IlRVestiionsentscheldung
aliFBasis des @APW

Wie viel Rendite darfi ich fordern,
wie viel Rendite muss ich anbieten
IN einer risikobehafteten Welt?

Von Zhao, Wel



Annahmen des CAPM

Auf der Grundlage der Portfelietheorie von
Markowitz

Investoren sind rational und’ Risikoscheu
|nvestition 1N elner bestimmiten Zeltraum

Eine risikelose Kapitalanlage- und
—aufnahmemoglichkelt bestent

Der Markt firel von: Eriktionen aller Art st

Die Investoren hegen hemogene Erwartungen
ninsichtlich der unsicheren Renditen der
Investitionsmoglichkeiten




Kapitaimarktiinie

4 Kapitalmarktlinie
E(Ry) P

Effizienzkurve

E(Ry) - , Ein Kapitalmarktgleichgewicht

| existiert, in dem alle Investoren
ihr optimales Investionsprogramm
realisieren.In diesem
Gleichgewicht gilt ein einheitlicher
marktraumender Preis fur die
Ubernahme systematischer
Risiken, die nicht
wegzudiversifizieren sind.
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SD(R,,) SD(R,)




systematisches Risiko und
unsystematisches Risiko

m systematisches Risiko: Gesamtrisiko der
Investition und Risiker des Marktportfolio

s Unsystematisches Risiko: kann In einem
effizienten Pertioliorwegdiversifiziert
werden und 1st nachi dem CAPM den
Investoren deshallbr auch nicht zu
entgelten.

m Eine Risikopramie ist nur fitr das
systematische Risiko (Marktrisiko)



Markt Modell (Single-index model)

x CAPM nimmt an, dass WWertpapierrendite
abhangig nur von einem Eaktor ist -----
Markt



Die Formel

m Ri=a+ Ry, +E;
Rit: Die Wertpapierrendite i im Zeitraum t
di- Die Rendite | Unabhanglg von Markt

Bii Die Verdnderungsgradi der R: akbhangig von
Anderung des Marktportfolios

Ry= Die Rendite des Marktportfolios im Zeitraum t

€;;. stochastischen Storgrofie

= Wertpapierrendite ist abhangig von Rendite des
Marktportfolios, [3 und €



Erklarung Markt Modell durch Bild

Wertpapier 4

rendite R,

e 9 ° Marktportfoliorendite R,,



Risikeanalyse durch Markt Moaell

= var(R)=R2 var(RM)+va[(€i)
l

Gesamtrisiko systematisches Unsystematisches Risiko
Risiko(Marktrisiko)




Die Formel der Wertpapierlinie

E (R)=R+[E(Ry)-R:1/SD(R,)*SD(R)

Risikolose Marktpreise von Risikomenge
Rendite Wertpapiere mit
NN

s I der Markowitz Theorie gibt es kein
Unsystematisches Risiko
—p var(R)=R2 var(R,,)
SD(R)=R, SD(R,,)
R,=SD(R)/SD(R,,)



Enwartete /geforderte Rendite

Ecppm(R)=R+[E(R,)-Ri]*0/0, %K,

Gesamtrisiko Risiko \

des Relevantes
Wertpapierrisiko/

HEL oy Bestimmtheitsmald

3= gl/ogm=Kim rtfolios
E(RD=R+[E(R)-Re]* 131

Wenn [31=0, E(R;)=R;
Wenn Bi=1, E(R;)= E(R,,))



\Wertpapierlinie

Wertpapierlinie
E(R)>E(Ry)

E(Rw)

/

0 3,=1.0 3>1




Entscheldungsregel nach dem
CAPM

m Realisiere diejenige Investition, fur die
eine Rendite E(R:) oberhall der CAPM-
Gleichgewichtsrendite E. .5, (R;) envartet
wird. Stehen mehrere vortellhafte
Moglichkeiten zur Auswahl, die sich
gegenseltig ausschlielsen, wahle diejenige,
die den grolsten Abstand zur
Gleichgewichtsrendite aufwelst.



R.=

Beispiel

ZU bewerten seien die
Investitionen A, B und C, zu
denen folgende Angalen
vorliegen:

g./0,, K

3]

0,90° (1,65 [1,40

Investitio | Investiti | Investitio

nA on B n C
E(R) 112% |14% |15%
g, 9% @ |11% |12%
R. 8%  |18%  |8%
E(R)I12% |129% |12%
g, |6% 6% |6%
K, 0,6 0,9 0,7




ECAPM(
ECAPM(
ECAPM(

LOosung

R,)=11,6%
Re)=14,6%%

Re)=13,6%

=
=
=

QAi) - ECAPM(
?Bi) _ECAPM(

QCi) - ECAPM(

R,)=0,4
Re)—-0,6

Re)=1,4

Imi Beispieli sind die' Investitionen A und C
vortellhatt; die Investition Bl ist
abzulehnen, well sie eine Rendite

unterhall der Gleichgewichtsrendite in
Aussicht stellt.

C Ist am besten.



Beurtelung

m \Vortell:

Mit Hilfe des CAPM Ist ein marktorientierter und damit
objektiver Ansatz zur Berucksichtigung des Risikes hel
der Investitionsentscheidung moglich.

m Nachtell:

Die Gleichgewichtsrendite aus dem CAPM ergibt sich aus
einer Zwei-Zeitpunkt-Betrachtung(ein-perioden-modell).
ES gilt nicht dynamische (Mehrperieden) lnvestition.

Die Wert fur dem risikelosen Zins R: und: die erwartete
Rendite des Marktportfolios werden aus dem Renten-bzw.
Aktienmarkt abgeleitet.
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