Finanzmanagement von Unternehmungen



(Okt. 2005)
2. Vorlesung

2.1.2 Portfoliotheoretische Konzepte

Harvy Maskovitz: Portfolio Selection Theory (1952), Nobelpreis 1990 

Beziehung zwischen Ertrag und Risiko einzelner Wertpapiere ( Verringerung der Investitionsrisiken, wenn man in ein Portfolio von bestimmten Wertpapieren investiert
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Wertpapiere sollen möglichst negativ korreliert sein

E(ri) =     rij * pij
--> Erwartungswert des Ertrags

i = Aktie

j: 1..n

Finanzmanagement

Messung der Risiken über Streuungsmaße

( Standardabweichung: je größer die Standardabweichung, umso ungünstiger wird ceteris paribus die Anlagemöglichkeit beurteilt 

Volatilitätsmaß: je größer die Kursschwankungen einer Aktie, umso höher ist die Standardabweichung (=Volatilität)

Formel zur Schätzung der zukünftigen Standardabweichung:


     σi = Wurzel aus (    pij * [rij – E(ri)]^2)

(delta)

Capital Pricing Model (CAPM)

1964 William Sharpe

Welche Rendite kann von einem Portfolio im Kapitalmarktgleichgewicht erwartet werden, wenn neben den riskanten Anlagemöglichkeiten eine risikolose Anlage besteht?

( Beantwortung durch „Kapitalmarktlinie“

Erträge auf Finanzmärkte bestimmt durch:

1) Price of Time: Reiner Zinssatz für zinslose Finanzanlagen ( kein Verlustrisiko (Rentenmarkt)

2) Price of Risk: Risikoprämie für risikobehaftete Finanzanlagen ( mit Verlustrisiko (Aktienmarkt)

Anschließende Fragestellung: 

Welcher Preis ist im Kapitalmarktgleichgewicht einem Wertpapier zuzumessen, das Gegenstand des Portfolios ist, und welches Risiko ist für ein solches Risiko relevant?

( Beantwortung liefert die Wertpapierlinie

Zentrale Aussage des CAPM:

1. Die Kapitalmarktlinie (Capital market line, CML) stellt die Rendite eines Portfolios in Abhängigkeit von seinem Risiko (gemessen durch die Standardabweichungen der Renditen) dar.

2. Die Wertpapierlinie (Security market line, SML) stellt die Rendite eines Wertpapiers in Abhängigkeit des ihm als Bestandteil des Marktportfolios zukommenden Risikos (gemessen durch den (-Faktor) dar

3. Zwischen der Rendite eines Wertpapiers i und seinem Risiko (i besteht ein linearer Zusammenhang.

4. Die Wertpapierrendite stellt sich zusammen aus risikolosem Teil und einer Risikoprämie.

5. Das Marktportfolio besteht aus einer Mischung aller risikobehafteten Wertpapiere und weist einen (-Faktor von 1 auf.

Kapitalmarktlinie (CML):

Bezüglich Rendite und Risiko bestehen beim Anleger homogene Erwartungen.

Rf 
= risikolose Anlage (z.B. Staatspapiere) 

RM 
= Rendite des Marktportfolios

σM
= Standardabweichung der Rendite des Marktportfolio







????????
M
= effiziente Anlage 

E(Ri) = Rf + (E(Rm) – Rf)/σm * σi
Interpretation der CML: 

Sind Anleger bereit, Risiko zu tragen, so dürfen sie eine Risikoprämie ((E(Rm) – Rf)/σm * σi) erwarten.

Marktportfolio: Gesamtbestand der am Kapitalmarkt gehandelten Anlagen, gewichtet mit ihrem Marktwerten (=Kursen) ( alle Anleger haben dieselbe Portfoliozusammensetzung

Anleger suchen eine Kombination risikoloser und riskanter Anlagen ( „separieren“ diese

( Tobin-Separation: 

Portfoliozusammensetzung ist für alle Anleger gleich; lediglich die Gewichte zwischen risikoloser und riskanter Anlage werden gemäß den individuellen Risiko-Einstellungen der Anleger festgelegt

Welche Anlage für den Anleger optimal ist, bestimmt sich nach dessen Nutzenvorstellungen, dargestellt durch die Isonutzenkurve:







P1 und P2 ( optimale Portfolios (Isokostenkurve tangiert CRM)

Frage: Welchen Preis haben einzelne Wertpapiere des Marktportfolios im Kapitalmarktgleichgewicht?

Zur Preisbestimmung: Grundlage Marktportfolio

Wert des risikotragenden Wertpapiers kann in Relation zum Marktportfolio ausgedrückt werden

E(Rp) = a * E(Ri) + (1-a) * E(Rm)
E(Rp) = Erwartungswert der Renditeportfolios

a = Anteil des Wertpapiers i am Gesamtportfolio p

σp = Wurzel aus [a^2* σi^2 + (1-a)^2 +2* COVim * a* (1-a)]

COVim = Covarianz zwischen dem Wertpapier und dem Marktportfolio

Bei weiteren Ableitungen: 








( Kapitalmarktgleichgewicht










Auflösung nach E(Ri):

E(Ri) = Rf + [E(Rm) – Rf] * (COVim/ σm ^2)

σm ^2 = Varianz des Marktportfolios

Interpretation: Die einzelne risikobehaftete Kapitalanlage im Kapitalmarktgleichgewicht lässt eine Rendite erwarten, die sich aus dem risikolosen Zinssatz zuzüglich einer Risikoprämie zusammensetzt.

Die Risikoprämie ergibt sich aus dem Marktpreis des Risikos [E(Rm) – Rf], multipliziert mit der Höhe des Risikos, die durch COVim/ σm ^2 gemessen wird: (i

Daraus folgt die mathematische Standardgleichung für das CAPM:

E(Ri) = Rf + (i * [E(Rm) – Rf]

( CML
((i * [E(Rm) – Rf] = Riskoprämie)

E(Ri) = Eigenkapitalkosten der Unternehmung



Grafische Gestalt der CML:










CML beantwortet die Frage, wie das einzelne Wertpapier im Marktportfolio zu bewerten ist.

Ermittlung von E(Rm):  Rendite eines repräsentativen Marktindex, (z.B. DAX)

Näherungsweise Ermittlung über den Kehrwert des DAX – KGV

KGV: Kurs – Gewinn – Verhältnis von Aktien: wie oft ist der Gewinn im Kurs der Aktie enthalten (desto geringer, desto besser; hoch: z.B. 20)

1/KGV = Gewinnrendite der Aktie

DAX – KGV: Summe der KGV’s im DAX / Zahl der DAX-Unternehmen

1/DAX-KGV = Marktrendite des DAX ( E(Rm)

----------

Näherungsweise Ermittlung von β:


βi =  (    ri * rm – t * (ri * (rm )/  (   rm^2 – t *( rm^2)

(ri = Mittelwert der ri innerhalb des Beobachtungszeitraums

(rm 
 = Mittelwert der rm innerhalb des Beobahtungszeitraums

t
 = Anzahl der Jahre

2.1.2 Ende

2.1.3 Theorie der relativen Bewertung 

Hilfestellung zur Erklärung von Finanzmarktanomalien

(Insiderinformationen sind hierbei nicht gemeint (illegal))

( Anleger beurteilen Verluste und Gewinne bei derselben Volumina unterschiedlich, d.h. Verluste derselben Höhe werden nie stärker empfunden als Gewinne im selben Umfang

2.2 Investitionsplanung

Anforderungen:

Technische Anforderungen: Modernisierung; technischer Fortschritt

Umsatzplanung: Erweiterung der Kapazität

Kostenmanagement: Rationalisierung

Zeitlicher Aspekt: Nutzungsdauer; Investitionszeitpunkt

--------

Investitionsplanung einzelner Projekte:


Gesamtinvestitionsplanung der Unternehmung für 1,2..n Jahren


Durchführungsplanung


Durchführungsentscheidung

(Investitionsentscheidung)

1. Leistungsbereich


Planung der Finanzinvestitionen








Motive : Ertragserzielung (Kernkompetenz)
   Risiko-Diversifikation (Portfoliobildung)
   Machtausübung

Wesentlich ist der RoE (Return on Equity) unter Berücksichtigung der CoC (bei Vorhandensein von anderen Aktionären)

RoE = G/EK ; G = Jahresüberschuss

RoE = G/EK = G/U * U/V * V/EK 

V = Vermögen

U = Umsatz

G/U = Umsatzrentabilität ( Erfolg der Vertriebsaktivitäten

U/V = Umschlagshäufigkeit (Asset Turnover) ( Erfolg der Produktionsaktivitäten

V/EK = Verschuldungsgrad (Leverage) ( Erfolg der Finanzaktivität

(Fähigkeit, mit möglichst geringem EK ein möglichst großes Vermögen zu produzieren)

G -> Ebit – Zinsen

Jahresüberschuss nach Zinsen, vor Steuern

G -> [(Ebit – Zinsen) – T]
Jahresüberschuss nach Zinsen und nach Steuern

DFGF: steht Shareholdern zu

EK -> Shareholderkapital ( = eingezahltes Netto-Eigenkapital) -> Nennkapital + Rücklagen 
( Kapitalrücklagen + offene Rechnungen)

--> beeinflussbar durch das Management durch Aktienrückkäufe (pro Geschäftsjahr maximal 10% des Nennkapitals)

Diese maximal 10% sind Investitionen, die dem Leistungsbereich vorenthalten werden

--> Unt. Investiert in eigene Aktien (Finanzinvestition in eigene Aktien)

Sinnvoller: Investitionen im Leistungsbereich vorzunehmen

 n


∑


j=1





 n


∑


j=1





Rendite-


erwartungen





β>1





β=1





β<1





0





Rf





RM





Risiko β





CRM





Risiko





1        2         3        4  	…





 Nicht diversifizierbare� Unternehmensrisiken � (Marktrisiken)





Diversifizierbare�Unternehmensrisiken





Austauschverhältnis zwischen Rendite und Risiko
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  Erwerb von Beteiligungen





Kreditgewährung an andere Unternehmen (z.B. Beteiligungs-unternehmen/ dritte Unternehmen)
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 Laufender Betrieb
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Steigerung der Kapitalmarktgeraden (CML)








