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1 Statistische Grundlagen

Statistische Momente

Erwartungswert a) E(r)=Y1q rs-ps=u
Varianz b) Var(r) = E((r —u)?) = E(r*) — E(r)*> = 0?7
n n
=Y ps- (=P =) ps-rs — 4
s=1 s=1
Standardabweichung c¢) o, = /Var(r)
Kovarianz d) Cov(ra,rg) =Li_1ps- (ras—Ha) (rBs —pp) =
22:1 Ps YAs VBs — WUry * Hrg
C ,
Korrelationskoeffizient e) p,,,, = M
0A 0B

Wahrscheinlichkeitstheorie

Z sei eine Standard-Normalverteilte Zufallsvariable. Eine Standard-Normalverteilte Zufallsvariable
ist dadurch gekennzeichnet, dass sie einen Mittelwert () von 0 und eine Standardabweichung (o)
von 1 hat, notiert als Z ~ N(0,1). Weiters seien zwei weitere Zufallsvariablen X ~ N(ux,ox) und
Y ~ N(uy,oy) gegeben. Dann gilt:

Darstellung von X als Z a) X=ux+ox-2Z

Varianz der summierten Werte zweier b) Var(cxX +cyY) = ¢k - Var(X) + ¢} - Var(Y)

Zufallsvariablen +2.cy-cx - Cov(X,Y)
Standardisierung (um z von der c¢) z= il
Standard-Normalverteilungstabelle v

abzulesen)

Entstandardisierung d x=z-0+pu

Gegenwahrscheinlichkeit e) WZ<z)=1-W(Z>z)=1-W(Z< —2)

Das p%-Konfidenzintervall der Zufalls- ) z=W"! (M)

variable X bestimmen z
W(ux —z-ox < X< pux+z-0x)=p%P
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2 Markowitz Portfolios

Momente eines Portfolios im Zwei-Wertpapiere-Fall

Erwartungswert a) E(rp) =E(ra)-xa+E(rg)-xp = pp

Varianz b) Var(ry) =x% 0% +x%-05+2-x4-xp-Cov(ra,rp)
Portfoliovarianz falls p = —1  ¢) Var(r,) = (xa-0a — xp - 0p)>

Portfoliovarianz falls p = 1 d) Var(ry) = (x4 04+ xp-0p)?

Kovarianz des Portfolios mit e) Cou(ra,rp) = x4 -Var(ra)+ xp-Cov(rp,ra)
einem seiner Bestandteile Cov(rp,ry) = xp - Var(rg) + x4 - Cov(rg,74)

Minimumvarianzportfolio (MVP)

0% — Cov(ra,rp)
04 + 0% —2-Cov(ra,rp)

Anteile einer Aktie im MVP  a) V" =

2
MVP _q _  MvP _ T4 — Cou(ra,7B)
xg 'l = YA T
04+ 05 —2-Cov(ra,rp)
Mve _ mvp _ L
falls oo = o3 b) x3"" =xp =5
oA
falls p = —1 c) xHVP =
oA+ 0B
UA
fallsp =1 d) VP
0A — 0B
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Anteile einer Aktie in einem beliebigen Portfolio

Anteile einer Aktie im Port-
folio bei gegebener Portfo-
liorendite E(rp)

Anteile einer Aktie im
Portfolio bei gegebener
Portfoliovarianz op, 2

Aus Portfolio 1 und 2 ist das
Effiziente zu wéahlen (d.h. der
mit der hdchsten
Erwartungsrendite)

E(rp) — E(rp)
E(T’A) — E(T’B)

_ 2-(Cov(ra,rg) —03)
0% +05—2-Couv(ra,rp)

2 4 52
o5+ 0;

a) XAp =
XBp = 1-— XA,p
b —
b)

0% +02—2-Couv(ra,rp)

a a\2
Xa1=—5 4 <§) —b xg1=1—x41

2
XA,zz—g— <;> —b xp2 =1—2xa2

3 Tobin Portfolios

Anteil des risikolosen Titels in einem Portfolio

Tangentialportfolio

RPa = Risikopramie von Aktie A
RPg = Risikopramie von Aktie B RPy = E(r4) — 1y,

Anteile einer Aktie im Tangentialportfolio (risikoloser Zinssatz wird als r; bezeichnet)

RPB = E(T’B> — Tf

= Tobinportfolio
= Marktportfolio

U% : RPA — COU(TA,TB) : RPB

XAM =

xpm=1—xam

(712; . RPA — COU(T’A,TB) . RPB + 0'124 . RPB — COU(T’A,T’B) : RPA
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Tobingerade (Capital Market Line, CML)

E _

Tobingeradengleichung (Erwartungsrendite a) E(rp) = e+ M - op
bei gegebenem Risiko) Im

. . . . E(rm) —1¢
Sharpe Ratio des Tobinportfolios bzw. Stei- b) SR=————
gung der Tobingerade oM

. . .. . . E(Tp) — rf

Tobingeradengleichung (Risiko bei gegebe- c¢) op = Flroy =y oM
ner Erwartungsrendite) (rm) =1y

Anteil des risikolosen Titels in einem Portfolio

. . . E(rp) — E(rm)
Anteil von r; bei gegebener Erwartungsrendite a) Xrp = — N
des Portfolios rf — E(rm)

0,
Anteil von r; bei gegebener Risiko des Portfolios b) x, =1- U—P
M
Anteile der Aktien im Portfolio c) xap=(1- xrf) “XAM
xgp = (1—x+,) xpm

4 Capital Asset Pricing Model

Beta und die Gleichgewichtsrendite

rirn * 07
Erwartungsrendite  (Gleichgewichts- a) E(r;) =r¢+ (E(rm) —7y) - Prira %1y _
rendite, Security Market Line (SML)) Trm
Cov(rj, ™)
:7f+(E(7’M)_7’f)‘70_2 =
™

=15+ (E(rm) —15) - Bj
Systematisches Risiko des j-ten Titels D) = Prirm "

Coo(rj,r O
Normiertes Systematisches Risiko c) B;= (rjo7ia) _ Pryrw

2
des j-ten Titels (Beta) T Trm
Beta des Kapitalmarktes d Bu=YlxM pi=1
Risiko des Kapitalmarktes e) om =Yy x" Cov(rj,rum)
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Konsequenzen fiur die Bewertung

Marktwert (Gleichgewichtspreis) a)
eines zukiunftigen, unsicheren
Cashflows P4

b)
Sicherheitsaquivalent c)
Risikoabschlag d)
Kovarianzrisiko e)
Gleichgewichtsrendite f)
Risikopramie des j-ten Titels Q)

Risikopramie des Kapitalmarktes h)

Sicherheitsaquivalentenansatz:

E(rp) —r
E(Py) — —2—L. Cov(P), )
Py = M
1+7r

Diskontierungsansatz:

E(Py)

PO - 1—|—7’f—|—(E(7’M) —Tf) ﬁ]

E(rp) —r
(sz' Cov(Py,7pm)
™

CE(E(P1)) = E(P1) —

E(rp) —r
ff- Cov(Py, 1)
™

RA(Py) =

Cov(Py,rm) = Py - Cov(r1,7Mm)

E(rj) =rs+ (E(rm) —7f) - B;

Cov(rj,rm)

2
o7,

RP; = (E(rm) —1¢) - Bj = (E(rm) —75) -

Orjrum 01

= (E(rm) —75) - —

= E(T]) — Vf

M

RPM = E(TM) — 1’f
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5 Kapitalstruktur

Kapitalstruktur - Notation

Vu Unternehmenswert rein Eigenfinanziert

%3 Unternehmenswert teilweise Fremdfinanziert

BW(...) .. Barwert

S Ertragssteuersatz

D Marktwert Fremdkapital

E Marktwert Eigenkapital

0 Fremdkapitalquote

UD\E Verschuldungsgrad

kg Gewichteter Durchschnitt der Kapitalkosten (auch WACC genannt)
kg Eigenkapitalkostensatz bzw. erwartete Rendite der Eigenkapitalgeber
kg Fremdkapitalkostensatz

kN Gewichteter Durchschnitt der Kapitalkosten nach Steuern

Modigliani & Miller Irrelevanztheorem

D
Z)O:m kG:U‘kF+(1_U)‘kE

m|

Up\E = ke = ke +vp\g - (ke — kF)

Fremdkapital und Steuern

KN =v-kp-(1—s)+(1—0v)-kg
VL = Vu + BW(fremd finanzierungsbedingter Steuervorteil )

Bei Fremdkapital mit unendlicher Laufzeit:

BW( fremdfinanzierungsbedingter Steuervorteil) = s - D

Agency-Kosten

Vi = Viy — BW(Kosten der finanziellen Notlage)
= BW (Kosten der finanziellen Notlage) = Vi; — Vi,
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