose 
Rendite



Erwartete /geforderte RenditeErwartete /geforderte Rendite

EECAPMCAPM(R(Rii)=R)=Rff+[E(R+[E(Rmm))--RRff]*]*σσii//σσmm*K*Kimim

Gesamtrisiko Risiko 
des 
Marktpo
rtfolios

Relevantes 
Wertpapierrisiko/
Bestimmtheitsmaßßi= σσii//σσmm*Kim*Kim

E(RE(Rii)=R)=Rff+[E(R+[E(Rmm))--RRff]*]*ßßii

Wenn ßßi=0, i=0, E(RE(Rii)=R)=Rff

Wenn ßßi=1, i=1, E(RE(Rii)=)= E(RE(Rmm))



WertpapierlinieWertpapierlinie

Wertpapierlinie
E(Ri)>E(RM)

E(RM)

ßi>10

RF

ßM=1.0



Entscheidungsregel nach dem Entscheidungsregel nach dem 
CAPMCAPM

Realisiere diejenige Investition, fRealisiere diejenige Investition, füür die r die 
eine Rendite eine Rendite E(RE(Rii) oberhalb der ) oberhalb der CAPMCAPM--
GleichgewichtsrenditeGleichgewichtsrendite EECAPMCAPM(R(Rii) erwartet ) erwartet 
wird. Stehen mehrere vorteilhafte wird. Stehen mehrere vorteilhafte 
MMööglichkeiten zur Auswahl, die sich glichkeiten zur Auswahl, die sich 
gegenseitig ausschliegegenseitig ausschließßen, wen, wäähle diejenige, hle diejenige, 
die den grdie den größößten Abstand zur ten Abstand zur 
Gleichgewichtsrendite aufweist.Gleichgewichtsrendite aufweist.



BeispielBeispiel
Zu bewerten seien die Zu bewerten seien die 
Investitionen A, B und C, zu Investitionen A, B und C, zu 
denen folgende Angaben denen folgende Angaben 
vorliegen: 

InvestitioInvestitio
n An A

InvestitiInvestiti
on Bon B

InvestitioInvestitio
n  Cn  C

E(RE(Rii)) 12%12% 14%14% 15%15%
σσii 9%9% 11%11% 12%12%
RRFF 8%8% 8%8% 8%8%
E(RE(RMM)) 12%12% 12%12% 12%12%

σσMM 6%6% 6%6% 6%6%

KKimim 0,60,6 0,90,9 0,70,7

vorliegen: 

ßi= σσii//σσm m *K*Kimim

ßi 0,900,90 1,651,65 1,401,40



LLöösungsung

EECAPMCAPM(R(RAA)=11,6%     E(R)=11,6%     E(RAiAi))--EECAPMCAPM(R(RAA)=0,4)=0,4
EECAPMCAPM(R(RBB)=14,6%     E(R)=14,6%     E(RBiBi))--EECAPMCAPM(R(RBB)=)=--0,60,6
EECAPMCAPM(R(RCC)=13,6%     E(R)=13,6%     E(RCiCi))--EECAPMCAPM(R(RCC)=1,4)=1,4
Im Beispiel sind die Investitionen A und C Im Beispiel sind die Investitionen A und C 
vorteilhaft; die Investition B ist vorteilhaft; die Investition B ist 
abzulehnen, weil sie eine Rendite abzulehnen, weil sie eine Rendite 
unterhalb der Gleichgewichtsrendite in unterhalb der Gleichgewichtsrendite in 
Aussicht stellt.Aussicht stellt.
C ist am besten.C ist am besten.



BeurteilungBeurteilung
Vorteil: Vorteil: 
Mit Hilfe des CAPM ist ein marktorientierter und damit Mit Hilfe des CAPM ist ein marktorientierter und damit 
objektiver Ansatz zur Berobjektiver Ansatz zur Berüücksichtigungcksichtigung des Risikos bei des Risikos bei 
der Investitionsentscheidung mder Investitionsentscheidung mööglich.glich.
Nachteil:Nachteil:
Die Gleichgewichtsrendite aus dem CAPM ergibt sich aus Die Gleichgewichtsrendite aus dem CAPM ergibt sich aus 
einer einer ZweiZwei--ZeitpunktZeitpunkt--Betrachtung(einBetrachtung(ein--periodenperioden--modellmodell). ). 
Es gilt nicht dynamische (Mehrperioden) Investition.Es gilt nicht dynamische (Mehrperioden) Investition.
Die Wert fDie Wert füür dem risikolosen Zins Rr dem risikolosen Zins RF F und die erwartete und die erwartete 
RenditeRendite des Marktportfolios werden aus dem Rentendes Marktportfolios werden aus dem Renten--bzw. bzw. 
Aktienmarkt abgeleitet.Aktienmarkt abgeleitet.



Vielen Danke fVielen Danke füürr Ihre Ihre 
AufmerksamkeitAufmerksamkeit
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