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Einleitung

Sowohl die Standardfinanzierung als auch die traditionelle Finanztheorie geht davon aus,
dass die Akteure im Finanzsystem rational sind. Anleger handeln jedoch im Allgemeinen ra-
tional oder auch nicht. Bei der Behavioral Finance geht es darum, die Erklarungskraft von
6konomischen Theorien zu verbessern, indem sie eine solidere psychologische Grundlage er-
halt. Behavioral Finance lockert wichtige Annahmen des Standardmodells, um eine Vielzahl
von Anomalien innerhalb dieses Modells zu erkladren. Verhaltensékonomen verwenden viele
Methoden, die sowohl auf die traditionelle Okonomie als auch auf die Psychologie oder In-
strumente anderer Wissenschaften zuriickgreifen. Daher werden haufig erweiterte Methoden
wie Beobachtungsstudien, experimentelle Studien, Computersimulationen und Gehirnscans
verwendet. Zur Beschreibung und Analyse des Finanzverhaltens werden auch psychologische
Konzepte angewendet. Behavioral Finance kann auf zwei Arten analysiert werden: Mikrobe-
urteilung i. e. Auswahl durch Unternehmensmanager und Investoren und durch Marktbeob-
achtungen als Marktanomalien oder -ratsel. Die Untersuchung des Anlegerverhaltens ist aus
zwei Griinden relevant. Es wirkt sich einerseits auf das Wohl des Anlegers aus, also auf die Ein-
zelperson, andererseits auch auf den Markt, der auf der allgemeinen Bevélkerung basiert und
somit das Makroargument darstellt. Das Anlegerverhalten ist durch ein von Selbsttduschung
und Tragheit beeinflusstes Handelsverhalten sowie ein von Heuristiken und Emotionen beein-
flusstes Kaufverhalten gekennzeichnet. Auch das Verkaufsverhalten spielt eine entscheidende
Rolle, das von Framing, Emotionen und eingeschrankter Selbstkontrolle beeinflusst wird. Eine
traditionelle Finanzportfoliozusammensetzung kann auch durch Framing, Heuristiken und
Emotionen beeinflusst werden.

Das folgende Fachbuch bietet einen umfassenden Uberblick tiber einige der am haufigsten
vorkommenden Verhaltensverzerrungen, komplett mit leicht zugdnglichen Beschreibungen
praktischer Anwendungen und deren Diagnostik. Vorausgesetzt werden Grundkenntnisse der
Finanztheorie (Introduction to Finance). Dieses interaktiv ausgerichtete Buch richtet sich an
Anleger und Studierende. Es enthilt viele didaktische Tools und zusétzliche Literaturangaben.
Das Buch basiert auf mehr als 200 Quellen und viele der Ubungen und Problemstellungen sind
denen von international renommierten Universitdten angepasst.

Literatur

Zur Einfiihrung in die Grundkonzepte

Brealey, R. A., Myers, S. C., Allen, F. und Mohanty, P. (2018). Principles of Corporate Finance. 12 ed.,
McGraw-Hill Education.

Geyer, A., Hanke, M., Littich, E. und Nettekoven, M. (2020). Grundlagen der Finanzierung: verstehen -
berechnen - entscheiden. 6. Aufl., Linde Verlag GmbH.

Perridon, L., Steiner, M. und Rathgeber, A. W. (2014). Finanzwirtschaft der Unternehmung. 16. Aufl.,
Vahlen.
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1 Das traditionelle Finanzparadigma
und seine Kritik

Die traditionelle Finanztheorie, die derzeit als »modern« bezeichnet wird, taucht in der Lite-
ratur zur Analyse des »Kapitalmarktgleichgewichts und der abgeleiteten Kapitalkosten unter
Unsicherheit« auf. Das traditionelle Finanzparadigma erfordert mehrere Annahmen:

* Die Menschen sind rational.

e Die Markte sind stationar und effizient.

* Das Verhaltnis zwischen Risiko und Ertrag ist linear. Es ist genau abschatzbar.

* Die Markte sind statisch.

Die Theorie des Kapitalmarktgleichgewichts ergibt sich aus der Ubertragung des Wertpapier-
mixes auf wettbewerbsféhige Gleichgewichtsmarkte. Sie versucht, die allgemeinen Preise auf
dem Kapitalmarkt, die Preise fiir Aktien, Anleihen, Optionen usw. zu verstehen und insbeson-
dere die Entscheidungen der Anleger zu beschreiben. Es ist inzwischen allgemein anerkannt,
dass das Standardmodell viele wichtige wirtschaftliche Phanomene nicht erfassen kann:

* Blasen und Crashs auf den Vermégensmarkten;

* hohes Handelsvolumen und spekulativer Handel;

* hohe Volatilitat;

* liberhohte Preise bei Bérsengéngen (IPOs);

* die meisten Fusionen haben die versprochenen Vorteile nicht erreicht.

Sowohl die Dot-Com-Blase als auch die Finanzkrise in 2008 haben die verheerenden Folgen von
Blasen und Crashs aufgezeigt, wie z. B. die Fehlallokation von Investitionen, die hohe Volatilitat
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und zahlreiche Verlierer bei Verteilungsfragen. Ausgewogene
Wettbewerbsmodelle fiir einen Kapitalmarkt wurden als Grundlage fiir eine Theorie der Ge-
schéftspolitik verwendet. Investitionsprojekte kénnen gemaf dieser Theorie nach dem Kapi-
talwert bewertet werden, wobei als Zinssatz fiir die Berechnung der risikolose Marktzins plus
eine unter Unsicherheit gleichbleibende Risikopramie verwendet wird.

Die Theorie des Wettbewerbsgleichgewichts fiir einen Kapitalmarkt unter Unsicherheit kann
auch fiir ein drittes, viel bescheideneres wissenschaftliches Ziel genutzt werden: Sie dient als
Bezugspunkt fiir Messbarkeitsiiberlegungen. Die Theorie des Kapitalmarktgleichgewichts
zeigt auf, was allein aus logischen Griinden erfiillt sein muss, damit Kapitalkosten unter Un-
sicherheit einen vertrauenswiirdigen Mafistab fiir die Bewertung einzelner Investitions- und
Finanzierungsvorhaben bilden. Ein tiefes Verstéandnis der Bedingungen fiir die Existenz von
Kapitalkosten unter Ungewissheit ist in der Handelspraxis von grofRer Bedeutung. Denn der
einzelne Entscheidungstrager muss sich des Risikos bewusst sein, das mit dem Einsatz be-
stimmter Instrumente, wie z. B. einer Kalkulationsbasis als Summe der Kreditaufnahmen und
der Risikopramie, verbunden ist.
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1 Das traditionelle Finanzparadigma und seine Kritik

Die Berechnung des Kapitalwerts setzt voraus, dass der Investitionsplan unabhangig vom Fi-
nanzplan fiir alle Arten von Finanzzielen, einschlieflich der personlichen Konsumpraferenz,
erstellt werden kann. Die Entscheidung liber die Zusammensetzung eines Portfolios kann im
Zeitplan des Investitionsprogramms gesehen werden. Wird die Barwertmethode unter Unsi-
cherheit angewandt, so wird ebenfalls postuliert, dass die Entscheidung tiber die Zusammen-
setzung des Investitionsprogramms unabhangig von der Art des Finanzziels und damit von der
personlichen Konsumpraferenz ist. Es besteht die unbegrenzte Mdglichkeit, Schulden aufzu-
nehmen, andernfalls wird die Finanzierungspolitik (und die Gewinnverteilungspolitik) die Ent-
scheidungen unter Unsicherheit beeinflussen.

1.1 Kapitalmarktkosten unter Unsicherheit - das Modell
der Kapitalmarktlinie

Fiir die Unabhangigkeit des Investitionsplans vom Finanzplan reichen diese Voraussetzungen
noch nicht aus. Unter Unsicherheit kann die Entscheidung {iber die Zusammensetzung des In-
vestitionsprogramms nur dann unabhangig von der Finanzplanung getroffen werden, wenn
neben dem Einfluss der persénlichen Konsumneigung auch der Einfluss des Entscheidungstra-
gers auf die persdnliche Risikoneigung durch die Modell-»Marktdaten« in Betracht genommen
wird: Fiir die Risikolibernahme muss ebenso wie fiir die Investition und die Kreditaufnahme
ein Wettbewerbsgleichgewicht bestehen. Dies wird mit dem Namen »Trennungstheorem« zu-
sammengefasst, weil es die Trennung der Investitionsentscheidung von der Finanzplanung
(und damit der Gewinnverteilungspolitik und der personlichen Konsumentscheidung) ermdog-
licht. Die notwendigen Bedingungen fiir die Vernachldssigung der Ungewissheit werden als
»Fisher-Separationstheorem« bezeichnet. Wird im Unsicherheitsfall von normalverteilten Ren-
diteerwartungen ausgegangen, erfolgt die Anlageentscheidung unabhéngig von der Finanzpla-
nung. Jede dieser Separationstheorien setzt das Vorhandensein eines Kalkulationszinssatzes
voraus, der es erlaubt, die Investitionsentscheidung ohne gleichzeitige Finanzplanung optimal
zu treffen.

Nur wenn Kapitalkosten unter Unsicherheit bestehen, kdnnen die Anlageentscheidungen des
Unternehmens unabhéangig von der Art des finanziellen Ziels (personliche Konsumpréferenz)
und der personlichen Risikobereitschaft der einzelnen Unternehmensleitung getroffen wer-
den. Nur wenn die Voraussetzungen fiir das Vorhandensein solcher Kapitalien unter Unsicher-
heit gegeben waren, kdnnte eine Aktiengesellschaft in der Realitdt eine Investitionspolitik im
Interesse ihrer Aktiondre betreiben, ohne deren Ziele und personliche Risikobereitschaft zu
kennen. Nur wenn man den Marktwert der personlichen Aktien (Vermdgensmaximierung) der
einzelnen Aktiondre maximieren will, wird es fiir ein Unternehmen unumganglich sein, seinen
Investitionsplan an die Mitarbeiter zu delegieren.
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1.2 Das Kapitalgutpreismodell CAPM (Capital Asset Pricing Model)

1.2 Das Kapitalgutpreismodell CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Das Kapitalgutpreismodell (CAPM) geht von mehreren Annahmen aus:

* Investoren sind risikoscheu.

* Die Praferenzen werden in Form von Mittelwert und Varianz der Rendite definiert.
* Vermdgenswerte sind handelbar.

* Esfallen keine Transaktionskosten an.

Der Schliisselpunkt in der modernen Portfoliotheorie ist die Trennung von zwei Fonds:

1. Finden des optimalen Portfolios risikoreicher Wertpapiere.

2. Ermittlung der besten Kombination aus dem risikofreien Vermdgenswert und diesem opti-
malen risikoreichen Portfolio. Wenn die Korrelation zwischen den Vermdgenswerten nicht
gleich 1 ist, verringert die Kombination die Variabilitat der Ertrage. Infolgedessen ist die
Varianz des Portfolios geringer als die Varianz der Wertpapiere (geringeres Risiko).

Die Rendite ist der gewichtete Durchschnitt der Renditen der einzelnen Wertpapiere:
* DasRisikoist geringer als das durchschnittliche Risiko pro Wertpapier (wenn Korrelation # 1).
* Geringere Korrelationen bedeuten geringeres Risiko.

Portfolio Frontier

16.00%

14.00% p=-1
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%

4.00%

Portfolio expected return

2.00%

0.00%
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

Portfolio standard deviation

Abb. 1: Portfoliogrenze p=-1 p=0

Das Risiko kann entweder diversifizierbar oder nicht systematisch sein (Risiko kann durch Di-
versifizierung eliminiert werden) oder nicht diversifizierbar oder systematisch sein (Marktrisi-
ko; kann durch Diversifizierung nicht eliminiert werden).
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1 Das traditionelle Finanzparadigma und seine Kritik

Portfolio Frontier

16.00%
/

14.00%
E (] / /
2
o 12.00% \
:?_J, Optimal
[S) 0, .
§ 10.00% Optimal CAL Portfolio
(]
L2 8.00% \
Nel
£  6.00%

4.00%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

Portfolio standard deviation

Abb. 2: Linie des effizienten Marktes

Wenn wir diesem Modell risikofreie Wertpapiere hinzufligen, wenden wir die Trennung von
zwei Fonds an. Die risikofreien Anlagen korrelieren nicht mit der Portfoliorendite. Daraus er-
gibt sich die Kapitalallokationslinie. Die optimale Kapitalallokation (Portfolio) liegt auf der
Kapitalmarktlinie (CML). Die Tangente stellt das Marktportfolio dar und alle unternehmensspe-
zifischen Risiken werden »wegdiversifiziert«.

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ist ein Gleichgewichtsmodell, das die Beziehung
zwischen den erwarteten Renditen und der Kovarianz der Vermdgenswerte beschreibt. Bei
korrekter Anwendung sollten Anleger nicht in der Lage sein, durch die Kombination des Tan-
gentialportfolios mit einem anderen Vermdgenswert ein hoheres Rendite-Risiko-Verhaltnis
(Sharpe Ratio) zu erzielen. Daher besteht eine lineare Beziehung zwischen der Gleichgewichts-
rendite eines Vermdgenswerts und seinem Beta mit dem Tangentialportfolio. Das Modell der
Kapitalmarktlinie sagt noch nichts Giber den Marktwert (Marktpreis) eines Einzeltitels innerhalb
des Marktportfolios M aus. Der Marktwert eines einzelnen Wertpapiers wird durch die Theorie
des Kapitalmarktgleichgewichts und das Modell der Wertpapierlinie bestimmt.

Ein Gleichgewichtspreis zwischen zwei Wertpapieren ist dann erreicht, wenn die Grenzrate der
Substitution des ersten Gutes durch ein zweites Gut gleich dem Verhaltnis ist, das sich aus der
Gegeniiberstellung des Preises des zweiten Gutes und des Preises des ersten Gutes ergibt. Das
Preisverhaltnis zwischen diesen beiden Giitern wird durch die Steigung der Kapitalmarktlinie
bestimmt. Die Veranderung der Kapitalmarktlinie wird im Allgemeinen als Erhéhung des Markt-
preises flir die Veranderung des Risikos um eine Einheit betrachtet.
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1.2 Das Kapitalgutpreismodell CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Wie ldsst sich die Anderung der Grenzrate der Substitution zwischen Rendite und Risiko fir
das Marktportfolio und jedes Wertpapier innerhalb des Marktportfolios bestimmen? Das
Marktportfolio M unterscheidet sich von jedem benachbarten Portfolio dadurch, dass es ge-
ringfligig mehr (oder weniger) eines risikobehafteten Wertpapiers x enthalt. Die erwartete
Rendite eines einzelnen Wertpapiers x setzt sich zusammen aus dem Zinssatz fiir risikofreie
Anlagen bzw. Kreditaufnahme und einer Risikoprdmie im Kapitalmarktgleichgewicht. Die
Risikopramie ist gleich dem Marktpreis fiir die Risikolibernahme am Kapitalmarkt, multipli-
ziert mit dem marktbezogenen Risikoniveau des einzelnen Wertpapiers x. Das marktbezoge-
ne Risikoniveau wird in der Literatur als B des Wertpapiers x bezeichnet und kann wie folgt
bestimmt werden:

Da Bx nichts anderes ist als das Verhaltnis der Kovarianz des Wertpapiers x zum Marktportfolio
M, basierend auf der Varianz des Marktportfolios, ist das Risikoniveau aufgrund dieser Bezie-
hung angemessen.

Das marktbezogene Risikoniveau Bx des Wertpapiers x ist somit gleich dem Korrelations-
koeffizienten zwischen dem Wertpapier x und dem Marktportfolio, multipliziert mit dem
Verhéltnis der Standardabweichung des Wertpapiers x und der Standardabweichung des
Marktportfolios.

Bx gibt nur das »Markt«-Risiko des Wertpapiers x an, nicht aber das Risikoniveau, wenn das Wert-
papier aulRerhalb des Marktkontextes betrachtet wird.

Das Risiko eines Unternehmens, das Stammaktien ausgibt, ist hoher als das Risiko, das auf’er-
halb des Marktkontextes betrachtet wird. Eine gute Mischung von Wertpapieren kann einen Teil
des individuellen Unternehmens- oder (durch Diversifizierung) Wertpapierrisikos vermeiden.
Verschiedene Veroffentlichungen haben versucht, dies durch die Trennung der Begriffe »sys-
tematisches« und »unsystematisches« Risiko zu beschreiben. Mit Bx wird das »systematische«
Risiko des Wertpapiers x als »das Risiko, das nicht durch eine effiziente Mischung mit anderen
Wertpapieren vermieden werden kann« bezeichnet. Das systematische Risiko kommt zu einem
unsystematischen Risiko hinzu, wenn die Aktien eines Unternehmens fiir sich allein betrachtet
oder in einem ineffizienten Portfolio mit einem ineffizienten Kapitalmarkt gehalten werden.

Beta ist also ein RisikomaR, das dhnlich wie die Celsius-Grade zur Messung der Warme funk-
tioniert. Der risikolose Marktzins wird als Nullpunkt des Risikos gewdhlt. Das Beta (B) des
Marktportfolios dient als Skaleneinheit 1. Zuvor wurden u(rM), die erwartete Rendite des
Marktportfolios, und der Name Kapitalmarktkosten unter Unsicherheit genannt. p(rx) stellt
demnach die Kapitalkosten unter Unsicherheit fiir das Wertpapier x dar. Halt ein Investor das
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Marktportfolio (basierend auf den Annahmen im Kapitalmarktlinienmodell), so sind Kapital-
marktkosten und Kapitalkosten unter Unsicherheit identisch. Gelegentlich konnen fiir ein
einzelnes Wertpapier die Kapitalmarktkosten und die Kapitalkosten unter Unsicherheit kom-
biniert werden:

k., = lund 0,0,

In der Regel sind die Kapitalkosten bei Unsicherheit fiir ein einzelnes Wertpapier, das auf bei-
den Seiten der Kapitalmarktkosten liegt, niedriger. Die Hohe der individuellen Risikopramie
eines Wertpapiers x gegeniiber den Kapitalmarktkosten unter Unsicherheit wird als Differenz
zwischen p(rx) und u(rM) berechnet.

UBUNGSTEIL

FRAGEN

Frage 1

Welche der folgenden Aussagen ist nicht richtig?

A Das Ratsel um Aktienpramien bezieht sich auf die Tatsache, dass die historischen Uberschussrenditen
zu hoch sind, um mit der Wirtschaftstheorie in Einklang zu stehen.

B Der Grad der Risikoaversion, der notwendig wire, um die historischen Uberrenditen zu erklaren, ist
nicht mit einem verniinftigen MaR an Risikoaversion vereinbar.

C Das Rétsel der Aktienpramie bezieht sich auf die Tatsache, dass die historischen Uberschussrenditen
zu niedrig sind, um mit der Wirtschaftstheorie vereinbar zu sein.

D Die Aktienpramie bezieht sich auf die Differenz zwischen der vom Aktienmarkt gebotenen Rendite und
dem risikofreien Zinssatz

Frage 2
Wofiir steht Beta?

Frage 3
Bitte erklaren Sie aktive und passive Investoren.

Frage 4
Welche Theorie liefert das CAPM-Modell?

Frage 5
Beschreiben Sie kurz die Theorie des effizienten Marktes.

Frage 6

Welches der folgenden statistischen Phdnomene auf den Finanzmaérkten ist mit der Markteffizienz verein-
bar?

A \Volatilitatsclusterung

B Zufallsspaziergang

C Autokorrelation
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LOSUNGEN

Losung 1
C Das Réatsel der Aktienpramie bezieht sich auf die Tatsache, dass die historischen Uberschussrenditen
zu niedrig sind, um mit der Wirtschaftstheorie vereinbar zu sein.

Losung 2

Beta steht fiir: Ein MaR fiir die Volatilitdt eines Wertpapiers oder Portfolios. Ein Beta von 1 bedeutet, dass
das Wertpapier oder Portfolio weder mehr noch weniger volatil oder riskant ist als der breite Markt. Ein
Beta von mehr als 1 deutet auf eine hohere Volatilitét hin, ein Beta von weniger als 1 auf eine geringere.
Beta ist eine wichtige Komponente des Capital Asset Pricing Model.

Losung 3

Aktive Investoren: Als aktive Anleger werden diejenigen bezeichnet, die sich am laufenden Kauf und Ver-
kauf von Aktien beteiligen. Aktive Anleger kaufen Anlagen und liberwachen deren Aktivitat kontinuierlich,
um profitable Bedingungen auszunutzen. Aktive Anleger beobachten in der Regel mehrmals am Tag die
Kursbewegungen ihrer Aktien. In der Regel sind aktive Anleger auf kurzfristige Gewinne aus.

Passive Anleger: Ein passiver Anleger beteiligt sich nicht an den taglichen Kauf- und Verkaufsentscheidun-
gen von Aktien. Passive Anleger versuchen, die Gebiihren und die begrenzte Performance zu vermeiden,
die bei hdufigem Handel auftreten kénnen. Das Ziel eines passiven Anlegers ist der schrittweise Aufbau
von Vermogen, auch bekannt als Buy-and-Hold-Strategie.

Losung 4
Das CAPM liefert eine Theorie zur Bestimmung der erwarteten Rendite, die Anleger bené&tigen, um ein
Wertpapier zu halten.

Losung 5

Theorie des effizienten Marktes: Die Anleger kdnnen keine anormalen Renditen erwarten, weil die Markt-
preise die dem Markt insgesamt zur Verfliigung stehenden Informationen korrekt wiedergeben. Die Haupt-
aussage der traditionellen Lehrbiicher lautet, dass Manager den Marktpreisen vertrauen sollten, soweit es
sich um offentlich verfiigbare Informationen handelt.

Losung 6
C Mit der Markteffizienz vereinbar ist die Autokorrelation.

1.3 Konnen Kapitalkosten unter Unsicherheit
als Entscheidungsinstrument genutzt werden?

Die Kapitalkosten unter Unsicherheit libernehmen fiir das einzelne Unternehmen die gleiche
Aufgabe wie der Wettbewerbsgleichgewichtspreis, den die einperiodige Geldleihe im Modell
unter Sicherheit erfiillt. Sie dienen als Mindestrendite, nach der die einzelnen Investitions-
projekte beurteilt werden, und begrenzen den Investitionsspielraum. Uberschiissige Ertrage
kdonnen im Kapitalmarktgleichgewichtsmodell durch den Kauf einzelner Aktien zu den Kapital-
kosten unter Unsicherheit investiert werden. Dies bedeutet also, dass eine Rendite erwartet
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werden kann, die den risikolosen Marktzins erhoht oder senkt. Zusatzlich wird der Markt-
preis fiir das Risiko der individuellen Risikopréamie entsprechen. Der Vorstand einer Aktienge-
sellschaft wird nur dann investieren, wenn er eine Rendite erzielt, die der aktuell erwarteten
Aktienrendite des Unternehmens entspricht. Dies ist jedoch nur dann der Fall, wenn sich Daten-
anderungen (neue Informationen) ergeben.

& ¢ @

(6) :

In dem Modell kann jeder Ausgabeniiberschuss durch die Emission neuer Aktien finanziert
werden, wobei die bisherigen Aktiondre Renditen genau in Hohe der Kapitalkosten unter Un-
sicherheit verlieren. Dies stellt folglich einen erwarteten Gewinnverlust dar. Ex post kann es
zu mehr oder weniger Gewinn kommen, wahrend sich der aktuelle Aktienkurs halbiert oder
verdoppelt hat. Wenn das Modell der Wertpapierlinie akzeptiert wird, erscheint der Investi-
tionsplan einfach. Fiir jedes Investitionsprojekt sollten nur der Erwartungswert der Rendite
und das systematische Risiko geschatzt werden, um den Marktpreis des Risikos zu bestim-
men. Erst dann kann man schlussfolgern, ob ein Investitionsprojekt durchgefiihrt werden
sollte oder nicht. Der aktuelle Preis einer Aktie auf dem Kapitalmarkt innerhalb eines Wett-
bewerbsgleichgewichts fiir risikobehaftete Wertpapiere (oder der Barwert jeder anderen
Investition) ist gleich dem Barwert des erwarteten Wertes des Endvermdgens am Ende des
Planungszeitraums. Dieser wird abgezinst mit einem Kalkulationszinssatz, der héher ist als
die Risikopramie fiir diese Investition, dem risikolosen Marktzins. p(rx) bezeichnet den einpe-
riodigen Kapitalzins einer Kapitalgesellschaft unter Unsicherheit. Die Verschuldung und ihre
steuerlichen Auswirkungen werden dann in die Betrachtungen des resultierenden Modells
einbezogen.

Weicht das systematische Risiko einer geplanten Investition von dem derzeit vom Unter-
nehmen verwendeten Beta ab, zeigt die Sicherheitslinie, in welcher Hohe der Risikozuschlag
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gemessen werden muss, um die erforderliche Mindestrendite zu berechnen. Das Modell der Si-
cherheitslinie stellt somit eine einfache und »robuste« Entscheidungshilfe dar. Allerdings wird
die arithmetische Einfachheit mit der mehrfachen Anwendbarkeit in der Praxis (Robustheit)
verwechselt.

Die aus dem Sicherheitsmodell abgeleiteten Kapitalkosten unter Unsicherheit sind nur fiir die
Ein-Perioden-Planung definiert. Folglich gibt es einen wettbewerbsfahigen Gleichgewichts-
preis fiir die Risikolibernahme fiir eine einzige Rechnungsperiode. Fiir diese eine Abrechnungs-
periode liegt eine Normalverteilung tiber die Renditen vor, aus der sich das systematische
Risiko Bx eines Wertpapiers x (sein marktbezogenes Einzelrisiko he) berechnen lasst.

Daraus folgt, dass die Unternehmensleitung nur die Kapitalkosten fiir einfristige Investi-
tionsvorhaben unter Unsicherheit als zu fordernden Mindestsatz wahlen darf. In der Realitat
erstrecken sich die meisten Investitionen lber einen langeren Zeitraum. Selbst wenn ein Ab-
rechnungszeitraum auf ein Jahr festgelegt wird, muss der Vorstand einer Aktiengesellschaft
Investitionsentscheidungen i.d.R. fiir fiinf, zehn oder mehr Jahre treffen.

Wann kann ein periodischer Kapitalkostensatz mit Unsicherheit als Mindestzinssatz fiir mehr-
periodige Investitionsentscheidungen dienen? In der folgenden Formel:
n Z
v=3 L
T [rrugry)

bezeichnet V den Vermdgenswert (Ertragswert), u(Zt) den Erwartungswert der Zahlungen zu

jedem Zeitpunkt t. Der Zinssatz unterhalb des Bruches entspricht den einperiodigen Kapital-

kosten. Die Formel geht davon aus, dass die Kapitalkosten unter Unsicherheit im Zeitablauf
unverandert bleiben. Dies bedeutet:

1. Der risikolose Marktzins schwankt nicht im Zeitablauf. Mit dieser Vereinfachung funktio-
niert die Kapitalwertformel unter Sicherheit regelmaRig. Diese Annahme ist unschadlich,
wenn die Unsicherheit vernachldssigt wird. Es ergeben sich keine neuen inhaltlichen Prob-
leme, wenn ein Zinssatz gewahlt wird, der mit Veranderungen von Jahr zu Jahr berechnet
wird. Unter Unsicherheitist diese Annahme nicht mehr sinnlos. Es kann fiir jede Rechnungs-
periode einen risikolosen Zinssatz geben, z. B. die Zinsen fiir Bundes- und Landesanleihen
mit einjahriger Laufzeit. Aber ein sicherer Marktzinssatz fiir die einperiodige Bestimmung
des Geldes fiir t2 bis tn ist keineswegs von vornherein bekannt. Im besten Fall der Messbar-
keit von Erwartungen liegt eine Wahrscheinlichkeitsverteilung vor.

2. Der Marktpreis fiir die Risikolibernahme am Kapitalmarkt andert sich im Zeitablauf nicht.
Eine solche Annahme bedeutet, dass unabhéngig von der politischen oder wirtschaftlichen
Entwicklung die Risikolibernahme durch den Markt gleich hoch bewertet wird. Das be-
deutet, dass der Borsenindex aller Wertpapiere, der sich an einer als sicher angesehenen
Benchmark orientiert, unverandert bleiben soll. Der Borsenindex schwankt aber perma-
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nent. Dies fiihrt zu einer groben Vereinfachung, wenn wir den Abrechnungszeitraum auf
ein Jahr festlegen und fiir dieses Jahr annehmen, dass der Marktpreis fiir die Risikoannah-
me unveradndert bleibt. Fiir einen mehrperiodigen Investitionsplan wird die Konstanz des
Marktpreises fiir die Risikolibernahme zu allgemein sein.
Das systematische Risiko eines Investitionsprojekts variiert nicht im Laufe der Zeit. Dar-
aus folgt, dass die einperiodigen Kapitalkosten nur unter »stationdren« Annahmen tiber
die Zukunft (Fortschreibung der Bedingungen der ersten Abrechnungsperiode fiir alle
anderen) als Mindestrendite fiir mehrperiodige Investitionen verwendet werden kénnen.
Bei einer Normalverteilung der Renditen in den einzelnen Abrechnungsperioden und Giil-
tigkeit der Anforderungen innerhalb des Modells der Wertpapierlinie (CAPM) ist die Un-
sicherheit liber die Hohe der zukiinftigen Risikoprédmie und des risikolosen Marktzinses
jedoch ausgeschlossen. Etwaige Schwankungen des risikolosen Marktzinssatzes sind mit
der Annahme einer multiplen periodischen CAPM-Welt vereinbar. Wenn man nicht so weit-
reichende Annahmen iiber den Informationsstand aller Marktteilnehmer trifft, sondern
nur fiir die einperiodige Planung (fiir die ndchste Abrechnungsperiode) die Anforderungen
des Wertpapierlinienmodells als gegeben annimmt, kdnnen mehrperiodige Kapitalkosten
vermieden werden. Die Unsicherheit wird wie folgt beriicksichtigt: Die mehrperiodigen
Kapitalkosten unter Unsicherheit unterscheiden sich von den einperiodigen durch Auf-
facherung zahlreicher Risikopramien. Unter den Voraussetzungen des Modells der Wert-
papierlinie mit einperiodiger Planung (zwei Zahlungsziele) setzen sich die Kapitalkosten
unter Unsicherheit aus dem risikolosen Marktzins plus zwei Risikopramien zusammen.
Diese sind:
- die Risikopramie auf dem Kapitalmarkt;
- der wettbewerbliche Gleichgewichtspreis fiir das Risiko auf dem Kapitalmarkt;
- dieinvestitionsspezifische Risikopramie;
- das Produkt aus dem Wettbewerbsgleichgewichtspreis fiir die Risikolibernahme am
Kapitalmarkt multipliziert mit dem mehr oder weniger systematischen Risiko der ein-
zelnen Anlagen im Vergleich zum Marktportfolio.

Unter den Voraussetzungen des Modells der Sicherheitslinie fiir die ndchste Abrechnungs-

periode im Falle der Zwei-Perioden-Planung (drei Zahlungszeitpunkte) bestehen die Kapi-

talkosten bei Unsicherheit aus den Kapitalmarktkosten fiir die Ein-Perioden-Planung plus
drei zusatzlichen Risikoprdmien mit Unsicherheit. Dazu gehoren:

- eine Risikopramie fiir das Risiko von Schwankungen des risikolosen Marktzinssatzes
zwischen dem ersten und dem zweiten Abrechnungszeitraum,

- eine Risikopramie fiir das Risiko von Schwankungen des Marktpreises fiir die Risiko-
libernahme auf dem Kapitalmarkt zwischen dem ersten und zweiten Abrechnungszeit-
raum,

- eine Risikopramie fiir das Risiko von Schwankungen des systematischen Risikos der
einzelnen Anlagen in Bezug auf das Kapitalmarktrisiko zwischen dem ersten und dem
zweiten Zeitraum.



UBUNGSTEIL

Unter der Annahme, dass die Voraussetzungen fiir das Modell der Sicherheitslinie nur
fur die nachste Abrechnungsperiode gelten, folgt daraus, dass es fiir jede Abrechnungs-
periode nur eine sichere Anlage- und Kreditaufnahmeoption gibt. Der Zinssatz, zu dem
das Geld in der zweiten Abrechnungsperiode risikolos zur Verfligung steht, kann erst in
t1 bestimmt werden.

Wenn die Zinsstruktur auf dem Geld- und Kapitalmarkt untersucht werden muss, werden zu-
satzliche sichere Anlagen oder Schulden fiir mehrere Abrechnungszeitrdume bendtigt. Auf
dem Geldmarkt sind beispielsweise die Zinssatze fiir Tagesgeld oder Einmonatsgeld hoher als
flir Zwei- oder Dreimonatsgeld.

Bei der Bestimmung des Kurses von 6ffentlichen Anleihen, die als sicher gelten, darf der Anlei-
heglaubiger die Anleihe nicht kiindigen konnen. Es gibt eine Regelung der Unkiindbarkeit tiber
die gesamte Laufzeit einer als sicher geltenden Anleihe, wenn zehn Jahre Laufzeit einen hohen
Zinssatz fiir den doppelten Zeitraum sichern. Sie enthélt die oft vernachlassigte Klausel »kann
vom Schuldner frithestens nach fiinf Jahren gekiindigt werden«. Bei einer Drei-Perioden-Pla-
nung (vier Zahlungszeitpunkte) sollten zusatzliche Risikopramien fiir die Schwankungen des
risikolosen Marktzinses zwischen der zweiten und dritten Abrechnungsperiode beriicksichtigt
werden. Auch die Schwankungen des Marktpreises aufgrund einer Risikolibernahme zwischen
der zweiten und dritten Abwicklungsperiode und die entsprechenden Schwankungen des sys-
tematischen Risikos sind zu berticksichtigen. Dementsprechend vervielfacht sich die Zahl der
Risikoprdmien bei mehrperiodiger Planung. Daraus darf nicht gefolgert werden, dass mit zu-
nehmender Nutzungsdauer die mehrperiodischen Kapitalkosten unter Unsicherheit zwangs-
laufig ansteigen. Die einzelnen Risikoprdmien enthalten Kovarianzen, die auch negativ werden
konnen.

UBUNGSTEIL

FRAGEN

Frage 1

Bestimmen Sie die richtige Aussage: In der traditionellen Finanztheorie

A ...sind die Kapitalkosten unter Unsicherheit, die das Sicherheitsmodell ableitet, nur fiir eine einperio-
dige Planung definiert.

B ...sind die Kapitalkosten unter Unsicherheit, die das Sicherheitsmodell ableitet, nur fiir eine Fiinf-Pe-
rioden-Planung definiert.

C ...sind die Kapitalkosten unter Unsicherheit, die das Sicherheitsmodell ableitet, nur fiir eine 20-Perio-
den-Planung definiert.

D ...variiert das systematische Risiko eines Investitionsprojekts nicht im Laufe der Zeit.

E ...variiert das systematische Risiko eines Investitionsprojekts im Laufe der Zeit.
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Frage 2

BHP Billiton ist das groRte Bergbauunternehmen der Welt. Angenommen, es ist der 01.01.2013 und BHP
kann eine neue Kupfermine in Chile mit den folgenden Spezifikationen in Betrieb nehmen:

e Erstinvestition von 1 Mrd. USD im Jahr 2013;

¢ Cashflows von 200 Mio. USD pro Jahr im Zeitraum 2014 -2019 und 100 Mio. USD ab 2020;

¢ die erforderliche Rendite betragt 10 %.

Sollte BHP diese Investition tatigen?

Frage 3

Betrachten wir eine Welt, in der die Standardannahmen des Capital Asset Pricing Model (CAPM) gelten.
Das profitable Unternehmen XYZ hat eine Kapitalstruktur von 40 % Schulden und 60 % Eigenkapital und
besitzt sowohl ein risikoreiches Projekt (B > 0) als auch eine grofe Menge an Barmitteln (B = 0). Ein we-
sentlicher Teil der liquiden Mittel des Unternehmens wird nicht fiir den Geschaftsbetrieb benétigt und
kann als »liberschiissige liquide Mittel« betrachtet werden. Welche der folgenden Aussagen ist (am ehes-
ten) plausibel? Die Kapitalkosten des Unternehmens sinken mit der Ankiindigung von

A einem Aktienriickkauf, der vollstdndig durch die Ausgabe von (neuen) Schuldtiteln finanziert wird.
B einer Riickzahlung der ausstehenden Schulden, die vollstandig durch eine (neue) Aktienemission
finanziert wird.

C dem Verkauf des risikoreichen Projekts des Unternehmens gegen einen Barbetrag.

D derVerwendungvon iiberschiissigen Barmitteln zur Zahlung einer Dividende.

LOSUNGEN

Losung 1
D Indertraditionellen Finanztheorie variiert das systematische Risiko eines Investitionsprojekts nicht
im Laufe der Zeit.

Losung 2

Jahr 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cash Flow -1.000 200 200 200 200 200 200 100
Ewige Rente 1.000
DF 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.51
PV CF -909 165 150 137 124 113 103 513
KAPITALWERT 396

Der Kapitalwert ist > 0, daher sollte BHP das Projekt tibernehmen.
Eine ewige Rente, die im Jahr 2020 beginnt, ergibt einen Wert pro 2019, also muss sie ab 2019 abgezinst
werden.

Losung 3
B Die Kapitalkosten des Unternehmens sinken mit der Ankiindigung einer Riickzahlung der ausstehen-
den Schulden, die vollstandig durch eine (neue) Aktienemission finanziert wird.
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