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Vorwort

In der Literatur hat die Moderne Portfoliotheorie zwar einen hohen Stellenwert; dennoch zei-
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Féhigkeiten, Fachwissen und technischen Support bendtigen sowie Kosten zur Informations-
beschaffung und -verarbeitung aufwenden miissen. Private Investoren stehen in der Realitdt
vor dem Entscheidungsproblem, in welchem Umfang Informationen zur Kapitalentscheidung
beschafft und ausgewertet werden sollen, um einen mdoglichst hohen Nutzen zu erzielen. Die
davon motivierte vorliegende Arbeit wurde von der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit

der Universitdt Passau als Dissertation zur Erlangung des Grades Dr. rer. pol. angenommen.
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A Einleitung

A EINLEITUNG

Ein Investor steht bei der Kapitalanlage vor dem Problem, einen begrenzten Anlagebetrag im
Sinne seiner Zielsetzung auf verschiedene Anlagemdglichkeiten, bspw. risikofreie und risiko-

behaftete Wertpapiere, aufzuteilen.'

Mit der gezielten, planméifigen Kombination risikofreier und risikobehafteter Wertpapiere
beschiiftigt sich die normative’ Moderne Portfoliotheorie.” In vielen Modellen der normativen
Modernen Portfoliotheorie finden das Konstrukt des vollkommenen Kapitalmarkts und ein

1L —6 —Raum Anwendung.® Durch das Bernoulliprinzip wird in diesem Modellkontext eine

Portfoliooptimierung in Bezug auf die Zielkriterien erwartete Rendite vor Informationskosten

p und Risiko in Form von Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten ¢ vor-

genommen. Ein risikoaverser, vollkommen rational handelnder Investor erwirbt damit ein
Portfolio, das bei einer vorgegebenen Standardabweichung der Rendite vor Informationskos-
ten die hochste zu erwartende Rendite vor Informationskosten bzw. bei einer vorgegebenen
erwarteten Rendite vor Informationskosten die geringste Standardabweichung der Rendite vor
Informationskosten aufweist.” Ein solches Portfolio wird im Sinne der normativen Modernen

Portfoliotheorie als ,,effizient* bezeichnet.’

Empirische Untersuchungen bestitigen jedoch, dass insbesondere viele private Investoren
Portfolios erwerben, die nicht effizient im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie

sind:

Barber und Odean sowie G6tzmann und Kumar bspw. zeigen, dass sich die erwarteten
Renditen vor Informationskosten zahlreicher Portfolios amerikanischer privater Inves-
toren durch Portfolioumschichtungen bei gleichen Standardabweichungen der Rendi-

) v 7
ten vor Informationskosten erhdhen lassen.

! Vgl. bspw. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 16-21; Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 1.

Abgrenzung: Normative Portfoliomodelle geben Handlungsempfehlungen zur Zusammenstellung von Wert-
papierportfolios. Die deskriptive Moderne Portfoliotheorie versucht Preisbildungsprozesse an realen Kapi-
talmdrkten zu erkldren. Deskriptive Portfoliomodelle werden auch als Kapitalmarktmodelle bezeichnet.

3 Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 226.

4 Vgl. hierzu und im folgenden Satz die Modelle von Markowitz, H. (1952), S. 77-91; Markowitz, H. (1959);
Sharpe, W. (1963), S. 277-293; Tobin, J. (1958), S. 65-87.

3 Vgl. Markowitz, H. (1952), S. 77-91; Markowitz, H. (1959); Tobin, J. (1958), S. 65-87.
6 Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 9; Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 134-136.

7 Vgl. Barber, B./Odean, T. (2001), S. 261-292; Gétzmann, W./Kumar, A. (2005) S. 6; (Barber und Odean
untersuchten ca. 78.000 Portfolios US-amerikanischer privater Investoren im Untersuchungszeitraum von
1991 bis 1996. Gotzmann und Kumar analysierten 62.387 Portfolios US-amerikanischer privater Investoren
im Untersuchungszeitraum von 1991 bis 1996).



A Einleitung

Massa und Simonov kommen zu dhnlichen Ergebnissen fiir den schwedischen Kapi-
talmarkt.®

Des Weiteren lésst sich feststellen, dass viele private Investoren in der Realitdt haufig keine
komplexen Optimierungsalgorithmen anwenden, wie es die normative Moderne Portfoliothe-

. . . . JP 9
orie vorsieht, sondern naiv diversifizieren oder Fonds erwerben.
1 Problemstellung

1.1 State of the Art und Forschungsbedarf

Das empirisch zu beobachtende Verhalten der privaten Investoren wird in der wissenschaftli-

chen Literatur durch verschiedene Ansédtze und Modelle analysiert:

Die Behavioral Finance erklért den Erwerb von im Sinne der normativen Modernen Portfolio-
theorie nicht effizienten Portfolios durch begrenzt rational und emotional handelnde Investo-
ren. In diesem Zusammenhang konnen bspw. die Untersuchungen von Barberis und Thaler

1
genannt werden. '’

Erklarungen fiir das empirisch zu beobachtende Verhalten der private Investoren lassen sich
auch bei vollkommen rationalem Handeln durch Verletzungen der Annahmen des vollkom-
menen Kapitalmarkts finden, bspw. durch Transaktionskosten”, Steuemlz, beliebige Teilbar-

keit von Wertpapieren'” etc.

Neuere portfoliotheoretische Arbeiten beschéftigen sich bei vollkommen rationalem Handeln
der privaten Investoren unter der Annahme eines weitgehend vollkommenen Kapitalmarkts
mit begrenzten Kapazititen zur Informationsverarbeitung und Zeitrestriktionen bei der Portfo-

liooptimierung. Zu nennen sind insbesondere folgende Publikationen:

Peng analysiert die Informationsverarbeitung eines Investors, der seine dazu verfiigba-
ren Ressourcen optimal auf verschiedene Quellen des Risikos der Investition aufteilen
mochte.'* Es wird unterstellt, dass die Dividendenzahlungen der risikobehafteten
Wertpapiere von unbeobachtbaren, fundamentalen Faktoren abhingen, {iber die der

Investor Informationen auswerten kann. Aus den geschitzten Dividendenzahlungen

8 Vgl. Massa, M./Simonov, A. (2005).

’ Vgl. 0. V. (2009); Steiner, P./Uhlir, H. (2001), S. 167; Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 124.
10 Vgl. Barberis, N./Thaler, R. (2003), S. 1053-1124.

1 Vgl. Magill, M./Constantinides, G. (1976), S. 245-263; Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 129.
2 Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 130.

B Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 126-128.

' Vgl. zu diesem Absatz Peng, L. (2005), S. 307-329.
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leitet der Investor die Preisentwicklung der risikobehafteten Wertpapiere ab und bildet
ein Portfolio. Die Informationsverarbeitung des Investors wird dabei durch eine Kapa-

zitdtsbeschriankung limitiert, die auf Basis einer Entropie modelliert wird.

Dem Modell von Van Nieuwerburgh und Veldkamp liegt die Annahme zugrunde, dass
zukiinftige Wertpapierpreise von fundamentalen Faktoren abhidngen, tiber die Investo-
ren Signale beobachten konnen." Die fundamentalen Faktoren werden als Hauptkom-
ponenten bzw. unabhéngige risikobehaftete Wertpapiere modelliert. Informationen
tiber die fundamentalen Faktoren reduzieren im Modellkontext das mit den risikobe-
hafteten Wertpapieren verbundene Risiko. Wie bei Peng begrenzt eine auf einer Entro-
pie basierende kognitive Kapazititsbeschrankung die Informationsverarbeitung. Im
Modell erwerben Investoren iiberproportional hoch korrelierte Wertpapiere, wodurch
die optimalen Portfolios im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie unterdi-
versifiziert sind.

Ahn, Kim und Yoon untersuchen die Portfoliooptimierung unter einer Zeitrestriktion.'
Die Zeitrestriktion ist im Modell exogen modelliert und in Form von Opportunitéts-
kosten dargestellt. Im Rahmen eines dynamischen Prozesses wird die Optimalitit von
Portfolios hinsichtlich der Entscheidung zwischen Arbeit, Freizeit, Konsum, und In-
vestition analysiert. Im Ergebnis kommen Ahn, Kim und Yoon zu einer unterproporti-

onalen Investitionsrate in risikobehaftete Wertpapiere.

Dolzer und Nietert analysieren wie Ahn, Kim und Yoon den Einfluss einer Zeitrestrik-
tion auf die Portfoliooptimierung.'” Im Modell muss der Investor die ihm zur Verfii-
gung stehende Zeit aufteilen auf die Analyse von risikobehafteten Wertpapieren und
eine zusdtzliche Arbeitstitigkeit, wofiir er Bonuszahlungen erhilt. Durch Informati-
onsverarbeitung zur Kapitalanlage entgehen dem Investor zusétzliche Lohneinnahmen.
Dolzer und Nietert konnen durch die Zeitrestriktion im Sinne der Modernen Portfolio-
theorie unterdiversifizierte Portfolios und Excessive Trading der Investoren erklédren.
Excessive Trading bezeichnet dabei eine hdufigere Restrukturierung der Portfolios, als

es durch die Verfligbarkeit neuer Informationen zu rechtfertigen wére.

Zu den genannten Modellen ist anzumerken, dass hierbei eine portfoliotheoretische Sichtwei-
se im Vordergrund steht und das Verhalten der private Investoren in der Realitit naiv zu di-
versifizieren oder Fonds zu erwerben nicht analysiert wird. Dieses wird in der Literatur im

Wesentlichen nur argumentativ bei vollkommen rationalem Handeln der Investoren begriin-

' Vgl. zu diesem Absatz Van Nieuwerburgh, S., Veldkamp, L. (2008).
e Vgl. zu diesem Absatz Ahn, D./Kim, J./Yoon, S. (2006).
7" Vgl. zu diesem Absatz Dolzer, A./Nietert, B. (2006).
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det, wobei hier eine praktische Sichtweise im Vordergrund steht.'® Bspw. fiihren Steiner und
Uhlir als Grund fiir die Durchfiihrung einer naiven Diversifikation an, ,,..., dass [insbesondere
fiir private Investoren] entweder die erforderlichen Ausgangsdaten nicht erhéltlich sind bzw.

deren Beschaffung zu kostspielig erscheint.*'”.

Aus dem aktuellen Stand der Forschung resultiert damit zumindest folgender Bedarf:

Die Anwendung von naiven Handlungsstrategien und Fondsinvestments zur Portfolio-
bildung wird zwar in der Literatur argumentativ gerechtfertigt, nicht jedoch mathema-
tisch begriindet. Demnach bleibt aus praktischer Sicht auch die Frage offen, welche
Handlungsstrategie aus Rendite-Risikogesichtspunkten einem privaten Investor in sei-

ner individuellen Situation den grofiten Nutzen stiftet.

In der Realitdt konnen neben kognitiven Kapazititsbeschrankungen und Zeitrestriktio-
nen auch pagatorische Informationskosten die Portfoliooptimierung bei vollkommen
rationalem Handeln der privaten Investoren limitieren.”” Bei den angefiihrten portfolio-
theoretischen Modellen handelt es sich um Partialmodelle. Die Anwendung dieser
Modelle zur Portfoliooptimierung wird fiir einen privaten Investor zum Problem, wenn
gleichzeitig die Kapazitdt zur Informationsverarbeitung beschréankt ist, Zeitrestriktio-
nen vorliegen und die Beschaffung und Verarbeitung von Informationen pagatorische

Informationskosten induziert.

Aus diesen Forschungsliicken leitet sich die Zielsetzung der Arbeit ab, die im Folgenden dar-

gestellt wird.

1.2 Zielsetzung der Arbeit

In dieser Arbeit wird die Portfoliooptimierung eines vollkommen rational handelnden priva-
ten Investors unter simultaner Beriicksichtigung von begrenzten kognitiven Fiahigkeiten, Zeit-
restriktionen und pagatorischen Kosten zur Informationsbeschaffung und -verarbeitung in
einem ansonsten vollkommenen Kapitalmarkt untersucht. Dabei steht sowohl eine praktische
als auch eine portfoliotheoretische Sichtweise im Vordergrund, konkretisiert durch folgende
Ziele:

18 Vgl. bspw. Peng, L. (2005), S. 307; Poddig, T./Brinkmann, U./Seiler, K. (2005), S. 122; Steiner, M./Bruns,
C. (2002), S. 15; Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 16.

' Steiner, P./Uhlir, H. (2001), S. 167.

20 Vgl. Peng, L. (2005), S. 307; Poddig, T./Brinkmann, U./Seiler, K. (2005), S. 122; Steiner, M./Bruns, C.
(2002), S. 15; Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 167.
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Praktische Sichtweise:

(1) Es soll die in der Realitdt haufig anzutreffende und in der Literatur argumentativ begriin-
dete’’ Anwendung naiver Handlungsstrategien und Fondsinvestments zur Portfolioopti-
mierung privater Investoren mathematisch und damit verbunden auch der Erwerb von im
Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie nicht effizienten Portfolios gerechtfer-
tigt werden.

(2) Privaten Investoren sollen normativ, mathematisch begriindete Hilfestellungen gegeben
werden, welche Handlungsstrategie zur Portfoliobildung in den entsprechenden individu-
ellen Situationen unter unvollstdndigen Informationen zu Rendite und Risiko optimalen

Portfoliozusammensetzungen fiihren.
Portfoliotheoretische Sichtweise:

(3) Es soll ein portfoliotheoretischer Erkldarungsansatz fiir den Erwerb von im Sinne der
normativen Modernen Portfoliotheorie nicht effizienten Portfolios bei simultaner Be-
trachtung der Informations- und Portfolioentscheidung eines privaten Investors unter Be-
riicksichtigung von begrenzten kognitiven Féhigkeiten, Zeitrestriktionen und pagatori-

schen Informationskosten dargestellt werden.

Um die Zielsetzung der Arbeit zur erreichen, werden begrenzte kognitive Fahigkeiten und
Zeitrestriktionen bei der Informationsbeschaffung und -verarbeitung durch Informationskos-
ten abgebildet und somit durch Verméogensbeschrinkungen approximiert.*> In der Arbeit ist
daher zu spezifizieren, welche Schritte im Prozess der Portfoliooptimierung Informationskos-
ten induzieren und wie sich diese auf die Portfoliooptimierung auswirken, einerseits auf die
Informationsentscheidung in Bezug auf die Informationsbeschaffung und -verarbeitung und

andererseits auf die Portfolioentscheidung in Bezug auf die Portfoliozusammensetzung.

2 Gang der Untersuchung

Im Kapitel A wird die Problemstellung der Arbeit abgegrenzt, der State of the Art dargestellt,

die Zielsetzung aufgezeigt und der Gang der Untersuchung beschrieben.

Kapitel B legt die Grundlagen fiir die Arbeit. Basierend auf Besonderheiten und Charakteris-
tika der Anlegergruppe der privaten Investoren werden Annahmen zum privaten Investor in
der Arbeit getroffen und ein allgemeiner Modellkontext zur Analyse der Portfoliooptimierung

unter Berticksichtigung von Informationskosten aufgestellt. Es folgt eine Definition der Ziel-

2 Vgl. Breuer, W./Giirtler, M./Schuhmacher, F. (1999), S. 125 und 137 f.; Spremann, K. (2008), S. 278; Stei-
ner, P./Uhlir, H. (2001), S. 167.

2 So stellen bspw. auch Dolzer, A./Nietert, B. (20006), S. 3 fest, dass Lernprozesse und Zeitrestriktionen bei

stetig fortschreitendem technischen Fortschritt durch Vermogensbeschrankungen approximiert werden kon-
nen.
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kriterien erwartete Rendite nach Informationskosten und Standardabweichung der Rendite
nach Informationskosten. Der Prozess der Portfoliooptimierung dient zur Ermittlung der In-
formationskosten, wobei mogliche Informationskosten in den einzelnen Schritten im Prozess
der Portfoliooptimierung erortert werden. Es erfolgt eine Definition von effizienten und opti-
malen Portfolios unter Beriicksichtigung von Informationskosten sowie eine Abbildung der
Zielsetzung des privaten Investors bei der Portfoliooptimierung in Form einer Nutzenfunkti-

on.

Im Kapitel C stehen die Ziele (1) und (2) der Arbeit und damit eine praktische Sichtweise
und die Entscheidung tiber die Portfoliozusammensetzung im Vordergrund. Dazu wird ein
Vergleich der Portfolioselektion von Markowitz und Tobin, einer naiven Diversifikation und
einem Fondsinvestment unter Beriicksichtigung von Informationskosten in einem weitgehend
vollkommenen Kapitalmarkt gefiihrt. Insbesondere wird dabei auf den Einfluss von Informa-
tionskosten eingegangen, deren Hohe von der Komplexitidt der Handlungsstrategie zur Portfo-
liobildung abhéngt.

Zunichst findet im Kapitel C eine iiberblicksweise Darstellung der Portfolioselektion von
Markowitz und Tobin statt, die als das Grundmodell der normativen Modernen Portfoliotheo-
rie gilt. AnschlieBend werden exogene Informationskosten in die Portfolioselektion integriert.
Dem folgen Definitionen der naiven Diversifikation und des Fondsinvestments, wobei beim

Fondsinvestment vom Anlagebetrag abhingige Informationskosten berticksichtigt werden.

Der Vergleich der Handlungsstrategien erfolgt zundchst unter vollstindigen Informationen,
um die Anwendung naiver Handlungsstrategien und Fondsinvestments und damit verbunden
den Erwerb von im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie nicht effizienten Portfo-

lios zu rechtfertigen.

Da private Investoren in ihrer Entscheidungssituation i. d. R. nicht iiber vollstdndige Informa-
tionen verfiigen, wird mittels der unter vollstdndigen Informationen erzielten Erkenntnisse ein
Vergleich unter unvollstidndigen Informationen vorgenommen. Es folgt eine normative, ma-
thematisch begriindete Ableitung von Hilfestellungen, die einen privaten Investor unter un-

vollstdndigen Informationen bei der Auswahl einer Handlungsstrategie unterstiitzen sollen.
Kapitel C schliefit mit einer kritischen Wiirdigung des durchgefiihrten Vergleichs.

Um Ziel (3) der Arbeit zu erfiillen, werden im Kapitel D Informationskosten bei der Finanz-
analyse und Portfoliobildung betrachtet, wodurch die interdependente Informations- und Port-
folioentscheidung bei der Portfoliooptimierung unter Beriicksichtigung von begrenzten kogni-
tiven Fahigkeiten, Zeitrestriktionen und pagatorischen Informationskosten abgebildet wird.

Im Vordergrund dieser Analyse steht eine portfoliotheoretische Sichtweise.

Anfangs findet im Kapitel D eine Modellierung der am Markt verfiigbaren Informationen
durch Signale statt, die der private Investor kostenpflichtig erwerben und auswerten kann.
Nach der Modellierung der Informationen werden Informationskosten spezifiziert, die bei der

Finanzanalyse und Portfoliobildung anfallen kénnen. Dem folgt die Darstellung des Optimie-
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rungsproblems des privaten Investors bzgl. der Informationsbeschaffung und -verarbeitung

sowie der Portfoliobildung.

Die Informations- und Portfolioentscheidung des privaten Investors wird im Kapitel D durch
eine Riickwirtsinduktion gelost. Zuerst erfolgt die Bildung von optimalen Portfolios fiir be-
liebige Informationsentscheidungen des privaten Investors. Auf Basis dieser Portfolioent-

scheidung werden die optimale Informationsverarbeitung und -beschaffung abgeleitet.

Am Ende von Kapitel D werden Erkenntnisse zur Portfoliooptimierung unter Berticksichti-
gung von Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung dargestellt und die

Modellierung im Kapitel D kritisch gewtirdigt.
Im Kapitel E wird der allgemeine Modellkontext kritisch betrachtet.
Eine Zusammenfassung der Ergebnisse der Arbeit findet im Kapitel F statt.

Folgende Abbildung fasst die Schwerpunktsetzungen und die Zielerreichungen in den einzel-
nen Kapiteln der Arbeit sowie die Sichtweise des Kapitalanlageproblems im Uberblick zu-

sammen (Abbildung 1).

Kapitel A
Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit:

- Naive Handlungsstrategien und Fondsinvestments zur
Portfoliobildung (Ziel (1) und (2))

- Portfoliooptimierung bei Beriicksichtigung der simultanen
Informations- und Portfolioentscheidung (Ziel (3))

v

Kapitel B
Grundlagen der Arbeit

- Allgemeiner Modellkontext

- Zielkriterien und Zielsetzung des privaten Investors

v v
Kapitel C Kapitel D
Vergleich von Portfolioselektion, naive Informationskosten bei der Finanzanalyse
Diversifikation und Fondsinvestment und Portfoliobildung
(Ziel (1) und (2)) (Ziel (3))

I |

v
Kapitel E

Kritische Wiirdigung des allgemeinen Modellkontexts

|

Schlussfolgerungen und Ausblicke

Kapitel F

praktisch <+—— Sichtweise der Portfoliooptimierung ———» portfoliotheoretisch

Abbildung 1: Gang der Untersuchung im Uberblick
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B GRUNDLAGEN DER ARBEIT

1 Besonderheiten und Charakteristika privater Investoren

Private Haushalte haben in der Realitit zahlreiche finanzielle Bediirfnisse, die sich im We-

sentlichen in folgende drei Bedarfsfelder systematisieren lassen:>

Das Liquiditdtsmanagement umfasst die Abwicklung finanzieller Transaktionen, die Planung
der Liquidititsvorsorge fiir unvorhersehbare finanzielle Ereignisse sowie die kurzfristige Fi-
nanzplanung durch Gegeniiberstellung von Einnahmen und Ausgaben zur Identifikation und

Disputation von Zahlungsiiberschiissen bzw. Zahlungsdefiziten.

Beim Vorsorgemanagement sind die finanzielle Absicherung des laufenden Einkommens, die
Absicherung der Familie gegen biometrische Risiken wie Krankheit, Unfall und Tod, die Ab-
sicherung gegen Risiken des téglichen Lebens wie Personen-, Sach- und Vermdgensschidden

sowie die Altersvorsorge betroffen.

Das Vermdgensmanagement beinhaltet den Auf- und den Ausbau, die Nutzung sowie die
Ubertragung des Vermogens durch Schenkung und Vererbung. Hinzu kommt die Planung und

Steuerung vermogensrelevanter Finanzierungsvorgénge.

Die Portfoliooptimierung bezieht sich im Wesentlichen auf einen Teilbereich des finanziellen
Bedarfs privater Haushalte und zwar im Vermogensmanagement insbesondere auf die Struk-

turierung des Vermdgens im Auf- und Ausbau.

Tatigt der private Haushalt eine Anlage bspw. in risikofreie und risikobehaftete Wertpapiere,
so tritt er am primdren oder sekunddren Kapitalmarkt als privater Investor auf. Aus diesem
Grund wird in dieser Arbeit die Bezeichnung privater Investor verwendet, um den Bereich der

Kapitalanlage in risikofreie und risikobehaftete Wertpapiere zu betonen.

Zur Charakterisierung von privaten und Abgrenzung von institutionellen Investoren dienen in
dieser Arbeit die im Folgenden dargestellten typischen, charakteristischen Eigenschaften der

privaten Investoren in der Realitét:

Unter einem privaten Investor wird iiblicherweise eine natiirliche Person verstanden, die ihr

regelmiBiges Einkommen nicht primér aus den Renditen von Kapitalanlagen bezieht.**

Private Investoren tdtigen 1. d. R. Kapitalanlagen in risikofreie und risikobehaftete Wertpapie-

re, um langfristig Vermogen zu bilden und strukturieren, kurzfristig Gewinne zu erzielen oder

» Vgl. zu den Bedarfsfeldern privater Haushalte Steiner, J. (2008), S. 467 f.
# Vgl. bspw. auch Wegener, A. (2000), S. 3; §31a WpHG.
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regelmiBig zusitzliches Einkommen aus Dividenden zu erwirtschaften.”” In Folgeperioden

ermdglicht ihnen dies zusitzliche Konsumausgaben.”

Zur Kapitalanlage stehen privaten Investoren als potenzielle Investitionsbetrdage i. d. R. ihre
regelméfBigen Einkommen abziiglich ihrer Konsumausgaben sowie ihre bisherigen Ersparnis-
se zur Verfiigung. Im Vergleich zu institutionellen Investoren fillt der Investitionsbetrag eines
durchschnittlichen privaten Investors sehr gering aus.”” Nach einer Studie des Deutschen Ak-
tieninstituts DAI aus dem Jahr 2008 werden durchschnittlich 25 % des gesamten Investitions-
betrags eines privaten Investors am Kapitalmarkt in risikobehaftete Wertpapiere investiert.”®
Dies entspricht bei einem durchschnittlichem Anlagebetrag eines privaten Investors in der
Bundesrepublik Deutschland in Hohe von 55.500 € einem Betrag in Hohe von 13.875 €.%° Im
Durchschnitt investieren dabei private Investoren 4.773 € in Aktien, 6.605 € in Investment-
fonds und 2.497 € in sonstige Wertpapiere am Kapitalmarkt (Abbildung 2).

Aktienvermogen

4773 €
Sonstiges

9.990 €

Investmentfonds
6.605 €

Kapitalbildende
Versicherungen
14.430 €

Sichteinlagen
bei Banken

19.702 €

Abbildung 2: Durchschnittliche Vermoégensstruktur eines privaten Investors in der Bundesrepublik
Deutschland im Jahr 2007*

In der Studie des Deutschen Aktieninstituts DAI wird weiterhin festgestellt, dass lediglich 5

% der privaten Investoren eine fiir die Kapitalanlage dienliche fachspezifische Ausbildung

2 Vgl. Ernst, E./Gassen, J./Pellens, B. (2009), S. 24.
%6 vgl. Rouette, C. (2005), S. 117.

77 vgl. 0. V. (2009).

* Vgl. Emnst, E./Gassen, J./Pellens, B. (2009), S. 23.
¥ Vgl. hierzu und im folgenden Satz O. V. (2009).
30 vgl. 0. V. (2009).
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oder ein entsprechendes fachspezifisches Hochschulstudium vorweisen kénnen und iiber

langjihrige Erfahrungen mit Kapitalanlagen in risikobehafteten Wertpapieren verfiigen.”'

Aufgrund der vorwiegend nebenberuflichen Beschéftigung mit Kapitalanlagen in risikobehaf-
teten Wertpapieren legen private Investoren hdufig Wert auf geringen Informations- und Zeit-

aufwand.*?

Im Gegensatz zu institutionellen Investoren unterliegen private Investoren nahezu keinen Re-

striktionen und vorgeschriebenen Anlageschwerpunkten.®

Den dargestellten typischen Eigenschaften privater Investoren in der Realitdt wird in dieser

Arbeit folgend durch verschiedene Annahmen zum Investor Rechnung getragen.

2 Allgemeiner Modellkontext der Arbeit

Zur Analyse des Einflusses von Informationskosten auf die Portfoliooptimierung eines priva-
ten Investors werden an dieser Stelle Annahmen und Festlegungen getroffen, die den allge-

meinen Modellkontext der Arbeit aufspannen.

2.1 Annahmen zum Investor
Annahme (1): In dieser Arbeit wird die Kapitalanlage eines privaten Investors analysiert.

Annahme (2): Fiir den privaten Investor stellt die Kapitalanlage ein isoliertes Entschei-
dungsproblem dar, d. h. er trifft die Entscheidungen tiber die Informationsbeschaffung und -
verarbeitung sowie die Portfoliozusammensetzung losgelost von anderen finanziellen Prob-

lembereichen wie Vorsorge, Liquiditit, Vermdgensnutzung und -iibertragung etc.*

Annahme (3): Der private Investor handelt vollkommen rational, d. h. er 16st das richtige
Entscheidungsproblem, seine Entscheidung folgt einem linearen logischen Entscheidungspro-

zess und basiert auf widerspruchsfreien Pramissen.*

Annahme (4): Die Entscheidung tiber die Portfoliozusammensetzung bei der Kapitalanlage

erfolgt nach dem Bernoulliprinzip auf Basis einer Risikonutzenfunktion. Diese hdngt von der

erwarteten Rendite nach Informationskosten des Portfolios | sowie der Standardabweichung

der Rendite nach Informationskosten des Portfolios ¢ ab und besitzt folgende Eigenschaften:

' Vgl. Emst, E./Gassen, J./Pellens, B. (2009), S. 26.

2 Vgl. Rouette, C. (2005), S. 204.

3 Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 6.

* Eine dhnliche Annahme wird bei Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 6 getroffen.

3 Vgl. zum Begriff der vollkommenen Rationalitit bspw. Eisenfiihr, F./Weber, M. (2003), S. 5-7.
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Weisen zwei Portfolios die gleiche erwartete Rendite nach Informationskosten auf, so
bevorzugt der private Investor das Portfolio mit der geringeren Standardabweichung

der Rendite nach Informationskosten.*® Der private Investor ist damit risikoavers.

Es liegt die Eigenschaft der Nicht-Sattigung vor, d. h. falls zwei Portfolios die gleiche
Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten aufweisen, bevorzugt der
private Investor das Portfolio mit der hoheren erwarteten Rendite nach Informations-

37
kosten.

Aufgrund dieser Annahme nimmt der private Investor im Modell der Arbeit bei der Kapital-

anlage im Sinne der Portfoliotheorie eine Portfoliooptimierung vor.

Annahme (5): Die Portfoliooptimierung stellt sich fiir den privaten Investor als ein stati-

sches Zwei-Zeitpunkt-Problem mit einer interdependenten Informations- und Portfolioent-

scheidung dar:

Der private Investor entscheidet, im Zeitpunkt t =0 eine Investition zu tatigen.

Darauthin beschafft sich der private Investor im Zeitpunkt t =0 Informatioinen, die er

im Zeitraum [t = 0; t = 1] verarbeitet.

Im Zeitpunkt t =1 erwirbt der private Investor ein Portfolio, das er im Zeitpunkt t =2
wieder verkauft (Abbildung 3).

Investitions- Portfolio- Portfolio-
entscheidung entscheidung verkauf
und und Kauf
Informations-
beschaffung
Anlagezeitraum

Informationsverarbeitung

v v

Zeit- Zeit- Zeit-
punkt punkt punkt
t=0 t=1 t=2

Abbildung 3: Portfoliooptimierung als statisches Zwei-Zeitpunkt-Problem

Annahme (6): Die Entscheidungen iiber die Zeitpunkte des Kaufs t =1 und Verkaufs t =2
gelten in dieser Arbeit als festgelegt, wodurch die Timingproblematik bei der Portfolioopti-

mierung des privaten Investors vernachldssigt wird.

36

37

Vgl. Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 238.
Vgl. Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 238.
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Annahme (7): Dem privaten Investor steht zur Kapitalanlage ein Betrag in Hohe von 3™

zur Verfligung, der in dieser Arbeit als Investitionsbetrag bezeichnet wird. Einen Teil des In-
vestitionsbetrags verwendet der private Investor bis zum Zeitpunkt t =1 fiir die Informati-

onsbeschaffung und -verarbeitung in Form von Informationskosten K. Den restlichen Betrag
[5* —K, investiert der private Investor vollstindig in ein Portfolio. Im Folgenden wird

I =K, als Anlagebetrag bezeichnet (Abbildung 4).

Investitionsbetrag: I5™

l Aufteilung l

Informationskosten: K, Anlagebetrag: I;” — K,

Abbildung 4: Aufteilung des Investitionsbetrags

Annahme (8): Die Entscheidung des privaten Investors iiber die Hohe des Investitionsbe-
ges

trags I;” wird als gelost modelliert. Somit entféllt die fiir den privaten Investor bei der Nut-

zenmaximierung simultan zu treffende Entscheidung iiber die Mittelverteilung zwischen Ka-
pitalanlage und Konsum.

Annahme (9): Alle Informationskosten fallen bis zum Zeitpunkt t =1 an.

Nachdem der private Investor fiir das Modell dieser Arbeit im Wesentlichen definiert ist,

grenzt das folgende Kapitel den Kapitalmarkt ab, in dem der private Investor die Portfolioop-
timierung tatigt.

2.2 Annahmen und Festlegungen zum Kapitalmarkt

Annahme (10): Dem privaten Investor stethen M risikobehaftete, beliebig teilbare Wertpa-
piere zur Verfiigung.

Festlegung (1): Die Preise der risikobehafteten Wertpapiere in den Zeitpunkten t =0 und

t =1 werden in folgenden Vektoren zusammengefasst:

12
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t=0 t=1
Pl 1)1
t=0 t=1
PZ P2
P #t=0 E st=1 5
- - t=0 |’ — - t=1
Pi Pi
t=0 t=1
PM PM
mit

M ... Anzahl der risikobehafteten Wertpapiere

P/~ P7' ... Preis des risikobehafteten Wertpapiers i im Zeitpunkt t=0, t=1

#t=0 *t=

, P

'... Preisvektor der risikobehafteten Wertpapiere im Zeitpunkt t=0, t=1

Annahme (11): Weiterhin wird ein risikofreier, nicht variabler Zinssatz r, > 0 unterstellt, zu

dem der private Investor Zahlungsmittel in beliebiger Hohe vom Zeitpunkt t=1 bis zum
Zeitpunkt t=2 anlegen kann. Zugrunde liegt diesem ein risikofreies®, festverzinsliches
Wertpapier, das im Zeitpunkt t =1 zu pari gehandelt und einschlieBlich Zinszahlungen im

Zeitpunkt t =2 zuriickbezahlt wird.

Annahme (12): Die Kapitalanlage sowie die Informationsbeschaffung und -
verarbeitung des Investors beeinflussen die Preise der risikobehafteten Wertpapiere und des

risikofreien Wertpapiers nicht.

Annahme (13): Da private Investoren in der Realitét i. d. R. einen bestimmten Investitions-
betrag zur Verfiigung haben und die Kapitalanlage nicht durch einen Kredit finanzieren
méchten,” werden bei der Informationsbeschaffung und -verarbeitung Informations-
kosten in maximaler Hohe des Investitionsbetrags zugelassen. Somit gilt fir den privaten In-
vestor im Modellkontext folgende Budgetbedingung zur Informationsbeschaffung und -

verarbeitung im Zeitpunkt t =0 und Zeitraum [t=0; t =1]:
I 2K,
mit
I5” ... Investitionsbetrag

K, ... Informationskosten

3  Samtliche Risiken wie bspw. Ausfall-, Bonitits- und Zinsénderungsrisiken etc. werden hinsichtlich des risi-
kofreien Wertpapiers ausgeschlossen.

¥ Vgl. Kapitel B 1, S. 10 ff.
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Hierbei ist anzumerken, dass es fiir den privaten Investor zwar zuldssig - jedoch nicht sinnvoll
- ist, den gesamten Investitionsbetrag fiir Informationskosten zu verwenden. In diesem Fall

steht ndmlich kein Anlagebetrag mehr zur Verfiigung.

Annahme (14): Um gezielt den Einfluss von begrenzten kognitiven Fahigkeiten, Zeitrestrik-
tionen und pagatorischen Kosten bei der Informationsbeschaffung und -verarbeitung auf die
Portfoliooptimierung des privaten Investors zu analysieren, wird angenommen, dass bei der

Kapitalanlage keine Steuern und Transaktionskosten anfallen.

Annahme (15): Fiir die betrachteten M risikobehafteten Wertpapiere gilt die Annahme,
dass zwischen den Zeitpunkten t=1 und t=2 keine Dividendenzahlungen oder sonstigen
Zahlungen fillig werden. Diese sind kumuliert im Zeitpunkt t =2 bei Liquidation der Investi-

tion in den Wertpapierpreisen enthalten.*’

Festlegung (2): Die erwarteten Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wert-

=t=1

papiere in den Zeitpunkten t =0 und t =1 werden in den Vektoren E(r)*tzo und E(r)  zu-

sammengefasst:
E(r)™ E(r)”
B()” B(r)”
st=0 wt=1

E(r) = ; Elr) = _

L) E(ri)t=0 L) E(ri)t—l
B, B(5,)"

mit

E(r.)™, E(r,)™ ... erwartete Rendite vor Informationskosten des risikobehafteten

Wertpapiers i im Zeitpunkt t =0, t =1

#t=0 xt=1 . . . .
E(r) , E(r) ... Vektor der erwarteten Renditen vor Informationskosten der risi-

kobehafteten Wertpapiere im Zeitpunkt t =0, t =1

Festlegung (3): Der risikofreie Zinssatz und die erwarteten Renditen vor Informationskosten

der risikobehafteten Wertpapiere in den Zeitpunkten t =0 und t =1 werden in den Vektoren

E(r)™ und E(r)™ abgebildet:

*" Eine #hnliche Behandlung von Dividenden ist bspw. bei Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 95 und S. 238
anzutreffen.
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mit
E(r)™, E(r)™ ... Vektor der erwarteten Renditen vor Informationskosten der risiko-

behafteten Wertpapiere und des risikofreien Zinssatzes im Zeitpunkt t =0, t =1

t=0 t
r. ,r

S S

~ ... risikofreier Zinssatz im Zeitpunkt t =0, t =1

Annahme (16): Die Preise der risikobehafteten Wertpapiere bleiben im Zeitraum

[t=0; t=1] konstant.* Des Weiteren wird eine Investition in das risikofreie Wertpapier im

Zeitraum [t = 0; t =1] ausgeschlossen. Daher gilt:

Plt:() PII:] P]
P~ p,” P,
#t=0 E st=l1 : ! * .
B = =0 = B = =1 = B = )
P, P, P.
P’ P\ P,
t=0 t=1 :
T =T =T

mit

P., ... Preis des risikobehafteten Wertpapiers i im Zeitpunkt t=0, t=1

B* , ... Preisvektor der risikobehafteten Wertpapiere im Zeitpunkt t=0, t=1
r,, ... risikofreier Zinssatz im Zeitpunkt t=0, t=1

Im Zeitraum [t =1; t =2] treten keine neuen Informationen auf, welche die Erwartungen der

Marktteilnehmer bzgl. der Renditen vor Informationskosten und Standardabweichungen der

Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere beeinflussen. Die Erwar-

*' Eine dhnliche Annahme wird bei Dolzer, A./Nietert, B. (2006), S. 11 getroffen.
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Die Kovarianz zwischen der Rendite vor Informationskosten eines risikobehafteten Wertpa-

piers und dem risikofreien Zinssatz wird nicht in die Matrizen C'™ bzw. C" integriert, da

B Grundlagen der Arbeit

tungen des privaten Investors dndern sich im Zeitraum [t =l t= 2] nur aufgrund der Verar-

beitung der Informationen, die bereits im Zeitpunkt t = 0 zur Verfiigung stehen.*

Festlegung (4): Die Kovarianzen der erwarteten Renditen vor Informationskosten der risi-

kobehafteten Wertpapiere werden in den Matrizen C™ und C™ dargestellt:

CI:O

t=1

(@)
1

mit

C = Qtzl ... Kovarianzmatrix der Renditen vor Informationskosten der risikobehafte-

ten Wertpapiere im Zeitpunkt t=0, t=1
cov(r T,

120

kobehafteten Wertpapiere j und i im Zeitpunkt t =0, t=1

COV(r1 oIy )tio

cov(r,,r, )™

cov(r,,r,)™"

cov(ry,, 1)~

cov(r,,r,)"

cov(r,,r,)"”

cov(r,,r,)"”

cov(ry, 1)~

diese Null betragt:

cov(r,t

mit

1) =cov(r, 1, )"

i27s

cov(ry,1,)

42

Bei den Zeitpunkten t, und t; handelt es sich damit um logische Zeitpunkte. Dies kann praktisch dadurch
gerechtfertigt werden, dass es sich bspw. um ein Wochenende oder einen Feiertag handeln konnte, an dem
keine neuen Informationen verfiigbar sind und kein Handel an den Borsen stattfindet. Eine dhnliche Annah-

COV(r1 oIy )t:O

COV(I‘2 oIy )tzo

cov(r,,r,)"™

cov(ry,,r,)""

cov(r,,r, )"~

cov(r,,r,)"”

cov(r,,r, )"

t=1

=COV(I‘i,l‘s)t:l =0VvVi=12 ... M

COV(rl oI )I:O

cov(r,,r, )™

cov(r,,r,)"™°

1271

cov(ry,r, )™

cov(r,,r,)"

cov(r,,r,)"”

cov(r,,r,)"

1271

cov(ry,1,)"™

me wird bei Dolzer, A./Nietert, B. (2006), S. 11 getroffen.

cov(ry, 1y )

cov(r,,ry )"~

cov(r,,r, )™

cov(r,, 1, )™

cov(ry,, 1y, )"

cov(r,,ry )"~

cov(r,,r, )"

cov(r,, 1, )"

t=1

t=0 t=1 . . . P
) , cov(rj,ri) ... Kovarianz der Renditen vor Informationskosten der risi-
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cov(r,,r,), cov(r,,r,)'=", cov(r,,r,)'"" ... Kovarianz der Rendite vor Informationskosten

des risikobehafteten Wertpapiers i und des risikofreien Zinssatzes im Zeitpunkt t =0,
t=1

Festlegung (5): Die Anteile der verschiedenen risikobehafteten Wertpapiere am Portfolio,

das der private Investor im Zeitpunkt t =1 erwirbt, werden durch den Portfoliovektor x~ ab-

gebildet:
X P -q,
X, P,-q,
. : 1 :

X = = .
Xi 1" =K, | Pi-q
XM Py -y

mit

q, ... Stiickzahl des risikobehafteten Wertpapiers 1 im Portfolio

X; ... Anteil des risikobehafteten Wertpapiers 1 im Portfolio

"... Portfoliovektor der risikobehafteten Wertpapiere

[>4

Festlegung (6): Unter Einbeziehung des risikofreien Wertpapiers bezeichnet x den folgende

Portfoliovektor:

X, Pl -q,
X, P,-q,

. :
x=|X; |=———"| P-q

: Iges _KI :
XM Py -qu

XS qS

mit

q, .. risikofrei investierter Betrag
X, ... Anteil des risikofreien Wertpapiers im Portfolio

X ... Portfoliovektor

Fiir den privaten Investor gilt bei der Portfoliobildung aufgrund der Annahme (7) folgende
Budgetbedingung:

1= §T -1 Formel 1
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mit
1
1

1= 'l Einsenvektor
1

3 Spezifikation der Zielkriterien

Die Portfoliooptimierung des privaten Investors basiert im Modellkontext dieser Arbeit ge-
mal Annahme (4) auf einer Nutzenfunktion, die von den Zielkriterien erwartete Rendite nach
Informationskosten und Standardabweichung der erwarteten Rendite nach Informationskosten
des Portfolios abhéngt. Die beiden Zielkriterien werden daher im Folgenden erldutert und fiir
den Fortgang festgelegt.

3.1 Erwartete Rendite nach Informationskosten eines Portfolios

Die erwartete Rendite nach Informationskosten des Portfolios 1 ergibt sich aus dem erwarte-
ten Riickfluss im Zeitpunkt t =2 und dem Investitionsbetrag im Zeitpunkt t =0. Da der An-
lagehorizont des private Investors eine Periode betrdgt und zwischenzeitlich keine Zahlungen
erfolgen, wird in dieser Arbeit eine diskrete Rendite verwendet.*

E(1,)

= — Formel 2
Iges
0

mit
E(I,)... erwarteter Riickfluss im Zeitpunkt t =2
U ... erwartete Rendite nach Informationskosten des Portfolios

Der erwartete Riickfluss E(I,) resultiert durch Multiplikation des Anlagebetrags mit der er-

warteten Rendite vor Informationskosten des Portfolios:**
E(l,)= (Iges -K, ) (1+p) Formel 3
mit

L ... erwartete Rendite vor Informationskosten des Portfolios

# Vgl. zur Berechnung einer diskreten Rendite bspw. Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 62 f.; Schmidt-von
Rhein, A. (1996), S. 132.

# Vgl. Spremann, K. (1999), S. 66.
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Fiir die erwartete Rendite nach Informationskosten des Portfolios folgt aus den Formeln 2 und
3:

ges ges
IO I0

B (oK) ()

Formel 4

3.1.1 Erwartete Rendite vor Informationskosten eines Portfolios

Die erwartete Rendite vor Informationskosten eines Portfolios w wird aus der mit den An-

teilswerten gewichteten Summe der erwarteten Renditen vor Informationskosten der einzel-
nen risikobehafteten Wertpapiere und des risikofreien Zinssatzes berechnet:*

n= x'- E(r) Formel 5

mit

E(r)... Vektor der erwarteten Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten

Wertpapiere und des risikofreien Zinssatzes

Dementsprechend stehen dem privaten Investor auf Basis seiner durchgefiihrten Informati-
onsbeschaffung und -verarbeitung folgende Schétzungen fiir die erwartete Rendite des Portfo-

lios in den Zeitpunkten t =0 und t =1 zur Verfligung:

p,tzo = XT -E(r)tzo; TR §T -E(r)t:l Formel 6
mit

n=’, u'"='... erwartete Rendite vor Informationskosten des Portfolios im Zeitpunkt
t=0, t=1

Damit ergibt sich die erwartete Rendite nach Informationskosten des Portfolios aus den For-
meln 4, 5 und 6 durch:
(1= -k,)-(1+x" E()) o (1= -K,)-(1+x" BG)™) 1
n= — Ll = - 1

ges ges
I0 I0

(1= -K,)-(1+x" - E()7)

't=1

= ——1 Formel 7
I%CS
mit
W=, u'"... erwartete Rendite nach Informationskosten des Portfolios im Zeitpunkt
t=0,t=1

4 Vgl. Bruns, C./Meyer-Bullerdiek, F. (2000), S. 63; Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 10.
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Die erwartete Rendite eines risikobehafteten Wertpapiers wird als die mit den Eintrittswahr-

scheinlichkeiten gewichtete Summe der fiir moglich gehaltenen Renditeauspragungen berech-

net. Die fiir moglich gehaltenen Renditeausprigungen und entsprechenden Eintrittswahr-

scheinlichkeiten basieren dabei auf der Einschétzung des privaten Investors:*

6

E

Er)= Zriy -f(ry); Er,)™ = ZE:}riyt:O -f(ry )tzo ;

y=1
— E — —
E(ri )t_l = Zriyt_l : f(ry )t_l Formel 8
y=1
mit
E ... Anzahl der fiir moglich gehaltenen Umweltzustéinde

E(r,), E(r,)", E(r,)"" ... erwartete Rendite vor Informationskosten des risikobehafte-

1

ten Wertpapiers i1 im Zeitpunkt t =0, t=1

f(r
punkt t=0, t=1

Y ), f (ry )t:O , T (ry )t:l ... Eintrittswahrscheinlichkeit des Umweltzustands y im Zeit-

t=0 t=
r.,r, T

o Ty y --- mogliche Renditeauspridgung des risikobehafteten Wertpapiers i bei

Eintritt des Umweltzustandes y im Zeitpunkt t =0, t =1

3.1.2 Informationskosten bei der Portfoliooptimierung

Die Informationskosten werden in dieser Arbeit hinsichtlich der Art ihrer Entstehung im Pro-

zess der Portfoliooptimierung und in Bezug auf ihre Zahlungswirksamkeit differenziert. Dazu

wird der Prozess der Portfoliooptimierung in Anlehnung an Schmidt-von Rhein sowie Alb-

recht und Maurer verwendet, der im Wesentlichen auf folgenden drei Schritten basiert:*’

(1)

2)

Am Anfang des Prozesses der Portfoliooptimierung steht die Zielanalyse. Diese liefert
Informationen {iber die Ziele, die der private Investor mit der Portfoliooptimierung rea-
lisieren mochte. Zunichst finden eine Identifikation, Strukturierung und Analyse aller
Bediirfnisse, Wiinsche und Ziele des privaten Investors statt. AnschlieBend werden die-

se in einem in sich schliissigen Konzept verdichtet.*

Der zweite Schritt im Prozess der Portfoliooptimierung ist die Finanzanalyse. Mit deren

Hilfe alle fiir die Portfoliooptimierung relevanten Finanzinformationen, wie erwartete

46

47

48

Vgl. zu diesem Absatz Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 135.

Vgl. zum Prozess der Portfoliooptimierung Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 44 f.; Schmidt-von Rhein, A.
(1996), S. 13- 54.

Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 17.
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Renditen vor Informationskosten und Standardabweichungen der Renditen vor Informa-
tionskosten der risikobehafteten Wertpapiere, fiir den Planungszeitraum geschitzt wer-

den. Die geldufigsten Verfahren der Finanzanalyse sind dabei

¢ die quantitative Wertpapieranalyse, die alle mathematisch-statistischen Verfahren in

der Finanzanalyse umfasst,

¢ die technische Wertpapieranalyse, bei der die vergangene Kursentwicklung analy-

siert wird, um Kursmuster zu erkennen sowie

¢ die fundamentale Wertpapieranalyse, bei der verschiedene 6konomische Einfluss-
faktoren auf die Preise und Renditen der risikobehafteten Wertpapiere betrachtet

werden.®

(3) Auf Basis der Ziel- und Finanzanalyse wird anschlieBend im Rahmen der Portfoliobil-
dung ein investorspezifisches optimales Portfolio generiert, bspw. mit Hilfe der Portfo-

lioselektion von Markowitz und Tobin oder einer naiven Diversifikation.

Betrachtet man den Prozess der Portfoliooptimierung in einer klassischen Input-Output-
Relation, so gehen die Ziel- und Finanzanalyse als Input in die Portfoliooptimierung ein. Die
Verarbeitung der Informationen aus Ziel- und Finanzanalyse findet in der Portfoliobildung
statt. Als Output wird ein Portfolio generiert (Abbildung 5).

(1) Zielanalyse —

(3) Portfoliobildung ——{ Portfolio

(2) Finanzanalyse —

Informationskosten

Abbildung 5: Prozess der Portfoliooptimierung™
Unter Beriicksichtigung der durchzufithrenden Tétigkeiten in den einzelnen Schritten im Pro-
zess der Portfoliooptimierung kénnen bspw. folgende pagatorische Informationskosten ent-

51
stehen:

¥ Vgl. Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 44.
0 Erweiterte Darstellung in Anlehnung an Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 269.
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Zur Durchfithrung einer Portfoliooptimierung, insbesondere der Finanzanalyse und
Portfoliobildung, ist ein bestimmtes Mal3 an Fachwissen erforderlich, fiir dessen Be-
schaffung Kosten entstehen konnen, wie bspw. Ausgaben fiir Fachliteratur, Seminare,
Kurse usw. Gerade bei privaten Investoren konnen hierfiir Kosten entstehen, da sie i.

d. R. iiber ein geringes Fachwissen verfiigen.

Die Beschaffung der Finanzinformationen zur Finanzanalyse wie bspw. fundamentale
Daten, Kurszeitreihen, Schédtzungen bzgl. der erwarteten Renditen vor Informations-
kosten und Standardabweichungen der Renditen vor Informationskosten der risikobe-
hafteten Wertpapiere kann Kosten fiir die Inputbeschaffung zur Finanzanalyse darstel-

len.

Unterstiitzend kann zur Finanzanalyse und Portfoliobildung eine entsprechende EDV
bzw. Hard- und Softwareausstattung erforderlich sein. In der Realitét ist eine Vielzahl
verschiedener Softwarelosungen anzutreffen, die private Investoren bei der Bildung

. . 2
von Portfolios verwenden konnen:”

¢  Am Markt kénnen sog. ,,All-in-One-Softwarelosungen erworben werden, bspw.
von MSCI Barra oder Wilshire Associate Incorporated, die alle Teilbereiche des
Portfoliomanagements abdecken. Die Vorteile dieser Programme liegen darin,
dass es sich hierbei um integrierte Losungen aus den verschiedenen Teilbereichen
der Portfoliooptimierung handelt, die sich von der Bereitstellung der notwendigen
Finanzinformationen iiber die Portfoliobildung bis hin zur Kontrolle des Portfolios
erstrecken. Die Anschaffung einer solchen ,,All-in-One-Softwarelosung® ist mit

relativ hohen Anschaffungskosten verbunden.

¢ Geringere Anschaffungskosten induziert i. d. R. die Nutzung von Tabellenkalkula-
tions-, Mathematik- und Statistikprogrammen. Als Beispiele konnen die Pro-
gramme Mathcad, Mathematika, Mathlab und SPSS angefiihrt werden. Den nied-
rigeren Anschaffungskosten steht dann jedoch ein hoherer Aufwand der Eigenpro-
grammierung, Datenbeschaffung und -pflege etc. gegeniiber, der sich in Kosten fiir

die Beschaffung des Dateninputs, Zeitkosten etc. widerspiegelt.

Wird ein Teil oder die gesamte Portfoliooptimierung auf eine andere Person iibertra-
gen, bspw. einen professionellen Vermogensverwalter, konnen hierzu Entgelte anfal-

len, die Informationskosten darstellen.

Private Investoren bendtigen im gesamten Prozess der Portfoliooptimierung Zeit, bspw. fiir

die Beschaffung von Fachwissen, die Abbildung eines Zielsystems, die Beschaffung und Ver-

' Vgl. zum Entstehen von Informationskosten in Teilbereichen des Prozesses der Portfoliooptimierung Alb-

recht, P./Maurer, R. (2005), S. 45; Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 124.
2 Vgl. zu diesem Absatz Poddig, T./Brinkmann, U./Seiler, K. (2005), S. 121 f.
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arbeitung der Informationen im Rahmen der Finanzanalyse sowie die Durchfiithrung der Port-
foliobildung.™ Da es sich bei Zeit um ein knappes Gut handelt, kann sich dies in Opportuni-
titskosten niederschlagen.’ Fiir eine Transformation von Zeit in Kosten bei der Portfolioop-
timierung spricht, dass die durchzufiihrenden Tatigkeiten auch gegen Entgelt fremd bezogen
werden kénnen, wodurch eine Zeitersparnis auftritt.”> Einer solchen Zeitersparnis stiinde dann

der Preis des Fremdbezugs gegeniiber.

In Analogie zur Mikro6konomie wird in dieser Arbeit unterstellt, dass der Kostensatz pro
Zeiteinheit des privaten Investors durch den Wert determiniert wird, den der private Investor

der Opportunitit beimisst, wie bspw. dem Wert einer Einheit Freizeit.’®

Die Messbarkeit der Zeitkosten in der Praxis ist, verglichen mit den pagatorischen Informati-

onskosten, aus zwei Griinden eingeschrinkt:”’

Es besteht eine fehlende Objektivitit in Bezug auf den Kostensatz: Im Gegensatz zu
den Kosten fiir die Wissensbeschaffung, die Informationskosten, die Hard- und Soft-
warekosten sowie den Entgelten fiir fremd bezogene Dienstleistungen, existiert keine
objektive Datengrundlage auf Marktwerten. Dies hat eine Subjektivitit des Kostensat-

zes pro Zeiteinheit zur Folge.

Es fehlt die Objektivitidt in Bezug auf die benétigte Zeit: So kann ein privater Investor
fiir die Portfoliobildung weniger Zeit bendtigen als ein Anderer. Ursdchlich konnen
hierfiir subjektive Faktoren wie die Vorbildung des privaten Investors, seine Auffas-
sungsgabe, seine kognitiven Fihigkeiten oder Ahnliches sein. Dadurch ist auch die be-

notigte Zeit investorspezifisch.

Wie dargestellt stehen die Zeitkosten in enger Verbindung mit den kognitiven Féhigkeiten des
privaten Investors. Bei Zeitkosten handelt es sich zundchst um Opportunitdtskosten. Damit
sind diese nicht zahlungswirksam und wiirden bei einer Betrachtung auf Basis der Kriterien
Rendite nach Informationskosten und Standardabweichung der Rendite nach Informations-
kosten keinen Einfluss auf die Portfoliooptimierung nehmen. In dieser Arbeit werden die

Zeitkosten deshalb durch die folgende Annahme in pagatorische Kosten transformiert:

Annahme (17): Der private Investor belohnt sich selbst fiir den notwendigen Zeitaufwand
und entnimmt unmittelbar einen entsprechenden Betrag vom Investitionsbetrag, um eine Kon-

sgi o S8
sumauszahlung zu tatigen.

3 Vgl. Peng, L. (2005), S. 307; Rutsch, W. (2008), S. 43.

> Vgl. Varian, H. (1999), S. 162-164.

> Vgl. hierzu und im folgenden Satz Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 155 f.
6 Vgl. Varian, H. (1999), S. 162-164.

" Vgl. hierzu und im Folgenden Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 157 f.
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Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden {iberwiegend die Informationskosten fokussiert,

die bei der Finanzanalyse und der Portfoliobildung entstehen:

Im Kapitel C wird der Einfluss der Informationskosten auf die Portfoliobildung unter-
sucht, um insbesondere die Anwendung naiver Verfahren zur Portfoliobildung und
Fondsinvestments zu rechtfertigen und Handlungsempfehlungen fiir private Investoren
zu geben, die vor der Entscheidung einer Handlungsstrategie zur Portfoliobildung ste-

hen.

Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung werden im Kapitel D
betrachtet. Dadurch wird die interdependente Informations- und Portfolioentscheidung
des privaten Investors im Prozess der Portfoliooptimierung abgebildet.

Die Informationskosten bei der Zielanalyse werden in dieser Arbeit weitgehend vernachlés-

sigt.

3.2 Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten eines Portfolios

Die Rendite nach Informationskosten des Portfolios wird ex ante durch ihren Erwartungswert
geschitzt. Da es sich bei der Rendite nach Informationskosten des Portfolios um eine Zufalls-
variable handelt, ist diese Schidtzung mit Unsicherheit behaftet, die sich als Risiko der Investi-

tion widerspiegelt.

Zur Quantifizierung des Risikos einer Investition existiert eine Vielzahl unterschiedlicher
RisikomaBe, denen unterschiedliche Risikoverstindnisse zugrunde liegen.”” Es lisst sich kei-
ne allgemeingiiltige Aussage treffen, welches Risikomal} bei einer Investitionsentscheidung
zu verwenden ist. In den Modellen der normativen Modernen Portfoliotheorie wird i. d. R. die
Varianz bzw. Standardabweichung zur Quantifizierung des Risikos einer Investition herange-
zogen. Gemdll Annahme (4) wird auch in dieser Arbeit die Standardabweichung bzw. die Va-

rianz der Rendite nach Informationskosten als Risikomal} verwendet.

Bei zweiseitigen RisikomafBlen wie der Varianz und Standardabweichung wird Risiko als Ab-
weichung der erzielten Rendite von der erwarteten Rendite verstanden. So liegt bei einer un-
ginstigen Entwicklung die tatsdchliche Rendite unterhalb und bei einer giinstigen Entwick-

lung oberhalb der erwarteten Rendite.*

¥ Alternativ konnte auch unterstellt werden, dass der private Investor den Investitionsbetrag als Anteil eines

externen Arbeitslohns bestimmt. Falls er Zeit fiir die Portfoliobildung verwendet, wiirde dies seine Arbeits-
zeit und damit den Arbeitslohn reduzieren. Fiir diese Arbeit erweist es sich jedoch als zweckdienlich bei der
Modellierung der Informationskosten anzunehmen, dass sich der Investor fiir die Zeit zur Portfoliooptimie-

rung durch eine Konsumausgabe aus dem Investitionsbetrag belohnt, da so der Investitionsbetrag I5* kon-
stant bleibt.

% Vgl. zu diesem Absatz Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 159-165.
0 Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 171.
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Zwischen der Varianz der Rendite nach Informationskosten des Portfolios und der Varianz
der Rendite vor Informationskosten des Portfolios gilt folgender Zusammenhang, da der In-
vestitionsbetrag und die Informationskosten nicht als Zufallsvariable modelliert werden und

es sich somit um eine Linearkombination der Zufallsvariable r,, handelt:*!

o (oK ) ) ) (5K, ()
( - |

ges ges
| 0 I 0

2 2
12 —K 2 -K
:(0 1] 'Var(rpf):(o IJ o2
Iges Iges

Formel 9
mit
I, ... Rendite vor Informationskosten des Portfolios

o° ... Varianz der Rendite vor Informationskosten des Portfolios

62 ... Varianz der Rendite nach Informationskosten des Portfolios

var(...)... Varianz von

Die Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Portfolios ergibt sich als
Waurzel der Varianz der Rendite nach Informationskosten des Portfolios:*?

) - IgeS_K
sz/ozz%-c Formel 10

0
mit
G ... Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten des Portfolios
G ... Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Portfolios

Die Varianz der Rendite vor Informationskosten des Portfolios wird durch die Varianzen und
Kovarianzen der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere im Port-

folio berechnet:*

2 *T *
o =x -C-x Formel 11

mit

o1 Vgl. zur Varianz einer Linearkombination einer Zufallsvariable bspw. Schaich, E./Kohle, D./Schweitzer,

W./Wegner, F. (1993), S. 90.
62 Vgl. Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 138.
8 Vgl. Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 138.
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C ... Kovarianzmatrix der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wert-

papiere

Dementsprechend stehen dem privaten Investor in Abhdngigkeit seiner Informations- und
Portfolioentscheidungen folgende Schitzungen bzgl. der Varianz des Portfolios in den Zeit-
punkten t =0 und t =1 zur Verfiigung:

t=0 *T — * t=1 «T — *
o’ =x -QIO-K ;00 =X -QH-§ Formel 12
mit

t=0 t=1 . . . . . .
6° , 6° ... Varianz der Rendite vor Informationskosten des Portfolios im Zeit-

punkt t=0, t=1

Aus den Formeln 9 und 12 folgt fiir die Varianz der Rendite nach Informationskosten des
Portfolios:

Gyztzo = (—Iﬁes _KI jz ‘K*T 'Qtzo 'K*; G'thl = (—Iges _KI ]2 '§*T 'Ct=] -X* Formel 13
I I;® -

mit

I5® — K, ... Anlagebetrag

K, ... Informationskosten

627", 627"... Varianz der Rendite nach Informationskosten des Portfolios im Zeit-

punkt t=0, t=1

Die Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Portfolios resultiert aus
den Formeln 10 und 13:

Ve Iges - K T - * Ve Iges - K #T - *
Gt—0: 0 1. X 'Qto'ﬁ ;Gt—lz 0 el B X .Ctl-ﬁ Formel 14
Iges Iges —
mit
6™, o' ... Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Portfoli-

os im Zeitpunkt t=0, t=1

4 Spezifikation der Zielsetzung des privaten Investors

In vielen Modellen der normativen Modernen Portfoliotheorie wird zur Bestimmung eines
optimalen Portfolios ein zweistufiges Auswahlverfahren gewihlt:64

4 Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 265.
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(1) Durch das p— 6 —Prinzip werden aus der Menge aller moglichen Portfoliokombinatio-

nen effiziente Portfolios herausgefiltert.

(2) Aus der Menge der effizienten Portfolios wihlt man anschlieBend mit Hilfe des Ber-

noulliprinzips ein optimales Portfolio aus.

Die Vorteile eines solchen zweistufigen Auswahlverfahrens zur Bestimmung eines optimalen
Portfolios sind v. a. darin zu sehen, dass

die Anwendung des | — o —Prinzips die Anzahl der entscheidungsrelevanten Alterna-

tiven erheblich reduziert,
eine Risikonutzenfunktion eine optimale Losung sichert und

das Axiomensystem des Bernoulliprinzips eine rationale, normative, verwendbare Ent-

scheidungsgrundlage liefert.®

Im Kapitel C dieser Arbeit wird daher ebenfalls ein solches zweistufiges Auswahlverfahren
zur Bestimmung eines optimalen Portfolios verwendet und die Auswirkung von Informati-
onskosten auf die Effizienz und Optimalitit von Portfolios untersucht. Dazu werden im Fol-
genden die Effizienz und Optimalitit im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie

dargestellt und unter Beriicksichtigung von Informationskosten definiert.

4.1 W -0 —Prinzip zur Ermittlung effizienter Portfolios

Gemdl dem | — o —Prinzip investiert ein vollkommen rational handelnder privater Investor

seinen Anlagebetrag ausschlieBlich in ein effizientes Portfolio. Effizient ist ein Portfolio im

Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie, wenn kein anderes Portfolio existiert,

das bei gleicher erwarteter Rendite vor Informationskosten eine geringere Standard-

abweichung der Rendite vor Informationskosten oder

das bei gleicher Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten eine hohere

erwartete Rendite vor Informationskosten oder

das sowohl eine hohere erwartete Rendite vor Informationskosten als auch gleichzeitig

eine geringere Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten aufweist.®

Analog zum | — 6 — Prinzip der normativen Modernen Portfoliotheorie wird die Effizienz von
Portfolios unter Beriicksichtigung von Informationskosten in dieser Arbeit folgendermallen

definiert: Ein Portfolio ist unter Beriicksichtigung von Informationskosten effizient, wenn

kein anderes Portfolio gebildet werden kann,

65 Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 265 f.
66 Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 9; Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 134-136.
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das bei gleicher erwarteter Rendite nach Informationskosten eine geringere Standard-

abweichung der Rendite nach Informationskosten oder

das bei gleicher Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten eine hohere

erwartete Rendite nach Informationskosten oder

das sowohl eine hohere erwartete Rendite nach Informationskosten als auch gleichzei-

tig eine geringere Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten aufweist.

Die Effizienz von Portfolios wird anhand von Beispiel 1 verdeutlicht.

Beispiel 1 7

Es werden fiinf Portfolios angenommen, die durch folgende erwartete Renditen nach Informa-

tionskosten und Standardabweichungen der Renditen nach Informationskosten charakterisiert

sind:
Portfolio | Portfolio | Portfolio | Portfolio | Portfolio
1 2 3 4 5
Erwartete Rendite nach Informati- , , . , :
onskosten des Portfolios H Ha Hs Hs s
Standardabweichung der Rendite
nach Informationskosten des Port- o, c, o, c, o

folios

Unter den Portfolios gelten folgende Beziehungen:

> o ARG AR ARG Wy <Hg <Py <GS

6,=0, >0, A0, AC;; O,<0,<0,

mit

W, ... erwartete Rendite nach Informationskosten des Portfolios i

o, ... Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Portfolios i

Die Portfolios 2, 3 und 4 stellen inferiore Alternativen dar, weil

Portfolio 3 von Portfolio 5 (hohere Standardabweichung der Rendite nach Informati-

onskosten bei gleicher erwarteter Rendite nach Informationskosten),

7 Vgl. zu diesem Beispiel Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 135.
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Portfolio 2 von Portfolio 5 (hohere Standardabweichung der Rendite nach Informati-

onskosten und niedrigere erwartete Rendite nach Informationskosten) und

Portfolio 4 von Portfolio 1 (hohere erwartete Rendite nach Informationskosten bei

gleicher Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten)

dominiert wird. Effizient unter Beriicksichtigung von Informationskosten sind somit nur die
Portfolios 1 und 5 (Abbildung 6).

Hy

° Portfolio 1

o Portfolio 4

Portfolio 5 Portfolio 3

Portfolio 2

Abbildung 6: Effizienz von Portfolios®

B Ende Beispiel 1

4.2 Bernoulliprinzip zur Ermittlung eines optimalen Portfolios

Die Auswahl des investorspezifisch optimalen Portfolios aus der Menge der effizienten Port-
folios erfolgt in der normativen Modernen Portfoliotheorie vorherrschend unter Riickgriff auf
das Bernoulliprinzip.®” Kerngedanke des Bernoulliprinzips ist es, die Priiferenzen des privaten
Investors bzgl. der Handlungsalternativen mittels einer Nutzenfunktion abzubilden. Die Préfe-
renzen des Investors miissen dabei den Axiomen der vollstindigen Ordnung, Stetigkeit und

Unabhingigkeit entsprechen.”

8 Vgl. Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 135.
% Vgl. Eisenfiihr, F./Weber, M. (2003), S. 207.
" Vgl. Eisenfiihr, F./Weber, M. (2003), S. 211.
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Das Bernoulliprinzip lédsst sich als Entscheidungsregel mit dem W —o& —Prinzip entweder

durch Approximation der Nutzenfunktion oder durch Approximation der Wahrscheinlich-
keitsverteilung vereinbaren.”' In dieser Arbeit wird eine quadratische Nutzenfunktion ver-
wendet und angenommen, dass die Renditen nach Informationskosten der risikobehafteten

Wertpapiere normalverteilt sind:
' ! ' 1 '2
E(u(rp )):u u —E-B-G Formel 15

wobei

B>0

mit

B ... Risikoaversionsparameter

E(u(rl; )) erwarteter Nutzen des Investors in Abhéngigkeit der Rendite nach Infor-

mationskosten des Portfolios
6% ... Varianz der Rendite nach Informationskosten des Portfolios

u(...)... Nutzenfunktion

Gemil dem Bernoulliprinzip strebt der private Investor die Maximierung des erwarteten Nut-

Zens an:

Max{u(u' - % B-c”’ j} Formel 16

Aufgrund der Monotonie der Nutzenfunktion ist dies dquivalent mit der Maximierung des
Arguments der Nutzenfunktion:

| ,
Max{u _E'B'Gz} Formel 17
Der private Investor wéhlt nach dem Bernoulliprinzip aus der Menge der effizienten Portfoli-
os dasjenige Portfolio, welches ihm den groften Nutzen stiftet.
Beispiel 2:"

Als Fortsetzung des zuvor dargestellten Beispiels 1 werden in Beispiel 2 zwei private Investo-
ren betrachtet. Der private Investor 1 ist dabei starker risikoavers ist als der private Investor 2
(Abbildung 7).

' Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 266.
™ Vgl. zu diesem Beispiel Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 135 f.
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Portfolio 1

. Portfolio 4

Portfolio 3

“
Portfolio 2

mit

U,,U, ... Isonutzenkurven

Abbildung 7: Optimalitit von Portfolios

In Abbildung 7 werden die verschiedenen Risikoaversionen der beiden privatenlnvestoren

mittels sog. Isonutzenkurven dargestellt. In einer Isonutzenkurve werden im abgebildeten . -

o -Diagramm Kombinationen der erwarteten Renditen nach Informationskosten des Portfoli-
os und der Standardabweichung der Renditen nach Informationskosten des Portfolios zusam-
mengefasst, die in Abhéngigkeit von der Risikoversion einem privaten Investor den gleichen
Nutzen stiften. Da der private Investor 1 stirker risikoavers als der private Investor 2 ist, wiir-
de er fiir die mit Portfolio 1 verbundene Standardabweichung der Rendite nach Informations-
kosten des Portfolios eine hohere erwartete Rendite nach Informationskosten des Portfolios
verlangen, um den gleichen Nutzen wie mit Portfolio 5 zu erreichen. Unter den gegebenen
Annahmen entscheidet sich der private Investor 1 deshalb fiir Portfolio 5, wihrend im Bei-
spiel der private Investor 2 Portfolio 1 wéhlt, da er schwécher risikoavers ist und mit einem
hoheren Risiko auch stérker eine Chance auf eine positive Abweichung vom Erwartungswert

verbindet.

M Ende Beispiel 2
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C VERGLEICH VON PORTFOLIOSELEKTION, NAIVER
DIVERSIFIKATION UND FONDSINVESTMENT UNTER
BERUCKSICHTIGUNG VON INFORMATIONSKOSTEN BEI DER
PORTFOLIOBILDUNG

In der Realitdt verwenden private Investoren hdufig naive Handlungsstrategien, bspw. eine
naive Diversifikation””, oder investieren in sie Fonds’*, anstelle sich fiir einen komplexen Op-
timierungsalgorithmus bei der Portfoliobildung zu entscheiden, wie es die normative Moderne

Portfoliotheorie vorschligt.

Um die Ziele (1) und (2) der Arbeit zu erreichen und die Anwendungen naiver Handlungsstra-
tegien und den damit verbundenen Erwerb von im Sinne der normativen Modernen Portfolio-
theorie nicht effizienten Portfolios zu rechtfertigen sowie normativ, mathematisch begriindba-
re Hilfestellungen fiir private Investoren zu geben, die vor der Entscheidung bzgl. einer Hand-
lungsstrategie zur Portfoliobildung stehen, werden bei unterstelltem vollkommen rationalem
Handeln des privaten Investors die Anwendung der Portfolioselektion von Markowitz und
Tobin mit einer naiven Diversifikation und einem Fondsinvestment zur Portfoliobildung unter
Beriicksichtigung von Informationskosten verglichen. In diesem Kapitel steht damit eine
praktische Sichtweise in einem portfoliotheoretischen Rahmen im Vordergrund. Fiir den Ver-
gleich wird deshalb ein nahezu vollkommener Kapitalmarkt gewihlt, der im Folgenden spezi-

fiziert wird.

Die drei Handlungsstrategien Portfolioselektion von Markowitz und Tobin, naive Diversifika-
tion und Fondsinvestment zur Portfoliobildung werden fiir den Vergleich herangezogen, da
die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin das Grundmodell der normativen Modernen
Portfoliotheorie darstellt”” und eine naive Diversifikation sowie ein Fondsinvestment in der

Praxis hdufig bei privaten Investoren zur Portfoliobildung Anwendung finden.

Nach Ableitung eines moglichen Erkldrungsansatzes fiir das empirisch zu beobachtende Ver-
halten unter vollstindigen Informationen folgt eine Analyse der Entscheidungssituation unter

unvollstdndigen Informationen.

Der im Grundlagenkapitel dargestellte Modellkontext wird fiir den Vergleich unter vollstin-

digen und unvollstindigen Informationen um die folgenden Annahmen ergénzt:

& Vgl. zur Beliebtheit einer naiven Diversifikation auch Steiner, P./Uhlir, H. (2001), S. 167.
™ Vgl. zur Beliebtheit des Fondsinvestments auch bspw. O. V. (2009) 2, S. 66.

» Vgl. zum ersten Halbsatz Memmel, C. (2004), S. 1; Schmidt-von Rhein, A. (1996), Geleitwort von Reh-
kugler, H.
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Annahme (18): Der private Investor kann bei der Portfoliobildung nur die Portfolioselektion

von Markowitz und Tobin, eine naive Diversifikation oder ein Fondsinvestment anwenden.

Annahme (19): Die Ziel- und Finanzanalyse werden als abgeschlossen modelliert, um ge-
zielt die Anwendung der drei Handlungsstrategien zur Portfoliobildung zu vergleichen. Damit
sind auch die erwarteten Renditen vor Informationskosten und Standardabweichungen der

Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere bekannt.

Annahme (20): Bei der Portfolioselektion, der naiven Diversifikation und dem Fondsin-
vestment werden identische erwartete Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten
Wertpapiere sowie Standardabweichungen und Kovarianzen der Renditen vor Informations-

kosten der risikobehafteten Wertpapiere verwendet.

Annahme (21): Im Zeitraum [t =0; t =1] dndern sich die Erwartungen des privaten Inves-

tors und aller anderen Marktteilnehmer bzgl. der erwarteten Renditen vor Informationskosten
der risikobehafteten Wertpapiere sowie Standardabweichungen und Kovarianzen der Rendi-

ten vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere fiir den Zeitraum [t=1; t =2]

nicht:

EM™ =| EG)" [=E®™ =| E6)" |=E()=| E() |:
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Ct:O _ Ct:I —C=
cov(r1 .1 ) cov(r1 ,T, ) e cov(r1 T, ) e cov(r1 T ) e cov(r1 , Ty )
cov(r2 .1 ) cov(r2 ,1, ) cov(r2 T, ) o covir,, T ) cov(r2 , Ty )

_ cov(ri,rl) cov(ri,rz) cov(ri,ri) cov(ri,rj) cov(ri,rM)
cov(rj,rl) cov(rj,rz) cov(rj,ri) cov(rj,rj) cov(rj,rM)
cov(rM,rl) cov(rM,rz) cov(rM ,ri) cov(rM,rj) cov(rM,rM)

mit

cov(r. r) Kovarianz der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten

127]

Wertpapiere iund j
1 Handlungsstrategien zur Portfoliobildung

1.1 Portfolioselektion von Markowitz und Tobin

Im Modell der Portfolioselektion von Markowitz werden konkrete, quantifizierbare Hand-
lungsempfehlungen fiir private Investoren in Abhingigkeit von den beiden Kriterien Rendite
vor Informationskosten und Varianz bzw. Standardabweichung der Rendite vor Informations-
kosten des Portfolios zur effizienten und optimalen Zusammensetzung eines Portfolios aus
risikobehafteten Wertpapieren mathematisch abgeleitet.”® Tobin erweitert das Modell von
Markowitz, welches sich nur auf risikobehaftete Wertpapiere bezieht, und fiihrt ein risikofrei-

es Wertpapier in den Modellkontext der Portfolioselektion von Markowitz ein.”’

1.1.1 Portfolioselektion von Markowitz und Tobin im Uberblick’”®

Die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin basiert auf einer Reihe von Annahmen, wo-

bei im Folgenden nur die Wesentlichen dargestellt werden:”

7 Vgl. Markowitz, H. (1952), S. 77-91; Markowitz, H. (1959).
77 Vgl. Tobin, J. (1958), S. 65-87.

78 Vgl. Markowitz, H. (1952), S. 77-91; Markowitz, H. (1959); Tobin, J. (1958), S. 65-87; Da die Portfoliose-
lektion in der Literatur ausfiihrlich dargestellt wird, gentigt an dieser Stelle eine kompakt Darstellung: Vgl.
zur Darstellung des urspriinglichen Modells der Portfolioselektion bspw. Markowitz, H. (1991); Poddig,
T./Brinkmann, U./Seiler, K. (2004), S. 79; Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 229-271; Spremann, K. (2008),
S. 173-277; Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 7-21; Steiner, P./Uhlir H. (2000), S. 137-161.
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(1) Annahmen zum Investor

Annahme (22): Es wird ein vollkommen rationaler, risikoaverser Investor angenommen, der
nach dem Bernoulliprinzip entscheidet und somit die Maximierung des erwarteten Nutzens

anstrebt:

Die Nutzenfunktion des Investors hidngt von den Parametern erwartete Rendite vor In-
formationskosten des Portfolios p und der Standardabweichung der Rendite vor In-
formationskosten des Portfolios ¢ ab.

Hinsichtlich der Nutzenfunktion liegt die Eigenschaft der Nichtséttigung vor, d. h. falls
zwel Portfolios die gleiche Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten

aufweisen, bevorzugt der Investor dasjenige mit der hoheren erwarteten Rendite vor

Informationskosten.

Annahme (23): Der Anlagehorizont des privaten Investors betrdgt eine Periode und die In-
vestition wird als ein statisches Zwei-Zeitpunkt-Problem modelliert, d. h. der Timinggedanke

wird vernachléssigt.
(2) Annahmen zum Kapitalmarkt
Annahme (24): Im Modell von Markowitz sind M verschiedene, beliebig teilbare, risiko-

behaftete Wertpapiere und in der Modellerweiterung von Tobin zusétzlich ein risikofreies

Wertpapier verfiigbar.
Annahme (25): Es liegt ein vollkommener Kapitalmarkt vor, der wie folgt charakterisiert
ist:

Steuern, Transaktionskosten und andere Friktionen existieren nicht.

Alle Wertpapiere sind beliebig teilbar.

Es herrscht ein vollstindiger Wettbewerb unter den Marktteilnehmern, d. h. kein

Marktteilnehmer kann den Preis eines Wertpapiers beeinflussen.

Alle am Markt tatigen Investoren verhalten sich vollkommen rational.
Annahme (26): Alle Informationen stehen sdmtlichen Marktteilnehmern gleichzeitig und
kostenlos zur Verfiigung und kénnen unmittelbar und kostenlos verarbeitet werden.

Der auf den wesentlichen Annahmen der Portfolioselektion basierende Modellkontext dieser

Arbeit unterscheidet sich insbesondere von dem der Portfolioselektion hinsichtlich der An-

7 Vgl. zu den Annahmen zum Investor und Kapitalmarkt bei der Portfolioselektion auch Albrecht, P./Maurer,

R. (2005), S. 39.
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nahme (26) von sofort und kostenlos zur Verfiigung stehenden und verarbeitbaren Informati-

80
onen.

(3) Bestimmung effizienter Portfolios®’

Im Modellkontext der Portfolioselektion wéhlt ein privater Investor ein Portfolio aus einer
Menge an effizienten Portfolios vor Informationskosten, bspw. ein Portfolio das bei einer ge-
gebenen erwartete Rendite vor Informationskosten die geringste Standardabweichung der
Rendite vor Informationskosten aufweist. Ohne Beriicksichtigung eines risikofreien Wertpa-
piers (Markowitz) bedarf es zur Ermittlung der effizienten Portfolios der Losung des folgen-

den quadratischen Programms:™*

Min{c}= Min{ g*T -Q-g*}
=
Minlo? }=Minfs™" - C-x']

~

(@)

. 1 2 . 1 T %
Min E-G = Min 5-§ -C-x Formel 18

unter den Nebenbedingungen:

«T

W= ]jl =X - ir)* (Erwartungswertbedingung)
(=4

— =T *
I+u=x ~E(1+I‘) ; Formel 19
1= 5” -1 (Budgetbedingung); Formel 1
12x,20Vi=1,2,...M (bei Leerverkaufsbeschrinkung) Formel 20
mit

E(r) ... Vektor der erwarteten Rendite der risikobehafteten Wertpapiere

% Anmerkung: Annahme (22) bis (26) gelten in der Arbeit lediglich fiir das urspriingliche Modell der Portfo-

lioselektion von Markowitz und Tobin.

¥ Vgl. zur Bestimmung effizienter Portfolios bei der Portfolioselektion bspw. Poddig, T./Brinkmann,

U./Seiler, K. (2004), S. 81 f.; Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 9-13.

82 Vgl. Markowitz, H. (1959), S. 337; Poddig, T./Brinkmann, U./Seiler, K. (2004), S. 81 f., Steiner M./Bruns,
C. (2002), S. 14.
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E(l+1) ... erwarteter 1 + Renditevektor vor Informationskosten der risikobehafteten

Wertpapiere:
1+E(r,)
1+E(r,)
E 1 * — .
(L+1) 1+E(r,)
1+E(ry)

]._L beliebige, aber fest vorgegebene erwartete Rendite vor Informationskosten des

Portfolios

Die mathematische Losung des Minimierungsproblems kann iiber einen Lagrangeansatz'

gefunden werden:
1 *T * - *T * *T
L=5-§ Cox A -l+p—x"E(l+r) J+A, - l-x" -1 Formel 21
mit
L ... Lagrangefunktion

Ao, A, ... Lagrangeoperatoren

Die Losung des Lagrangeansatzes liefert den folgenden Portfoliovektor:

1=0

|
H>’
jeod

+

N

|
OP’
I—

=
x =L, -C-E(+1) +4, g;lﬂn Y, +hoy Formel 22
- ——
=, =
mit
Y,> ¥, --- vom Investor unabhingige Portfolios

% TFalls eine Leerverkaufsbeschrinkung gem. Formel 20 vorliegt wird zur Bestimmung von effizienten Portfo-

lios ein Kuhn-Tucker-Lagrangeansatz wie im Kapitel D dieser Arbeit verwendet.
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Jedes effiziente Portfolio im Modellkontext der Portfolioselektion von Markowitz ist gemaf3

Formel 22 als Linearkombination der Portfolios Y, und y, darstellbar. Die Portfolios Y, und
Y, sind dabei vom privaten Investor unabhingig und werden ausschlieBlich durch Marktdaten

bestimmt. Vom privaten Investor abhéngig hingegen ist die Aufteilung des Anlagebetrags auf

die beiden Portfolios Y, und y , welche aus der Budgetrestriktion (a) und der Erwartungs-
wertbedingung (b) durch Vorgabe einer gewiinschten erwarteten Rendite (¢) resultiert:

(a) Budgetrestriktion des privaten Investors:
1=1T-X*=1T-(7L1-Xl+7uo-zo) Formel 23

(b) Erwartungswertbedingung des privaten Investors:

1+p=x" E(+1) =E(+1)" -x =E1+1)" (1, -y, + A 'Zo) Formel 24

(c) Vorgabe einer erwarteten Rendite durch den privaten Investor unter Beriicksichtigung der
Formeln 23 und 24:

1+n) [EQ+1)" -y E(@+r)"-y, (
1 1y -y, Ao

=
* * -1 —
A E(l+1r)T-yl E(l+r)T-yO 1+
= T - T - - Formel 25
7\'0 1 ’ Xl l ' Xo 1

Fiir den Portfoliovektor folgt damit aus den Formeln 22 und 25:

*

A
X :k1.y1+x0.X0:(X1 yo)(;\’l]
0

) El+1)"y Bl+1) v ) (11
X :(Xl Zo)[( r) % ( r) XO} '(14_“} Formel 26

1

- =1 - Z0

Zwischen der Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten des Portfolios und der

erwarteten Rendite vor Informationskosten des Portfolios existiert folgender Zusammenhang:

o=Vo' =yx" C-x’ =\/§*T C-Pyy, 2y,
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(=

) (EQee "y EBG+) ey ) (1+n

+ + : +r) - +

o= ( uj . —Tr Y —Tr Yo ( uj Formel 27
1 Iy, Iy, !

Die Varianz der Rendite vor Informationskosten des Portfolios stellt damit eine quadratische

Funktion der erwarteten Rendite vor Informationskosten des Portfolios dar:

- * * _] -
GZZ(HHJT_ E(+r) oy, E(+r)7-y, ,[l+u]

1 1"y -y, I

=1

Formel 28
Durch Variation der vorgegebenen erwarteten Renditen nach Informationskosten ZL_L folgt:

T «T *T -
62:(“_“) . E(l—+r) Y E(l—+r) Yo .(1—'_“} Formel 29

1 1Ty lT-zo 1

Z1 =

Die effizienten Portfolios vor Informationskosten befinden sich bei variierender vorgegebener
erwarteter Rendite vor Informationskosten des Portfolios =}_L in einem W — ¢ —Diagramm,

wie aus Formel 29 ersichtlich, auf einer nach rechts gedffneten, liegenden Parabel, die als
effizienter Rand™ bezeichnet wird (Abbildung 8).

% Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 9.
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w

A

Effizienter Rand

mogliche
Portfolios

Abbildung 8: Effizienter Rand bei der Portfolioselektion von Markowitz*

Markowitz entwickelt zur Bestimmung des effizienten Randes den sog. Critical Line Algo-
rithm.* Bei diesem handelt es sich um ein Iterationsverfahren, wodurch der effiziente Rand

ausgehend vom Portfolio mit der hdchsten zu erwarteten Rendite stiickweise ermittelt wird.®’

Ohne Existenz eines risikofreien Wertpapiers wiahlt der private Investor in Abhéngigkeit von
der individuellen Risikoneigung ein Portfolio auf dem effizienten Rand. Steht dem privaten
Investor, wie in der Modellerweiterung von Tobin, zusétzlich ein risikofreies Wertpapier mit
einer Verzinsung in Hohe von r, zur Verfiigung, so ergeben sich die effizienten Portfolios
durch Kombination des Marktportfolios mit dem risikofreien Wertpapier.® Das Marktportfo-

lio wird im W — ¢ —Diagramm durch die Tangente an den effizienten Rand ausgehend vom

Punkt (0,1, ) gebildet. Diese Linie wird als Kapitalmarktlinie bezeichnet (Abbildung 9).%

% Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 9.
8 vgl. Markowitz, H. (1959), S. 316-336.
8 Vgl. bspw. zu einer Darstellung des Iterationsprozesses Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 248 -250.
¥ Vgl. Tobin, J. (1958), S. 65-87.

¥ Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 23.
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u

A

Kapitalmarktlinie

Marktportfolio

>
>

)

Abbildung 9: Kapitalmarktlinie bei der Portfolioselektion von Markowitz und Tobin”

Mathematisch wird das Marktportfolio durch die Losung des folgenden Optimierungsprob-
lems ermittelt:”!

_ x -EB(r) -t
MaX{LL 21“5 } = Max % Formel 30
G *

unter der Nebenbedingung:

*

I=x ' -1 (Budgetbedingung)

Nach Aufstellung und Losung eines Lagrangeansatzes folgt fiir das Marktportfolio:

ET\/IPF :7\"2’ Formel 31
wobei

1 _ .
XZIT.Y;Z:Z —(1+rs)-zozgl-E(l+r) —(l+rs)'g1 1

90

Vgl. Spremann, K. (1999), S. 167.

' Vgl. Poddig, T./Brinkmann, U./Seiler, K. (2005), S. 146.
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. 1 CE(l+r)-(1+r,)-C™"-1
5 = :

oy Tt B+ ) - () )
mit

A ... Lagrangeoperator

X T\m ... Portfoliovektor der risikobehafteten Wertpapiere des Marktportfolios

YsY¥,s Y, vom Investor unabhingige Portfolios

Die erwartete Rendite vor Informationskosten und die Standardabweichung der Rendite vor

Informationskosten des Marktportfolios berechnen sich gemifl den Formeln 5, 11 und 31
durch:

o
MMPF:KI.)T Xypr = E{r) T —~ — - ;
L —(1+1,)-C" 1)
Cmpr = Xpr € Xy
=
T
CE(l+r)-(1+1,)-C" -1 C-E(l+r)-(1+1)-C" -1
O \ipr T 71 | G- T 4 1
1" (c" EQ+1)-(+1)-C 1) 1" (ct B +r)- (1))
Formel 32
mit

Wypr --- €rwartete Rendite vor Informationskosten des Marktportfolios

O \pr --- Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten des Marktportfolios
Grpp - Varianz der Rendite vor Informationskosten des Marktportfolios

Xy --- Portfoliovektor des Marktportfolios

Die Kapitalmarktlinie wird im | — 6 — Diagramm unter Berticksichtigung des Marktportfolios

durch die folgende Geradengleichung aufgespannt:*

Mg — I — Mypr — T
Oy —0 Oy —0

92 Vgl. Bruns, C./Meyer-Bullerdiek, F. (2000), S. 70; Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 23.
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(=4
—T
Wy =T, +M-GKL Formel 33
O mpr
mit

Ly, ... erwartete Rendite vor Informationskosten eines Portfolios auf der Kapital-

marktlinie

Gy --- Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten eines Portfolios auf

der Kapitalmarktlinie
(4) Auswahl eines optimalen Portfolios

Der private Investor wihlt nach dem Bernoulliprinzip in Abhéngigkeit von der individuellen
Risikoneigung aus der Menge der effizienten Portfolios ein optimales Portfolio, also ein Port-
folio auf der Kapitalmarktlinie.”> Markowitz und Tobin unterstellen dazu eine Nutzenfunkti-
on, die vom Erwartungswert der Rendite vor Informationskosten und der Standardabwei-
chung der Rendite vor Informationskosten abhédngt. Hierzu kann bspw., wie im Kapitel B an-
genommen, eine quadratische Nutzenfunktion mit normalverteilten Renditen verwendet wer-
den, jedoch mit den Zielkriterien erwartete Rendite vor Informationskosten des Portfolios und

Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten des Portfolios:
1 2
Max< WUy, _E'B'GKL Formel 34
mit
Gy, ... Varianz der Rendite vor Informationskosten eines Portfolios auf der Kapital-

marktlinie

Grafisch ermittelt man das investorspezifisch optimale Portfolio im | — 6 —Diagramm, indem
man die Isonutzenkurve sucht, welche die Kapitalmarktlinie tangiert (Abbildung 10). In Tan-
gentialpunkt ist das Portfolio effizient und stiftet dem privaten Investor in Abhéngigkeit sei-

ner individuellen Risikoneigung den grof3ten Nutzen.

% Vgl. zur Auswahl eines optimalen Portfolios Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 24.
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U
M Kapitalmarktlinie
Marktportfolio
]"Lopt
I
S

ot

Abbildung 10: Optimales Portfolio bei der Portfolioselektion von Markowitz und Tobin

Eine wesentliche Erkenntnis aus der Portfolioselektion von Markowitz und Tobin ist das Vor-
liegen der sog. Tobin-Separation.” Diese besagt, dass alle Investoren eine identische Struktur
an risikobehafteten Wertpapieren erwerben, sie investieren ndmlich einen Teil ihres Anlage-
betrags in das Marktportfolio. Diese Struktur der risikobehafteten Wertpapiere ist unabhidngig
von der Nutzenfunktion des einzelnen Investors. Mit Hilfe der Nutzenfunktion bestimmt man
lediglich, wie der Anlagebetrag zwischen dem risikofreien Wertpapier und dem Marktportfo-

lio aufgeteilt wird.

Wiirden alle private Investoren in der Realitét die Portfolioselektion von Markowitz und To-

bin anwenden, missten sie folglich auch dieselbe Struktur an risikobehafteten Wertpapieren

94 Vgl. zu diesem Absatz Breuer, W./Gtirtler, M./Schumacher, F. (1999), S. 70 f.; Steiner, M./Bruns, C. (2002),
S. 24.
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in ihren Portfolios haben. Wie die in den Problemstellung dieser Arbeit aufgefiihrten empiri-

schen Analysen zeigen, ist dies in der Realitit jedoch nicht der Fall.
(5) Modellkritik

Das Modell von Markowitz und Tobin wird in der Literatur vielfach kritisch betrachtet.”> Von
zentraler Bedeutung fiir die vorliegende Arbeit ist dabei der Kritikpunkt, dass das Modell von
Markowitz und Tobin das Informationsbeschaffungs- und -verarbeitungsproblem vernachlis-
sigt. In der Realitét stellt die Informationsbeschaffung und -verarbeitung einen privaten Inves-

tor jedoch vor verschiedene Herausforderungen:
Es stehen den Marktteilnehmern nicht alle Informationen kostenlos zur Verfiigung.”®

Private Investoren koénnen nicht sofort und unmittelbar alle Informationen verarbeiten.

Die Verarbeitung von Informationen erfordert Zeit.”’

Private Investoren verfiigen {iber begrenzte kognitive Fahigkeiten, wodurch die Menge

an verarbeitbaren Informationen beschrinkt ist.”®

Die Bildung effizienter und optimaler Portfolios erfordert Fachwissen und leistungs-

starke Rechner benétigt.”” Dies induziert Hard- und Softwarekosten.

Diesen Kritikpunkten wird in der Arbeit durch die Integration von Informationskosten in die
Portfolioselektion von Markowitz und Tobin Rechnung getragen. So wird berticksichtigt, dass
private Investoren bei der Anwendung der Portfolioselektion iiber begrenzte kognitive Res-
sourcen verfiigen, Zeitrestriktionen vorliegen und pagatorische Kosten entstehen kénnen. Ins-
besondere ist dabei zu untersuchen, wie sich die Informationskosten auf die Effizienz und

Optimalitét der Portfolios beim Vorliegen alternativer Handlungsstrategien auswirken.

1.1.2 Auswirkung von Informationskosten auf die Portfolioselektion von Markowitz
und Tobin

Private Investoren konnen nicht alle Informationen sofort und kostenlos beschaffen und ver-
arbeiten. Aus diesem Grund werden in der Arbeit Informationskosten bei der Portfolioselekti-
on beriicksichtigt. Um die Analyse dabei moglichst allgemein zu halten werden die Informa-

tionskosten bei der Portfolioselektion als Kostenblock modelliert.

» Vgl. zu den wesentlichen Kritikpunkten bspw. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 15 und 29 f.
% Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 15.

7 Vgl. Dolzer, A./Nietert, B. (2006), S. 1; Peng, L. (2005), S. 307.

% Vgl. Peng, L. (2005), S. 307.

% Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 15.
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Annahme (27): Bei der Anwendung der Portfolioselektion entstehen Informationskosten in

Hohe vonK ™ .

In der Realitidt konnte die Hohe der hier als Kostenblock modellierten Informationskosten

abhéngen:
von den kognitiven Fihigkeiten des privaten Investors,

dem vom privaten Investor zur Anwendung der Portfolioselektion noch anzueignen-

dem Fachwissen,

den noch zu erwerbenden technischen Ressourcen, wie bspw. Hard- und Software

Ausstattungen, sowie
dem fiir die Portfolioselektion bendtigten bewerteten Zeiteinsatz.

Des Weiteren wird die Hohe der Informationskosten von vereinbarten Entgelten an andere
Personen beeinflusst, falls sich der private Investor entscheidet, die Portfolioselektion ganz
oder teilweise mit Hilfe eines professionellen Vermogensverwalters anzuwenden. Rational
wire dies, wenn die entsprechenden Informationskosten bei Selbstdurchfithrung die entspre-

chenden Entgelte an einen Vermogensverwalter tibersteigen wiirden.

Da eine Kreditaufnahme geméfl Annahme (13) ausgeschlossen ist, steht dem privaten Investor
die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin nur als Handlungsstrategie zur Verfiigung,

falls die Informationskosten den Investitionsbetrag nicht iibersteigen:
[ > K™
mit
K™ ... Informationskosten bei Portfolioselektion

Da private Investoren in der Realitét {iblicherweise eine Kapitalanlage nicht tiber einen Kredit
finanzieren mochten, werden im Folgenden nicht mehr alle Portfolios auf der Kapitalmarktli-
nie betrachtet, sondern nur noch diejenigen, die eine geringere Standardabweichung der Ren-
dite vor Informationskosten als das Marktportfolio aufweisen. Portfolios mit einer hoheren

Standardabweichung als das Marktportfolio erfordern ndmlich eine Kreditaufnahme.

Die Informationskosten in Hoéhe von K[™ bewirken, dass als Anlagebetrag nicht mehr der
ges ges

Investitionsbetrag 15°, sondern nur noch I¥* —K!™ zur Verfiigung steht. Bei Erwerb des

Marktportfolios erzielt der private Investor nach Durchfiithrung der Portfolioselektion somit

nicht mehr eine erwartete Rendite vor Informationskosten in Hohe von W,,,. bei zugehdriger
Standardabweichung G, , sondern eine erwartete Rendite nach Informationskosten in Hohe

von W, bei zugehoriger Standardabweichung von o, . Die erwartete Rendite nach Infor-

mationskosten des Marktportfolios berechnet sich geméf Formel 4 durch:
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— E(Iz)_l — (Iﬁes _KfFS)'(l"i_“MPF)_l =1l _K})FS '(1+MMPF)
MPF

ges ges ges
I 0 I 0 IO

MPF Formel 35

mit
Wypr - erwartete Rendite nach Informationskosten des Marktportfolios

Die zugehorige Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Marktportfoli-

os betrdgt unter Berticksichtigung von Formel 10:

ges PES
G — & el F 136
MPF — = MPF orme
0

mit
Gypr --- Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Marktportfoli-

(O8]

In einem p,u — 0,6 — Diagramm befindet sich damit der Punkt ((5'MpF , u;\m) links unterhalb

des Punkts (Gypp , 1Ly ) (Abbildung 11).

b, W
Kapitalmarktlinie
(GMPF > ”’MPF )
Marktportfolio
(G;\APF > u’ ;\/IPF )
[ J
I,
:0, c'

Abbildung 11: Erwartete Rendite nach Informationskosten und zugehorige Standardabweichung der
Rendite nach Informationskosten des Marktportfolios
Fiihrt der private Investor die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin durch und ent-
scheidet sich anschliefend fiir eine Investition in das risikofreie Wertpapier, so steht ihm

ges

ebenfalls nicht mehr der Investitionsbetrag 1~ als Anlagebetrag zur Verfiigung, sondern nur
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noch I¥* — K™ . Die Rendite nach Informationskosten bei Investition in das risikofreie Wert-

papier nach Durchfithrung der Portfolioselektion entspricht damit:
oK) en) K (e

S ges S ges
I0 I0

Formel 37

mit
r; ... risikofreier Zinssatz nach Informationskosten

Die zugehorige Standardabweichung des risikofreien Zinssatzes nach Informationskosten

betrigt Null, wodurch der Punkt (0, rs) in einem W,l —0,0 —Diagramm unterhalb des

Punkts (0,r,) liegt (Abbildung 12).

b, 1
Kapitalmarktlinie
(GMPF > u’ MPF )
Marktportfolio
(G;\APF H u yMPF )
o
I,
rS' [ ]
:o, c'

Abbildung 12: Rendite nach Informationskosten des risikofreien Wertpapiers bei der Portfolioselektion

Fiihrt man die Berechnungen der erwarteten Renditen nach Informationskosten und Standard-
abweichungen der Renditen nach Informationskosten fiir alle zuldssigen Portfolios auf der
Kapitalmarktlinie durch, kann eine neue Linie gebildet werden. Diese Linie wird im Folgen-
den als Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten bezeichnet und bspw. durch
die zuvor berechneten beiden Punkte aufgespannt:

(o,r;){o, (5 —Kf“)-(lﬂs)_l}

ges
I0

(u)(i <1§es—Kst)~<1+uMpF>_1J

MPF >
ges ges
I 0 I 0
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Die Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten ergibt sich unter Beriicksichti-
gung der Formeln 33, 35, 36 und 37 durch:'"

o I"LVMPF_rs' '
Up =1+ "Opp

6 MPF

p = = “Op—1 Formel 38
0
wobei
Op < Oppr
mit

W,, ... erwartete Rendite nach Informationskosten eines Portfolios auf der Linie durch

Portfolioselektion nach Informationskosten

G,p ... Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten eines Portfolios auf

der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten

Damit beginnt die Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten im @ —¢ - Dia-

gramm im Punkt (O, rs) und endet im Punkt (LL'MPF,G'MPF) (Abbildung 13).

1% Siche Anhang S. 138.
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T
Kapitalmarktlinie
(GMPF b “‘ MPF )
Marktportfolio
(G;\APF ’ l"l’ ;\/IPF )

Linie durch Portfolioselektion

nach Informationskosten
I, ¢
I,

" C,0

Abbildung 13: Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten

Im Bereich vom Punkt (0,1 ) bis zum Punkt (i), G\ ) kommt es im p,p° — 06,6 —Dia-

gramm zu einer Parallelverschiebung der Kapitalmarktlinie zur Linie durch Portfolioselektion

nach Informationskosten um:

es PES es PFS
rs_((lg -K )'(1+rs)_1j:(1+rs).(1_lg_—K1] Formel 39

ges ges
I0 IO

Aus Formel 39 ist ersichtlich, dass der Abstand zwischen Kapitalmarktlinie und Linie durch

Portfolioselektion nach Informationskosten im W, — 6,6 —Diagramm abhingt von
(1) dem risikofreien Zinssatz r,,
(2) dem Investitionsbetrag 15 und

(3) den Informationskosten K;™.

Ad (1): Der Abstand zwischen Kapitalmarktlinie und Linie durch Portfolioselektion nach In-

formationskosten im uU,u —0o,06 —Diagramm steigt c. p. mit zunehmendem risikofreien

Zinssatz:
ges PFS )
a(rs - ( (IO KIIgcs) (1 i rs ) N lj] PFS
¥ -K
0 =1--2 = L >0, Formel 40
or, I¢

falls I® > K™ >0
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In der folgenden Abbildung ist r' <r’ unterstellt und damit gilt gemdB Formel 40 auch

r' =1 <1’ -1’ (Abbildung 14).

Ty
Kapitalmarktlinie

(GMPF H “’MPF )
" Marktportfolio

g

Linie durch Portfolioselektion
nach Informationskosten

6,0

Abbildung 14: Auswirkung der Hohe des risikofreien Zinssatzes auf die Linie durch Portfolioselektion

nach Informationskosten

Ad (2): Der Abstand zwischen Kapitalmarktlinie und Linie durch Portfolioselektion nach In-

formationskosten im W, —o,6 —Diagramm fillt c. p. mit zunehmendem Investitionsbe-

a rs _((Iges _KfFS)(l-'_rs)_lj
Iges 1 I(g)es _ Ki’FS

A= e () (1)

trag:

S PFS PES
1 I K K!

_ 1 ——
T T R,

falls I > K™ >0

(1 + 1, ) <0, Formel 41

In der folgenden Abbildung wird dies fiir zwei verschiedene Investitionsbetrdge unter sonst
gleichen Umstidnden betrachtet (Abbildung 15).
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TNty
Kapitalmarktlinie
(GMPF > MMPF )
Marktportfolio
(G;\IAPF’ MK/IPF) Linie durch qutfolioselektion

nach Informationskosten

bei groBerem Investitionsbetrag
I, o (G;\z/IPF ’ M;\z/IPF)

| Linie durch Portfolioselektion
I, 9 nach Informationskosten
- bei kleinerem Investitionsbetrag
6,0

Abbildung 15: Auswirkung der Hohe des Investitionsbetrags auf die Linie durch Portfolioselektion nach

Informationskosten

Fiir tibliche private Investoren mit durchschnittlichen Investitionsbetrédgen wirken sich daher
Informationskosten bei der Portfolioselektion stdrker aus, als fiir vermogende private oder
institutionelle Investoren.

Ad (3): Der Abstand zwischen Kapitalmarktlinie und Linie durch Portfolioselektion nach In-

formationskosten im yu,l — 6,6 — Diagramm steigt c. p. mit zunehmenden Informationskos-

ten bei der Portfolioselektion:

o« _((I%“ —Kf“)~(1+rs)_1]
I 14

= >0 Formel 42
PFS
oK, I

Somit ist der Abstand zwischen Kapitalmarktlinie und Linie durch Portfolioselektion nach
Informationskosten bei sich additiv zusammensetzenden Informationskosten aus Kosten fiir
die Beschaffung von Fachwissen, Hard- und Softwarekosten, Zeitkosten sowie Entgelte fiir

fremdbezogene Leistungen c. p. geringer, je
grofler das finanzielle Fachwissen des privaten Investors ist,

hoher die bereits vorhandene technische Ausstattung wie bspw. Hard- und Software

des privaten Investors ist,

geringer der Wert ist, mit dem der privaten Investor eine verwendete Zeiteinheit be-

misst,

schneller der private Investor die Portfolioselektion anwenden kann und
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geringer die Entgelte fiir fremdbezogene Leistungen ausfallen.

Die Auswirkung der Informationskosten auf die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin

wird anhand eines Beispiels veranschaulicht.

Beispiel 3: "'

Gegeben sind acht risikobehaftete Wertpapiere mit einer Kovarianzmatrix wie in den folgen-

den beiden Tabellen dargestellt:

A_Euro A UK A USA A Japan

A _Euro 0,002362 0,001908 0,002257 0,001834
A UK 0,001908 0,001653 0,001971 0,001689
A USA 0,002257 0,001971 0,002373 0,002202
A Japan 0,001834 0,001689 0,002202 0,003294
R _Euro 0,000129 0,000197 0,000219 0,000052
R UK 0,000553 0,000663 0,000768 0,000451
R _USA 0,000589 0,000715 0,000849 0,000655
R Japan 0,000207 0,000408 0,000638 0,001652

%" vgl. zu diesem Beispiel auch Poddig, T./Brinkmann, U./Seiler, K. (2005), S. 126-139.

53




C Vergleich von Portfolioselektion, naiver Diversifikation und Fondsinvestment unter Berticksichtigung von
Informationskosten bei der Portfoliobildung

R Euro R UK R _USA R Japan

A Euro 0,000129 0,000553 0,000589 0,000207
A UK 0,000197 0,000663 0,000715 0,000408
A USA 0,000219 0,000768 0,000849 0,000638
A Japan 0,000052 0,000451 0,000655 0,001652
R _Euro 0,000116 0,000265 0,000266 0,000055
R UK 0,000265 0,000644 0,000663 0,000246

R _USA 0,000266 0,000663 0,000700 0,000393
R Japan 0,000055 0,000246 0,000393 0,001270

Hinzukommend werden folgende Renditen vor Informationskosten bzgl. der risikobehafteten

Wertpapiere erwartet:

A _Euro 0,13202
A UK 0,11691
A USA 0,14847
A Japan 0,03717
R Euro 0,06503
R UK 0,10158

R USA 0,09200
R Japan 0,07328

Fiihrt man bei den gegebenen Daten die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin durch,
so weist das Marktportfolio eine erwartete Rendite vor Informationskosten in Hohe von
0,068548 bei eine Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten in Hohe von
0,01094091 auf.
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Unterstellt man zusitzlich einen risikolosen Zinssatz in Héhe von 0,03, wird damit gemil

Formel 33 folgende Kapitalmarktlinie aufgespannt:
Uy =0,03+43,52329806- G,

In der folgenden Tabelle werden bei variierenden Investitionsbetrdgen und Informationskos-
ten bei der Portfolioselektion die erwarteten Renditen des Marktportfolios nach Informations-
kosten, die Standardabweichungen der Rendite des Marktportfolios nach Informationskosten
sowie die risikofreien Zinssédtze nach Informationskosten bei Durchfithrung der Portfoliose-
lektion dargestellt:

15 K™ I, Thy O

1.000 100 -0,0730000 -0,3830671 0,00984682
5.000 100 0,0094000 0,04717714 0,01072210
10.000 400 -0,0112000 0,02580618 0,01050328
15.000 500 -0,0043333 0,03292983 0,01057622
25.000 450 0,0114600 0,04931424 0,01074398
35.000 700 0,0094000 0,04717714 0,01072210
50.000 1.000 0,0094000 0,04717714 0,01072210
70.000 600 0,0211714 0,05938912 0,01084714
100.000 1.000 0,0197000 0,05786262 0,01083151
500.000 1.000 0,0279400 0,06641101 0,01091903
500.000 500 0,0289700 0,06747955 0,01092997
M Ende Beispiel 3

1.2 Naive Diversifikation zur Portfoliobildung

In der Praxis streuen viele private Investoren ihren Anlagebetrag auf verschiedene risikobe-

haftete Wertpapiere, um dadurch eine Reduktion des Risikos zu erreichen.'®> Wie zuvor dar-

2 vgl. Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 248; Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 166 f.
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gestellt, liefern Steiner und Uhlir fiir die Anwendung einer solchen naiven Diversifikation
eine mogliche Begriindung dadurch, dass die Beschaffung und Verarbeitung der erforderli-
chen Informationen zur Durchfithrung der Portfolioselektion von Markowitz und Tobin zu
kostspielig erscheint.'” Diese argumentative Begriindung, wie sie in der Literatur hiufig an-

zutreffen ist, wird im Folgenden untersucht und mathematisch abgeleitet.

Eine mogliche Strategie naiv zu diversifizieren ist, in alle risikobehafteten Wertpapiere den
gleichen Kapitalbetrag zu investieren, wodurch diese identische Gewichte im Portfolio erlan-
gen. 14

Annahme (28): Hier wird unterstellt, dass der private Investor, falls er naiv diversifiziert,
ein Portfolio aus risikobehafteten Wertpapieren zusammenstellt, in dem alle M risikobehafte-

ten Wertpapiere gleich gewichtet sind:

1
X, M
ol L
: M
z:aiv = =] Formel 43
X; L
: M
Xm 1
M
mit
X, ... Portfoliovektor der risikobehafteten Wertpapiere durch naive Diversifikation

Fiir die erwartete Rendite vor Informationskosten des naiv diversifizierten Portfolios aus risi-

kobehafteten Wertpapieren folgt:'*

#T

M
Moy =X ir)* = 1’ E(r)* = -ZE(I}) Formel 44

1 1
M- — M 3
mit
W, -.. erwartete Rendite vor Informationskosten des naiv diversifizierten Portfolios

Die Standardabweichung der erwarteten Rendite vor Informationskosten des naiv diversifi-

zierten Portfolios ergibt sich aus den Formeln 11 und 43 durch:'*

1% vagl. Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 167.
1% vgl. bspw. Steiner, P./Uhlir, H. (2000), S. 167.
195 vgl. Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 248.
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«T * 1 1 1 M M
Oy =YX C-X :\/M'lT'Q'l'ﬁz\/W'chov(r“rj)
mit

G ... --- Standardabweichung der erwarteten Rendite vor Informationskosten eines na-

naiv *

1v diversifizierten Portfolios

Annahme (29): Falls der private Investor naiv diversifiziert, investiert er einen Teil des An-
lagebetrags in das naiv diversifizierte Portfolio aus risikobehafteten Wertpapieren. Der restli-

che Anlagebetrag wird zum risikofreien Zinssatz r, angelegt. Die Aufteilung des Anlagebe-
trags zwischen dem naiv diversifizierten Portfolio und dem risikofreien Wertpapier bestimmt
sich wie bei der Portfolioselektion nach dem Bernoulliprinzip.

Die durch Kombination mit einem risikofreien Wertpapier moglichen Portfolios befinden sich
im U —o —Diagramm auf einer Geraden, die durch folgende Geradengleichung aufgespannt
und als Linie durch naive Diversifikation bezeichnet wird:

. —T
Wiy =T, +%-GLN Formel 45

mit

W,y -.. erwartete Rendite vor Informationskosten eines Portfolios auf der Linie durch
naive Diversifikation

O,y --- Standardabweichung von Informationskosten eines Portfolios auf der Linie
durch naive Diversifikation

Aufgrund von Annahme (13) muss gelten:

O..v 20xn

naiv

Im p—o—-Diagramm beginnt damit die Linie durch naive Diversifikation im Punkt (O, rs)

und endet im Punkt (o, ,1t,,, ) (Abbildung 16).

1% vgl. Albrecht, P./Maurer, R. (2005), S. 248.
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(Gnaiv b l"l’naiv )

Linie durch naive Diversifikation

Abbildung 16: Linie durch naive Diversifikation

Annahme (30): Durch die Portfoliobildung mittels naiver Diversifikation entstehen dem

privaten Investor keine Informationskosten.

Die Rendite vor Informationskosten des Portfolios durch die naive Diversifikation entspricht
aufgrund von Annahme (30) der Rendite nach Informationskosten des Portfolios. Entspre-
chendes gilt fiir die Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten des Portfolios

und die Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Portfolios:

) | ' ' '
MLN = MLN > Mnaiv = “’naiv H I's = rs H GLN = GLN H Gnaiv = Gnaiv b

Damit folgt:
Uiy =5+ Hoan 71 Oy =My =1+ Hnai\-, = Oy
O naiy O naiv
wobel
Gnaiv 2 GLN
mit

W,y ... erwartete Rendite nach Informationskosten eines Portfolios auf der Linie durch

naive Diversifikation

W, --- erwartete Rendite nach Informationskosten des naiv diversifizierten Portfolios
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G,y ... Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten eines Portfolios auf
der Linie durch naive Diversifikation
G

naiv **

. Standardabweichung nach Informationskosten des naiv diversifizierten Portfo-
lios

Beispiel 4:

Bei gegebenen Daten aus Beispiel 3 weist das naiv diversifizierte Portfolio eine erwartete

Rendite nach Informationskosten in Hohe von 0,09580688 bei einer Standardabweichung der

Rendite nach Informationskosten von 0,02994735 auf. Damit wird die Linie durch naive Di-

versifikation durch folgende Gerade aufgespannt:

Wy =0,03+2,197419 G,

M Ende Beispiel 4

1.3 Fondsinvestment als Form der Vermogensverwaltung

Das Fondsinvestment ist bei privaten Investoren in der Praxis eine beliebte Alternative zum
Direktinvestition in risikobehaftete Wertpapiere. So hatten bspw. im Jahr 2008 3,8 Millionen
deutsche Haushalte in Aktien und 9,3 Millionen in Investmentfonds investiert (Abbildung
17)."°” Im Jahr 2007 entsprach das Aktienvermogen 8,6 % und das Investmentfondsvermégen

11,9 % des gesamten Geldvermogens privater Haushalte.

%7 Vgl. hierzu und im nichsten Satz O. V. (2009) 3, S. 66.
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Anzahl (in Mio.)
14

12 A

0 - |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B nur Aktien ® nur Fonds O Aktien und Fonds |

Abbildung 17: Anzahl Aktioniire und Fondsbesitzer in Deutschland'®

Bei einem Fondsinvestment wird die Selektion der Wertpapiere auf eine Fondsgesellschaft
bzw. einen Fondsmanager iibertragen.'” Die Informationskosten fiir die Zusammenstellung
des Fondsportfolios werden dadurch von vielen Fondsanteilsinhabern getragen. 1. d. R. wer-
den diese, einschlieBlich einer Vergiitung der Fondsgesellschaft, durch Ausgabeaufschlige an

die Anteilseigner des Fonds weitergegeben.' '’

Das Fondsinvestment wird in dieser Arbeit durch die folgenden Annahmen modelliert:

Annahme (31): Dem privaten Investor steht nur ein Fonds zur Verfiigung. Das Problem der

Fondsselektion ist damit gelost.

Annahme (32): Das Fondsportfolio besteht ausschlieflich aus risikobehafteten Wertpapie-
ren. Zur Zusammenstellung des Portfolios wird die Portfolioselektion von Markowitz ange-
wandt, wodurch ein beliebiges Portfolio auf dem effizienten Rand gewahlt wird (Abbildung
18).

1% vgl. 0. V. (2009).
1% vgl. Spremann, K. (1999), S. 260.
"% Vgl. Spremann, K. (1999), S. 260, 263-267.
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K Kapitalmarktlinie

Effizienter Rand

(GMPF 4 MMPF )

Marktportfolio

(GFonds > ““Fonds )
Fonds

(¢
Abbildung 18: Fondsinvestment vor Informationskosten
Fiir den Portfoliovektor des Fonds gilt gemi3 Annahme (32) und Formel 26:
. . -1 —
. E(l+r)" - E(l+1)" - 1+
zFonds = (y y ) ( T ) Xl ( T ) XO ’ M Formel 46
- 1 Y, - Yo 1

mit

ﬁponds ... beliebige, aber fest vorgegebene erwartete Rendite vor Informationskosten
des Fonds

X ponas - - Portfoliovektor der risikobehafteten Wertpapiere des Fonds

Die zugehorige erwartete Rendite vor Informationskosten betrdgt gemif3 den Formeln 4 und
46:

Formel 47
mit
Mo - - - €rWartete Rendite vor Informationskosten des Fonds

Fiir die Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten des Fonds folgt aus den
Formeln 11 und 46:
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—\T «T «T -1 —
1+u E(l+r) Y, E(l+r) "y, I+u
GFonds = : —T - —T - :
1 Iy Iy, 1

Z1 =

Formel 48

mit
O rons - - - Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten des Fonds

Annahme (33): Investiert der private Investor in den Fonds, fillt ein Anteil in Héhe von p

am Investitionsbetrags als Informationskosten an.

Bei Investition des gesamten Investitionsbetrags in den Fonds ergeben sich die Informations-
kosten beim Fondsinvestment durch:

K Fonds =p.(1§es —qs)=p'(l—Xs)'I§es Formel 49
mit
K [*® ... Informationskosten bei Fondsinvestment

p ... prozentualer Anteil der Informationskosten am Investitionsbetrag

beim Fondsinvestment
Weitere Informationskosten werden beim Fondsinvestment ausgeschlossen.

Aus den Formeln 4, 10 und 49 ergeben sich die entsprechende erwartete Rendite nach Infor-

mationskosten und Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Fondsport-

folios:
, 12 —p- 15 )-(1+
H'Fonds = ( ° p Olgzs ( uFondS)_lz(l_p)'(1+uFonds)_1;
0
—p). I
G;:onds = (IIP% ) GFonds = (1 - p) : GFonds Formel 50
0
mit

Wy, --- €rwartete Rendite nach Informationskosten des Fonds

O pynas - -- Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten des Fonds

Annahme (34): Zusitzlich wird eine Investition in das risikofreie Wertpapier zugelassen,
wobei die Aufteilung des Anlagebetrags zwischen risikofreiem Wertpapier und Fonds durch
das Bernoulliprinzip erfolgt.

Die erwartete Rendite nach Informationskosten eines Portfolios aus der Kombination des risi-
kofreien Wertpapiers und des Fonds entspricht geméf den Formeln 4, 10 und 49:
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I"LLF :Xs 'rs +(1_Xs)'u'Fonds :Xs 'rs +(1_Xs

[ is o)

Iges
0
Formel 51
mit

W, ... erwartete Rendite nach Informationskosten eines Portfolios auf der Linie durch

Fonds nach Informationskosten
Die zugehorige Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten betréagt:

6 =(1-x,) Cpyue Formel 52

Mogliche Portfoliokombinationen werden durch folgende Gerade aufgespannt, die als Linie
durch Fonds nach Informationskosten bezeichnet wird:

HVLF :I.s +l"’Fonds _rs 'G'LF =1 + (l_p)'(1+uponds)_l—rs .
(1_p)'GFonds

< LF Formel 53

O fonds
wobei

O r < O pongs

mit

G,; ... Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten eines Portfolios auf

der Linie durch Fonds nach Informationskosten

Im W - —Diagramm beginnt damit die Linie durch Fonds im Punkt (0,r,) und endet im

Punkt (0. .1 kong, ) (Abbildung 19).
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u, u'

4

Effizienter Rand

Linie durch

FOIldS (Gponds H MFonds )

Llnle (GFOHdS H MFonds )

durch Fonds
nach Informationskosten

Abbildung 19: Fondsinvestment nach Informationskosten

In Beispiel 5 wird die Auswirkung unterschiedlicher prozentualer Ausgabeaufschlige auf

verschiedene Punkte des effizienten Rands und damit auf das Fondsinvestments betrachtet.
Beispiel 5:

Bei den gegebenen Daten aus Beispiel 3 haben Informationskosten mit p = 0,0125 und p =
0,045 folgende Einfliisse auf die verschiedenen Punkte des effizienten Rands und damit des

Fondsinvestments:
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a E M fonds O Foncs M fonas S Fonds

effizienter effizienter bei bei bei bei

Rand Rand

p=0,0125 p=0,0125 p = 0,045 p = 0,045
0,065420 0,010634 0,052103 0,010502 0,017476 0,010156
0,068548 0,010941 0,055191 0,010804 0,020463 0,010449
0,080000 0,014777 0,066500 0,014592 0,031400 0,014112
0,090000 0,018807 0,076375 0,018572 0,040950 0,017961
0,100000 0,022851 0,086250 0,022565 0,050500 0,021822
0,110000 0,026895 0,096125 0,026559 0,060050 0,025685
0,120000 0,031143 0,106000 0,030754 0,069600 0,029742
0,130000 0,048376 0,115875 0,047771 0,079150 0,046199
M Ende Beispiel 5

Nachdem die drei Handlungsstrategien zur Portfoliobildung definiert sind, werden diese im
Folgenden hinsichtlich der Effizienz und Optimalitit der daraus resultierenden Portfolios un-

ter Berticksichtigung von Informationskosten verglichen.

2 Vergleich der Handlungsstrategien unter vollstindigen Informationen

Die drei Handlungsstrategien Portfolioselektion, naive Diversifikation und Fondsinvestment
werden zunédchst unter vollstdndigen Informationen verglichen, um die in Realitdt hiaufig an-
zutreffende und in der Literatur argumentativ begriindete Anwendung naiver Strategien zur
Portfoliobildung und Fondsinvestments sowie dem damit verbundenen Erwerb von nicht effi-
zienten Portfolios im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie mathematisch zu erkla-

111

ren.  Des Weiteren stellt dieser Vergleich die Basis fiir die Entscheidung unter unvollstandi-

gen Informationen dar.

Im urspriinglichen Modellkontext der Portfolioselektion, in dem Informationskosten nicht

existieren und eine Kreditaufnahme moglich ist, entstehen aus der Portfolioselektion von

""" Eine Modellierung unter vollstindigen Informationen wird auch hiufig bei den Modellen der normativen
Modernen Portfoliotheorie vorgenommen.
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Markowitz und Tobin durchwegs effiziente Portfolios. Die Portfolios auf der Kapitalmarktli-
nie erzielen ndmlich bei gleicher Standardabweichung der erwarteten Rendite vor Informati-
onskosten stets hohere oder zumindest gleich hohe Renditen vor Informationskosten als die
Portfolios, die durch die naive Diversifikation oder das Fondsinvestment gebildet werden
konnen (Abbildung 20). Der private Investor ist nur indifferent, falls das Marktportfolio zufil-

lig dem naiv diversifizierten Portfolio oder dem Fondsportfolio entspricht.

Kapitalmarktlinie
"
1105
T \’0(‘{0 Effizienter Rand
SRS
(GFonds > H‘Fonds )
((PRTI, Linie durch Fonds vor Informationskosten

(Gnaiv > Mnaiv )
Linie durch naive Diversifikation
vor Informationskosten

Abbildung 20: Fondsinvestment vs. naive Diversifikation vs. Portfolioselektion vor Informationskosten
Beispiel 6:

Bei gegebenen Daten aus Beispiel 3 werden folgende Geradengleichungen vor Informations-

kosten aufgespannt:
Kapitalmarktlinie: p,, =0,03+3,52329806- G,
Linie durch naive Diversifikation: p,,, =0,03+2,197419 -6,
Linie durch Fonds vor Informationskosten bspw.:
U =0,03+3,52329806-6

Alle Linien beginnen damit im Punkt (0, 0,03). Die Kapitalmarktlinie weist die groBte Stei-
gung in Hohe von 3,522329806 auf, wodurch die Portfolioselektion von Markowitz und To-
bin die dominierende Handlungsstrategie darstellt. Nur mit dieser konnen effiziente Portfolios

gebildet werden.

M Ende Beispiel 6
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Hinsichtlich der Effizienz der Portfolios nach Informationskosten lassen sich in Abhéngigkeit
des Marktportfolios, des naiv diversifizierten Portfolios sowie des Fondsportfolios verschie-

dene Fiélle unterscheiden, von denen hier der folgende diskutiert wird. Weitere Félle sind im

Anhang beschrieben.'"?

Fall 1: Zwischen der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten und der Linie
durch naive Diversifikation existiert ein Schnittpunkt (G'Schnitt Mg ), der eine hohere erwar-

tete Rendite nach Informationskosten als die risikofreie Verzinsung aufweist:
T, < Mepmitc 5 Osermit < O nape A Oy
mit
Wi --- €rwartete Rendite des Schnittpunkts zwischen der Linie durch Portfolioselek-

tion nach Informationskosten und der Linie durch naive Diversifikation

O -+ Standardabweichung des Schnittpunkts zwischen der Linie durch Portfolio-
selektion nach Informationskosten und der Linie durch naive Diversifikation
Fall 1a: Hinzukommend existiert ein Schnittpunkt zwischen der Linie durch Portfolioselekti-
on nach Informationskosten und der Linie durch Fonds nach Informationskosten mit einer
geringeren erwarteten Rendite nach Informationskosten als der Schnittpunkt zwischen der
Linie durch naive Diversifikation und der Linie durch Portfolioselektion nach Informations-

kosten.
Im @ —o —Diagramm erzielen in diesem Fall die naiv diversifizierten Portfolios links von

Oy el gleicher Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten héhere erwar-

tete Renditen nach Informationskosten als die Portfolios, die durch die Portfolioselektion von
Markowitz und Tobin sowie das Fondsinvestments hervorgebracht werden (Abbildung 21).

Im Schnittpunkt besteht eine Indifferenz zwischen Portfolioselektion und naiver Diversifika-

tion. Rechts von o, fiihrt die Portfolioselektion zu effizienten Portfolios nach Informati-

onskosten.

"2 Sjche Anhang S. 138-147.
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(Gnaiv > l"l’naiv )
Linie durch naive Diversifikation

(G;:onds s M'Fonds )
Linie durch Fonds nach Informationskosten

(GSchnilt H ““Schnitt )

P

(0.r,)

w , ,
1 (GMPF > HMPF )
Qo\"%o\\ Linie durch Portfolioselektion
o nach Informationskosten
S

Abbildung 21: Effiziente Portfolios Fall 1a-1

Die Standardabweichung des Schnittpunkts zwischen der Linie durch Portfolioselektion nach

Informationskosten und der Linie durch naive Diversifikation (G, > Mg ) Derechnet sich

durch Gleichsetzen der entsprechenden Geradengleichungen:

Linie durch naive Diversifikation Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten

! _ ges _ 17 PFS ) _
naiv S .~ —_\0 1 s MPF s) .~ _
Mot oK) )
S ' Schnitt — Iges Schnitt
naiv 0 GMPF
f=—
(i K)o, 1 K
= — (1+1,) [ -1
G'Schnitt = ' : = (1 + I‘s ) :
“’naiv _rs _““MPF _rs “’naiv _rs _I'LMPF _rs
O paiv O mpr G iy O mpr

'

S

X, 205 Ogyix < Oppr AC

naiv

Formel 54

Aus Formel 54 ist ersichtlich, dass die Lage des Schnittpunkts im @ —¢ —Diagramm ab-

hiangt von

(1) dem risikofreien Zinssatz r,,
(2) dem Investitionsbetrag I3,

(3) den Informationskosten bei der Portfolioselektion K™,
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'

(4) der erwarteten Rendite des naiv diversifizierten Portfolios

naiv °

(5) der Standardabweichung der Rendite des naiv diversifizierten Portfolio ¢

(6) der erwarteten Rendite des Marktportfolios W, und
(7)  der Standardabweichung der Rendite des Marktportfolios G -

Die folgenden Aussagen werden fiir den Fall getroffen, dass das Marktportfolio eine hohere
erwartete Rendite vor Informationskosten und eine hohere Standardabweichung der Rendite
vor Informationskosten als das naiv diversifizierte Portfolio aufweist.

Ad (1): Im g —o —Diagramm verschiebt sich der Schnittpunkt zwischen der Linie durch

Portfolioselektion nach Informationskosten und der Linie durch naive Diversifikation mit

steigendem risikofreien Zinssatz nach links:

ges PES
IO Kl

-1
I(g)es
o (1+1,) —
“naiv _rs _ “MPF B I.s
Gnaiv GMPF _
or,
<0 <0 >y
—
Iges _ KPFS Iges _ KPFS 1 1
oo TR OITI e e
Iges O .. (0}
_ 0 0 naiv MPF
_ (14r) 10 2
p’nai\'f - I _ Hvipr - Moy — T _ Hupr — T
O naiv G wpr o Inaiv O \ipr
<0 >0
>0 <0
Formel 55
wobei
S
ges '
Iges < (l +r1 ) IO Gnaiv 6MPF
: s , 2
““nai\: — I _ “MPF - p“naiv — I _ uMPF — I
9 naiv o MPF o 'naiv o MPF

Ad (2): Der Schnittpunkt verschiebt sich im g — 6 —Diagramm mit steigendem Investitions-

betrag nach links:
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ges _ 17 PFS
I 0 K I

1 -1 >0
0
a (l+rs)' ' 1 Igcs _KPFS
I"Lnaiv _rs _ MMPF _rs _ -0 I
' 2
o o g
naiv MPF — (1 + rs )‘ : 0 FOl‘mel 56
o) b - -r
0 H naiv s u MPF s
Gnaiv Y MPF
<0
<0

Ad (3): Im p' —o —Diagramm verschiebt sich der Schnittpunkt mit fallenden Informations-

kosten bei der Portfolioselektion nach links:

ges PES
I 0 K 1

-1
Iges

o (1+1,) — 0 20
“naiv _rs _“MPF _rs 1

(&) . () e

naprs MPF =—(1+r1,) — 0 Formel 57
aI<l Mnaiv _rs _l"LMPF _rs
Gnaiv GMPF
<0
>0

Ad (4): Mit steigender erwarteten Rendite des naiv diversifizierten Portfolios verschiebt sich

der Schnittpunkt im u' — ¢ — Diagramm nach rechts:

ges 7 PFS
& —K!

e - <0
0
o (1+1,)-— AT
“’naiv_rs _“’MPF_rs @_1
c. . c I3
anal\'/ MPF - _ (1 + rs ) 0 3 Formel 58
““naiv G' ‘[“’naiv _rs _““MPF _rsJ
naiv !
Gnaiv GMPF

>0

>0

Ad (5): Mit steigender Standardabweichung der Rendite des naiv diversifizierten Portfolios

verschiebt sich der Schnittpunkt im y — 6 — Diagramm nach links:

ges _ 7 PFS
I 0 K 1

-1
I ges <0
a (1 + rs ) ' : ges PFS 3
“naiv _rs “MPF _rs IO _KI 1 ( ' '
G' — o T - ' ““ naiv — Ls
anal\'/ MPF _ (1 tr, ) 0 . Formel 59
O naiv 2 Hogiv =T Hypr 5
cSnaiv ’ ! -
o naiv Y MPF
>0
<0
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Ad (6): Mit steigender erwarteten Rendite vor Informationskosten des Marktportfolios ver-

schiebt sich der Schnittpunkt im ' —¢ — Diagramm nach links:

ges PES
1 0 K 1

=
o (1+1,) — ° <0PFS
Moy =T~ Mwer =T Iges_iKl_l
, es
Gnailv O mpr _ (1 tr, ) Ig . Formel 60
aHMpF . [unalv —I, Hwer J
e G mpr

>0

<0

Ad (7): Mit steigender Standardabweichung der Rendite vor Informationskosten des naiv di-

versifizierten Portfolios verschiebt sich der Schnittpunkt im ' —6 — Diagramm nach rechts:

ges PES
I 0 K 1

-1
Iges <0
a (1 + I‘S ) . 0 ges PFS _/L
Moy =5 Hypr — 15 @_1 ( -r )
G' . p Iges HMPF s
analv MPF _ —(l r, ) 0 Formel 61
G ,
e 02 .(“’naiv_rs _MMPF_rSj
MPF !
naiv O pr
>0
>0
Beispiel 7:

Bei gegebenen Daten aus Beispiel 3, einem Investitionsbetrag in Hohe von 100.000 € sowie
Informationskosten bei der Portfolioselektion in Hohe von 1.000 € ergibt sich der Schnitt-
punkt wie folgt:

0,0179 +3,52329806 - G, =0,03+2,197419- G, .
P

(3,52329806 - 2,197419) - o, .. =0,03—0,0179

P

1,32587906 - 6, .. =0,0121

f=—

Cgiy = 0,00912602
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Damit folgt fiir die erwarte Rendite nach Informationskosten des Schnittpunkts:
Wy = 0,05005369

M Ende Beispiel 7

Sollte das Fondsinvestment oder die naive Diversifikation eine hohere erwartete Rendite nach
Informationskosten als das Marktportfolio hervorbringen, werden wie in der folgenden Ab-
bildung dargestellt weitere effiziente Portfolios ermoglicht (Abbildung 22).

u' Linie durch Portfolioselektion ,
1 nach Informationskosten (Gnaiv’ Hnaw)

S ' '
O‘\‘{Q\XO (GMPF >Myipr )

X<

S
eﬁ{\i //\

/
/
/

(GSchnitt b MSchnitt )
4

Linie durch
naive Diversifikation

(GFonds H U’Fonds )

0, I )s
( ) Linie durch Fonds nach Informationskosten

Abbildung 22: Effiziente Portfolios Fall 1a-2

Fall 1b: Es existiert ein Schnittpunkt zwischen der Linie durch Portfolioselektion nach In-
formationskosten und der Linie der erwarteten Rendite nach Informationskosten durch Fonds,
der eine hohere erwartete Rendite nach Informationskosten als der Schnittpunkt zwischen der
Linie durch naive Diversifikation und der Linie durch Portfolioselektion nach Informations-

kosten aufweist.

In diesem Fall fiihren das Fondsinvestment und die Portfolioselektion zu effizienten Portfoli-
os nach Informationskosten. Die naive Diversifikation wird vom Fondsinvestment dominiert
(Abbildung 23).
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M'

‘ (GMPF > l’l MPF )
One® . . :
Qo& Linie durch Portfolioselektion
’_&w}e“&e nach Informationskosten
e , ,
(GFonds b M Fonds )
(G'Schnitt ,u'&:hnm) Linie durch Fonds nach Informationskosten
©

(Gnaiv b l"l’ naiv )
Linie durch naive Diversifikation

Abbildung 23: Effiziente Portfolios Fall 1b

Auch hier koénnten das Fondsinvestment oder die naive Diversifikation hohere erwartete Ren-
diten nach Informationskosten als das Marktportfolio hervorbringen. Dies wiirde wiederum

weitere effiziente Portfolios kreieren.

In Bezug auf die Optimalitdt eines Portfolios unter Beriicksichtigung von Informationskosten

fithrt das zweistufige Verfahren bestehend aus | —o — Prinzip und Bernoulliprinzip nicht im-

mer zu einem eindeutigen Ergebnis. So kénnen bspw. zwei verschiedene Portfolios fiir einen

privaten Investor optimal sein (Abbildung 24).
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M, Isonutzenkurve (G' " )
MPF > **MPF

Linie durch Portfolioselektion
nach Informationskosten

(GLlaiv ’ u Llaiv )

Linie durch naive Diversifikation

(GFonds 4 uFonds )

Linie durch Fonds nach Informationskosten

u‘ opt,
u“ opt,

(O,rs)‘?

c c o

opt, opt,

Abbildung 24: Nicht eindeutige optimale Portfolios beim Vorliegen von Informationskosten

Wie in der Problemstellung im Kapitel A dargestellt, zeigen Barber und Odean, G6tzmann
und Kumar sowie Massa und Simonov, dass private Investoren haufig nicht in effiziente Port-
folios im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie investieren.'" Als Ziel (1) dieser
Arbeit soll dieses Verhalten sowie die Anwendung naiver Handlungsstrategien und Fondsin-
vestments durch Informationskosten bei vollkommen rationalem Handeln erkldrt werden. Die
zuvor und im Anhang beschriebenen Fille lassen folgende Schlussfolgerungen und Erkléarun-

gen flir das Verhalten der privaten Investoren in der Realitét zu:

(1) Der Vergleich zeigt, dass es in Abhdngigkeit der individuellen Situation des privaten In-
vestors effizient und optimal unter Beriicksichtigung von Informationskosten bei der Port-
foliobildung ist, naiv zu diversifizieren oder Fonds zu erwerben.

(2) Ein wesentliches Ergebnis im Modellkontext der Portfolioselektion ist, dass alle Investo-
ren eine identische Struktur an risikobehafteten Wertpapieren erwerben, da alle einen Teil
ihres Anlagebetrags in das Marktportfolio investieren. In den empirischen Studien wird
festgestellt, dass dies in der Realitédt nicht der Fall ist. Im Gegensatz zur normativen Mo-
dernen Portfoliotheorie ist es unter Beriicksichtigung von Informationskosten bei der Port-
foliobildung nicht effizient und optimal fiir alle privaten Investoren eine identische Struk-
tur an risikobehafteten Wertpapieren zu erwerben. Der Vergleich unter vollstindigen In-
formationen zeigt ndmlich, dass in Abhéngigkeit von der individuellen Risikonutzenfunk-

3 vgl. Barber, B./Odean, T. (2001), S. 261-292; G6tzmann, W./Kumar, A. (2005) S. 6; Massa, M./Simonov,

A. (2005).
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tion und des Verhéltnisses von Anlagebetrag zu Investitionsbetrag im gewihlten Modell-
kontext von einem privaten Investor ein Teil des Anlagebetrags in das Marktportfolio, in
das naiv diversifizierte Portfolio oder den Fonds investiert wird.

(3) Effiziente Portfolios unter Beriicksichtigung von Informationskosten bei der Portfoliobil-
dung sind investorspezifisch: Die beschriebenen Fille zeigen, dass bei vorgegebenen
Schétzungen fiir die erwarteten Renditen vor Informationskosten und Standardabwei-
chungen der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere effiziente
Portfolios vom individuellen Investitionsbetrag und den jeweiligen Informationskosten
abhingen. Der Investitionsbetrag und die Informationskosten bei der Portfolioselektion
sind im gewéhlten Modellkontext investorspezifisch, wodurch auch die effizienten Portfo-
lios unter Beriicksichtigung von Informationskosten investorspezifisch sind. Nur fiir pri-
vate Investoren mit den selben Investitionsbetrdgen und Informationskosten bei der Port-
folioselektion resultieren identische effiziente Portfolios unter Beriicksichtigung von In-
formationskosten. In den in der Problemstellung genannten empirischen Untersuchungen
werden nur die Portfolios betrachtet und nicht die individuellen Investitionsbetrige, In-
formationskosten sowie Risikoneigungen dargestellt. Damit ist unter den in dieser Arbeit
getroffenen Annahmen die Analyse der Effizienz und Optimalitit der Portfolios unter Be-
ricksichtigung von Informationskosten in den genannten empirischen Untersuchungen

nicht moglich, schliet diese jedoch nicht aus.

(4) C. p. liefert die Portfolioselektion mit steigendem Verhéltnis von Anlage- zu Investitions-
betrag investorspezifische effiziente Portfolios, da der Abstand zwischen der Kapital-

marktlinie und Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten im

W,U —0,6 —Diagramm mit zunehmendem Verhiltnis von Anlage- zu Investitionsbetrag

kleiner wird. Damit kann das in der Realitit zu beobachtende Verhalten, dass sehr vermo-
gende und institutionelle Investoren komplexere Handlungsstrategien verwenden erklart
werden. Dariiber hinaus kann erkldrt werden, dass es effizient und optimal fiir private In-
vestoren mit geringen Informationskosten ist komplexere Handlungsstrategien zu verwen-
den. Private Investoren mit hohem Fachwissen, umfangreichen kognitiven Fahigkeiten,
geringer Bewertung des Zeiteinsatzes und bereits umfassend vorhandener technischer
Ausstattung verwenden ebenfalls komplexe Handlungsstrategien zur Portfoliobildung, da
bei ihnen geringe Informationskosten anfallen.

(5) Ubliche private Investoren mit geringem Fachwissen und kleinen Investitionsbetrigen

diversifizieren naiv oder erwerben Fonds.

In der Abbildung ist unterstellt, dass bei der Linie durch Portfolioselektion 1 das Verhiltnis
kleiner ist als bei der Linie durch Portfolioselektion 2 (Abbildung 25).
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' .
H .60\‘0% (0' ' ) Linie durch Portfolioselektion
)8 mpr, > Hvipr .
S . nach Informationskosten 1, 2
A . .
eﬁﬁ\ e (GMPF: 7I"LMPF1 )
ﬁ‘{\’l;‘e(\&

(Gnaiv > Mnaiv )
Linie durch naive Diversifikation

(CSSchnitt2 4 uSchnittl )
(GFonds ’ MFonds )

Linie durch Fonds
nach Informationskosten

(GSchm'tt‘ > I"LSchnitt, )

(0.1,)

5.

wobei
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I" Ky I K,
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Iol Ioz

(5’

Abbildung 25: Effiziente Portfolios in Abhéngigkeit vom Verhiiltnis von Anlagebetrag zu Investitionsbe-
trag

(6) Wie die Fille zeigen, konnen die naive Diversifikation und das Fondsinvestment noch-

mals effiziente Portfolios hervorbringen, falls sie eine hohere erwartete Rendite als das

Marktportfolio aufweisen. Private Investoren mit einer geringen Risikoaversion wahlen in

diesem Fall entweder die naive Diversifikation oder das Fondsinvestment.

Unter vollstdndigen Informationen ldsst sich ableiten, welche Handlungsstrategie zu einem
effizienten und optimalen Portfolio fiir einen privaten Investor fiihrt. Dadurch kann die in der
Realitdt haufig anzutreffende und in der Literatur argumentativ begriindete Anwendung nai-
ver Strategien zur Portfoliobildung und Fondsinvestments sowie den damit verbundenen Er-
werb von nicht effizienten Portfolios im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie im
Modellkontext unter vollstdndigen Information mathematisch erkldrt werden. Trifft ein priva-
ter Investor in der Realitdt eine Entscheidung zwischen der Anwendung der Portfolioselektion
von Markowitz und Tobin, dem Erwerb eines Fonds und der Zusammenstellung eines Portfo-
lios mittels naiver Diversifikation, steht er i. d. R. vor dem Problem, dass er zunichst nicht
alle entscheidungsrelevanten Parameter vollstdndig kennt. So sind in der Realitidt dem priva-
ten Investor vor Portfoliobildung vermutlich oftmals die Renditen und Standardabweichungen
der Portfolios unbekannt, die mit den unterschiedlichen Handlungsstrategien verbunden sind.
Im nichsten Kapitel wird deshalb ein Vergleich zwischen den Handlungsstrategien unter un-

vollstdndigen Informationen durchgefiihrt.

3 Vergleich der Handlungsstrategien unter unvollstiindigen Informationen

In diesem Kapitel werden die Handlungsstrategien unter unvollstdndigen Informationen ver-

glichen, um normativ, mathematisch begriindete Hilfestellungen fiir die Auswahl einer Hand-
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lungsstrategie in Abhdngigkeit des Investitionsbetrags, der Informationskosten und der Risi-
koneigung fiir einen privaten Investor abzuleiten und damit Ziel (2) der Arbeit zu erfiillen.
Dazu werden ergidnzend folgende Annahmen getroffen:

Annahme (35): Der private Investor kennt das Marktportfolio, die zugehorige erwartete
Rendite vor und nach Informationskosten sowie die Standardabweichung der Rendite vor und

nach Informationskosten nicht. Die Hohe der Informationskosten bei der Portfolioselektion

K™ wird als bekannt modelliert.

Diese Annahme konnte bspw. in der Realitét erfiillt sein, wenn ein privater Investor die Port-

folioselektion von Markowitz und Tobin mit Hilfe eines Vermogensverwalters anwendet und

dieser ein Entgelt in Hohe von K™ verlangt.

Annahme (36): Dem privaten Investor sind sowohl die erwarteten Renditen nach Informati-
onskosten als auch die zugehorigen Standardabweichungen der Renditen nach Informations-

kosten des naiv diversifizierten Portfolios und des Fondsportfolios bekannt.

Annahme (36) kann dadurch gerechtfertigt werden, dass in dieser Arbeit bei der naiven Di-
versifikation keine Informationskosten angenommen werden und Fondsgesellschaften in der
Realitét i. d. R. erwartete Renditen, Standardabweichungen und Ausgabeaufschldge veroffent-

lichen.

Um zu analysieren wie private Investoren in der Realitdt vorgehen sollten, wird im Folgenden
untersucht, ob der private Investor die unbekannten Parameter fiir alle Portfolios bei den
Handlungsstrategien bestimmen sollte oder die Entscheidung auf Basis der ihm bekannten
Informationen treffen kann. AnschlieBend werden Hilfestellungen fiir private Investoren ab-

geleitet, die vor der Entscheidung zwischen den Handlungsstrategien stehen.

3.1 Vergleich bei Bestimmung aller unbekannten Parameter

Mochte der private Investor alle unbekannten Parameter bestimmen, muss er das Marktportfo-
lio und die Kapitalmarktlinie ermitteln. Dazu fallen Informationskosten in Hohe von K™ an,
wodurch nur noch ein Anlagebetrag in Hohe von I£* —K[™ zur Verfiigung steht. Fiir den

folgenden Vergleich wird angenommen, dass dem privaten Investor die Portfolioselektion

von Markowitz und Tobin als Handlungsstrategie zur Verfiigung steht und somit die Informa-

tionskosten bei der Portfolioselektion den Investitionsbetrag nicht tiberschreiten (1* > K[™).

Entscheidet sich der private Investor nach Bestimmung des Marktportfolios und der Kapital-

marktlinie naiv zu diversifizieren oder in den Fonds zu investieren, kann er auch hier nur noch
iiber einen Anlagebetrag in Hohe von I£* —K[™ verfiigen. Die neue Linie durch naive Di-

versifikation bei Bestimmung aller unbekannten Parameter ergibt sich demnach unter Bertick-

sichtigung der Formeln 4, 5 und 45 durch:
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Vergleicht man diese neue Linie durch naive Diversifikation bei Bestimmung aller unbekann-
ten Parameter mit der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten, so liefert die
Portfolioselektion von Markowitz und Tobin stets effiziente Portfoliolosungen, auler das naiv
diversifizierte Portfolio und das Marktportfolio entsprechen sich. Die mathematische Begriin-

dung hierfiir lautet:

Linie durch naive Diversifikation bei Bestimmung

aller unbekannten Parameter Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten
ges PFS)_ _ ( ges PFS)_ _
(IO KI (l+rs) Mopaiv — T -1< I0 Kl (1+rs) Hvier — 1 Y 1
+ "On = + "Opp
I c I o
0 naiv 0 MPF
=
. —T, -1, ..
Hoa 7T o Mwer 78 5 Wypr > T, Formel 63
0naiv GMPF
wobei
Oin =Orp

Formel 63 ist erfiillt, da aufgrund des Optimierungsalgorithmus bei der Portfolioselektion die

Kapitalmarktlinie die grofite Steigung aufweist.

Der private Investor kann sich bei Bestimmung aller unbekannten Parameter im Vergleich zur

naiven Diversifikation somit immer fiir die Portfolioselektion entscheiden.

Die neue Linie durch Fonds bei Bestimmung aller unbekannten Parameter resultiert unter

Berticksichtigung der Formeln 4, 5 und 53 durch:

_ 15 K ™)-(14r,)

LF — Iges -1+
(Iges _KfFS)'(l_p)'(l—i_HFonds)_l_ <I§es _KfFS)'(l-l-rS)—l
Iges Iges .
" Iges _Kst *Op
?' (l_p)'GFonds
f=—
ges T PES) —n). —
_ (IO KI ) (1+r5)_1 + (1 p) (1+uFonds) (1+rS)'GLF Formel 64

e Igcs (1 - p) ’ GFonds

Vergleicht man die Linie durch Fonds nach Informationskosten bei Bestimmung aller unbe-
kannten Parameter mit der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten, liefert
wiederum stets die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin effiziente Portfoliolosungen.

Die Begriindung hierfiir lautet:
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Linie durch Fonds nach Informationskosten bei Bestimmung aller unbekannten Parameter
ges PFS
(IO _KT )(1+rs)_1+(1_p)(1+H’Fonds)_(1+rs)G
ges
IO (l_p)'GFonds
ges PFS
< (Io - K )'(1+rs) + Hyipr — L

ges
I 0 Y MPF

LF

o1

Linie durch Portfolios elektion nach Informationskosten
Formel 65
wobei
Oir =Opp
Formel 65 ist aufgrund des Optimierungsalgorithmus bei der Portfolioselektion erfiillt, da

nédmlich fiir p,,,. >r, gelten muss:

(l_p)'(l-'_uFonds)_(l-i_rs) < MMPF _rs
(1 - p) " O Fonds O mpr

Formel 66

Der private Investor sollte bei Bestimmung aller unbekannten Parameter im Vergleich zum
Fondsinvestment durchwegs die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin wéhlen, falls
diese, wie oben angenommen, als Handlungsstrategie zur Verfiigung steht. Auch bei Uberein-
stimmung des Portfolios durch Fonds und des Marktportfolios dominiert stets die Portfoliose-

lektion das Fondsinvestment.

Bei der Bestimmung aller unbekannten Parameter stellen die Informationskosten bei der Port-
folioselektion K}™ sunk costs dar. Somit fiihrt bei der Bestimmung aller unbekannten Para-

meter die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin immer zu effizienten Portfoliolosun-
gen, da diese auch vor Informationskosten effiziente Portfolios hervorbringt. Wie der Ver-
gleich unter vollstdndigen Informationen zeigt, fithrt die Portfolioselektion nicht immer zu

effizienten Portfolios unter Beriicksichtigung von Informationskosten.

Steht dem privaten Investor die Portfolioselektion nicht als Handlungsstrategie zur Verfii-
gung, d. h. die Informationskosten bei der Portfolioselektion iibertreffen den Investitionsbe-
trag (15 < K[™), wird wie unter vollstandigen Informationen ein Vergleich zwischen naiver

Diversifikation und Fondsinvestment gefiihrt. Das Ergebnis des Vergleichs ist in diesem Fall

eindeutig, da gemill Annahme (36) alle Informationen bekannt angenommen wurden.

3.2 Vergleich bei Entscheidung auf Basis der bekannten Informationen

Dem privaten Investor sind im Modellkontext gemédfl den Annahmen (35) und (36) sowohl
die erwarteten Renditen nach Informationskosten bekannt als auch die zugehorigen Standard-

abweichungen der Renditen nach Informationskosten des naiv diversifizierten Portfolios und
des Fonds sowie die Hohe der Informationskosten bei der Portfolioselektion K;™. Damit

kann der private Investor im ersten Schritt eine Entscheidung analog zum Vergleich unter
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vollstindigen Informationen zwischen Fondsinvestment und naiver Diversifikation fillen und
im zweiten Schritt zwischen der dominierenden Handlungsstrategie und der Portfolioselektion
auf Basis der Informationskosten entscheiden:

Fall 1: Die naive Diversifikation dominiert das Fondsinvestment nach Informationskosten.

Fiir die weitere Entscheidung sind dem privaten Investor nur noch die Informationskosten bei
der Portfolioselektion bekannt. Auf Basis dieser wéhlt der private Investor die naive Diversi-

fikation, da hier keine Informationskosten anfallen.

Wie der Vergleich unter vollstdndigen Informationen zeigt, stellt die naive Diversifikation bei
Dominanz gegeniiber dem Fondsinvestment, im Vergleich zur Portfolioselektion von Marko-

witz und Tobin, nicht immer die effiziente Handlungsstrategie dar.

Fall 2: Die naive Diversifikation wird vom Fondsinvestment nach Informationskosten domi-

niert.

Bei einer Entscheidung auf Basis der Informationskosten zwischen Portfolioselektion und
Fondsinvestment wendet der private Investor die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin

an, falls gilt:
KM <p-(1-x,) & Formel 67

Das Fondsinvestment wird bevorzugt, falls die Informationskosten bei diesem geringer sind

als bei der Portfolioselektion von Markowitz und Tobin:
K™ >p-(1-x,) 1& Formel 68

Fillt die Entscheidung des privaten Investors fiir die Portfolioselektion von Markowitz und
Tobin bei Dominanz des Fondsinvestments gegeniiber der naiven Diversifikation, so ist diese
Entscheidung fiir eine vorgegebene Standardabweichung der Rendite nach Informationskos-

ten eindeutig.

Fiir den privaten Investor ist es effizient die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin zu
wihlen, falls das Fondsinvestment nach Informationskosten die naive Diversifikation domi-
niert und die Informationskosten bei der Portfolioselektion geringer sind als beim Fondsin-

vestment.

Bei Entscheidung fiir das Fondsinvestment im Fall 2 ist dies nicht eindeutig, da gelten kann:

Linie durch Fonds Linie durch Portfolioselektion
nach Informationskosten nach Informationskosten
! ges PES
1) -r, (I -K )~(l+r) (Wypp —1.)
r 4o s .G <0 Igcs LM slg -1 Formel 69
G Fonds IO G nr
obwohl

KI™ >p-(1-x,) 15
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Der Vergleich auf Basis der bekannten Informationen liefert im Fall, dass das Fondsinvest-
ment nach Informationskosten die naive Diversifikation dominiert und die Informationskosten
fiir eine vorgegebene Standardabweichung der Rendite bei der Portfolioselektion geringer als
beim Fondsinvestment ausfallen, eindeutiges Ergebnis: Die Portfolioselektion von Markowitz
und Tobin dominiert die naive Diversifikation und das Fondsinvestment. Ebenfalls resultiert
ein eindeutiges Ergebnis, wenn die Portfolioselektion von Markowitz und Tobin als Hand-
lungsstrategie nicht zur Verfiigung steht. Dies ist bspw. der Fall, falls die Informationskosten
bei der Portfolioselektion von Markowitz und Tobin den Investitionsbetrag iibersteigen. Der
Investor wiéhlt hier die dominierende Alternative aus Fondsinvestment und naiver Diversifika-

tion.

Aus den bisherigen Erkenntnissen werden daher im néchsten Kapitel Hilfestellungen abgelei-
tet, die einem privaten Investor als Anhaltspunkte bei der Entscheidung unter unvollstindigen

Informationen unterstiitzen konnen.

3.3 Hilfestellungen zur Entscheidung unter unvollstiindigen Informationen

Da der Vergleich unter unvollstindigen Informationen bei Bestimmung aller unbekannten
Parameter aufgrund der sunk costs zu keiner effizienten und optimalen Losung fiihrt, emp-
fiehlt es sich fiir den privaten Investor zunichst zu versuchen eine Entscheidung auf Basis der
ihm bekannten Informationen zu fillen. Wie zuvor gezeigt kann eine eindeutige Losung ge-
funden werden, falls das Fondsinvestment fiir eine gegebene Standardabweichung der Rendite
bei der Portfolioselektion von Markowitz und Tobin geringere Informationskosten induziert
als das Fondsinvestment oder die Informationskosten bei der Portfolioselektion von Marko-
witz und Tobin den Investitionsbetrag {ibersteigen. Zuerst eine Entscheidung auf Basis der
bekannten Informationen zu fillen ist insofern fiir den privaten Investor opportun, da dies

keine Informationskosten induziert.

Findet der private Investor auf Basis der ihm bekannten Informationen keine eindeutige und
auch keine fiir ihn zufrieden stellende Losung, so kénnen die im Folgende dargestellten Hilfe-
stellungen bei der Entscheidung herangezogen werden. Zu den Hilfestellung ist anzumerken,
dass diese weniger als Herleitung wissenschaftlich, verallgemeinerbarer Erkenntnisse sondern

als Beitrag fiir die Praxis gedacht sind

Wie der Vergleich unter vollstindigen Informationen zeigt, nimmt der Einfluss der Informati-
onskosten auf die Portfolioselektion mit steigendem Verhéltnis von Anlage- zu Investitions-
betrag ab. Da im Modell ohne Informationskosten mit Hilfe der Portfolioselektion effiziente
Portfolios gebildet werden, kann folgende Aussage abgeleitet werden: Die Portfolioselektion
fithrt im Vergleich zu effizienten Portfolios, falls das Verhiltnis von Anlage- zu Investitions-

betrag bei der Portfolioselektion fast Eins ergibt.

Hilfestellung 1: Private Investoren sollten komplexere Handlungsstrategien verwenden, wenn

das Verhiltnis von Anlagebetrag zu Investitionsbetrag fast Eins betragt:
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ges PES
IO KI ~ 1
Iges
0

&
15* — K™ = I¥* - komplexe Handlungsstrategie

Das Verhiltnis von Anlage- zu Investitionsbetrag betrdgt c. p. fast Eins, falls der private In-
vestor iiber einen hohen Investitionsbetrag verfiigt oder die Informationskosten gering ausfal-
len, bspw. wenn der private Investor bereits iiber ein umfassendes Finanzwissen verfiigt,
technisch gut ausgeriistet ist, viel Zeit zur Verfiigung hat und dieser damit einen geringen
Kostensatz zumisst, die Portfolioselektion schnell durchfiithren kann oder bei der Durchfiih-
rung der Portfolioselektion durch einen professionellen Vermogensverwalter geringe Entgelte
fiir die Bestimmung der Kapitalmarktlinie erhoben werden. Daraus ergeben sich folgende

weitere Hilfestellungen:

Hilfestellung 2: Vermogende private Investoren sollten komplexere Handlungsstrategien zur

Portfoliobildung verwenden:
I T - komplexe Handlungsstrategie

Hilfestellung 3: Private Investoren mit hohem fachlichen Know-how, guter technischer Aus-
stattung und umfassender zur Verfiigung stehender Zeit sollten ebenfalls komplexere Hand-

lungsstrategien zur Portfoliobildung verwenden:
K | - komplexe Handlungsstrategie

Bei einem kleinen Verhéltnis von Anlage- zu Investitionsbetrag wird, wie der Vergleich unter
vollstindigen Informationen zeigt, i. d. R. die Portfolioselektion von der naiven Diversifikati-

on oder dem Fondsinvestment dominiert. Daraus ldsst sich die ndchste Hilfestellung ableiten:

Hilfestellung 4: Die dominierende Alternative aus Fondsinvestment und naiver Diversifikati-
on fiithrt zu effizienten Portfolios, falls das Verhiltnis von Anlage- zu Investitionsbetrag bei
der Portfolioselektion fast Null betragt:

ges PES
IO KI

ges
IO

=0

=
I5® —K, =0 - naive Handlungsstrategie oder Fondsinvestment

Dies fiihrt zu den Hilfestellungen 5 und 6:

Hilfestellung 5: Private Investoren mit geringen Investitionsbetrigen sollten naive Hand-

lungsstrategien oder Fondsinvestments zur Portfoliobildung verwenden:

12* | - naive Handlungsstrategie oder Fondsinvestment
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Hilfestellung 6: Private Investoren mit geringem fachlichen Know-how, wenig technischer
Ausstattung und wenig zur Verfligung stehender Zeit sollten naive Handlungsstrategien oder
Fondsinvestments zur Portfoliobildung verwenden:

KM T - naive Handlungsstrategie oder Fondsinvestment

Weist das naiv diversifizierte Portfolio oder das Fondsportfolio eine hohere erwartete Rendite
als das Marktportfolio auf, werden, wie der Vergleich unter vollstindigen Informationen
zeigt, bei hohen Standardabweichungen der Rendite nach Informationskosten durch die ent-

sprechende Handlungsstrategie weitere effiziente Portfolios hervorgebracht:

Hilfestellung 7: Private Investoren mit einer hohen Risikoneigung sollten ein Fondsinvest-
ment oder eine naive Diversifikation wihlen, falls durch eine dieser Handlungsstrategien eine

sehr hohe erwartete Rendite erzielt werden kann:

Auf Basis der bekannten Informationen und der abgeleiteten Hilfestellungen kann fiir einen
privaten Investor eine Entscheidung bzgl. einer Handlungsstrategie moglich sein. Ein entspre-
chend moglicher Entscheidungsprozess ist in der Abbildung anhand eines Flussdiagramms
dargestellt (Abbildung 26).
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Abbildung 26: Entscheidung bzgl. einer Handlungsstrategie unter unvollstindigen Informationen

4 Kritische Wiirdigung des Vergleichs der Handlungsstrategien

Mit dem Vergleich der drei Handlungsstrategien Portfolioselektion, naive Diversifikation und
Fondsinvestment unter vollstindigen Informationen kann im gewéhlten Modellkontext die
Anwendung naiver Handlungsstrategien und Fondsinvestment zur Portfoliobildung sowie der
damit verbundene Erwerb von urspriinglich vor Informationskosten nicht effizienten Portfoli-
os bei vollkommen rationalem Handeln der privaten Investoren unter Bertiicksichtigung von
Informationskosten erkliart werden. Dariiber hinaus konnen normativ, mathematisch begriind-

bare Hilfestellungen abgeleitet werden, die private Investoren neben der ihnen bekannten In-
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formationen bei der Wahl einer Handlungsstrategie zur Portfoliobildung unter unvollsténdi-

gen Informationen unterstiitzen kénnen.

Kritisch zu betrachten ist, dass beim Vergleich unter vollstandigen Informationen im Gegen-
satz zum Modell von Markowitz und Tobin keine Portfolios abgeleitet werden, die effizient
fiir alle privaten Investoren unabhéngig vom Investitionsbetrag, den Informationskosten sowie

der Risikoaversion sind.

Beim Vergleich unter unvollstdndigen Informationen wird vernachldssigt, dass der private
Investor tiber Erfahrungswerte oder Schédtzungen bzgl. des Marktportfolios verfiigen und auf

deren Basis eine Entscheidung treffen konnte.

Beim Vergleich unter unvollstindigen Informationen wird durch Annahme (35) unterstellt,
dass dem privaten Investor alle Informationskosten bekannt sind. Diese Annahme kann in der
Realitét verletzt sein, so konnte bspw. der private Investor erst bei Durchfithrung der Portfo-
lioselektion die Hohe der Informationskosten einschétzen. Des Weiteren wird durch Annahme
(36) von bekannten erwarteten Renditen nach Informationskosten und Standardabweichungen
der Renditen nach Informationskosten bei der naiven Diversifikation und beim Fondsinvest-
ment ausgegangen. In der Realitdt kann diese Annahme bei der naiven Diversifikation und
beim Fondsinvestment verletzt sein. Fondsgesellschaften ver6ffentlichen oftmals zwar Schit-
zungen fur die erwarteten Renditen und Standardabweichungen der Renditen des Fonds, die
jedoch hdufig auf historischen Entwicklungen des Fonds basieren und damit sehr ungenau

sind.

Ein wesentlicher Kritikpunkt am Vergleich unter unvollstdndigen Informationen ist, dass auf
Basis der bekannten Informationen und den abgeleiteten Hilfestellungen nicht immer eine
eindeutige Entscheidung gefillt werden kann oder sogar in manchen Fillen keine Entschei-
dung moglich ist. Dem entgegen zu halten ist, dass der entsprechende Abschnitt weniger als
Herleitung wissenschaftlich, verallgemeinerbarer Erkenntnisse sondern als Beitrag fiir die
Praxis gedacht gedacht ist und eine nicht immer eindeutige Losung zu diesem Zweck letztlich
besser ist, als die Entscheidungssituation unter unvollstdndige Informationen ginzlich auszu-
klammern; zumal die normativ, mathematisch abgeleiteten Hilfestellungen als Anhaltspunkte
fur private Investoren unter unvollstindigen Informationen dienen kénnen und in manchen

Entscheidungssituationen zu einer Entscheidung fiihren.

In Bezug auf Annahme (18) ist fiir den Vergleich unter vollstindigen und unvollstdndigen
Informationen kritisch zu sehen, dass in der Praxis einem privaten Investor mehrere Hand-
lungsstrategien zur Portfoliobildung zur Verfiigung stehen konnen. Neben der Portfolioselek-
tion existieren einerseits zahlreiche weitere Modelle der normativen Modernen Portfoliotheo-

rie und andererseits stehen verschiedene Strategien zur naiven Diversifikation zur Verfiigung.
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Ahnliches gilt fiir das Fondsinvestment. So werden bspw. an der Deutschen Bérse ca. 6.200

verschiedene Publikumsfonds gehandelt.'"*

Die Fondsselektion, die beim Vergleich unter
vollstdndigen und unvollstdndigen Informationen gema3 Annahme (31) als gelost modelliert

wird, kann in der Realitit durchaus Informationskosten verursachen.

Beim Vergleich unter vollstindigen und unvollstdndigen Informationen wird durch Annahme
(30) davon ausgegangen, dass bei der naiven Diversifikation keine Informationskosten anfal-
len. In der Realitdt kann aufgrund des nicht vorliegenden vollkommenen Kapitalmarkts die
Durchfithrung einer naiven Diversifikation Informationskosten induzieren. Dies kdnnte bspw.
der Fall sein, wenn der private Investor aufgrund von Transaktionskosten oder nicht beliebi-
ger Teilbarkeit von Wertpapieren nicht in alle zur Verfiigung stehenden Wertpapiere den glei-
chen Betrag investiert.

Die exogene Modellierung der Informationskosten bei der Portfolioselektion durch Annahme

(27) bringt v. a. folgende Probleme mit sich:

Der Einfluss der kognitiven Féhigkeiten des privaten Investors wird nicht in einem

funktionalen Zusammenhang erfasst.

Der Einfluss der Ausbildung und der technischen Ausstattung des privaten Investors
wird ebenfalls nicht in einem funktionalen Zusammenhang betrachtet.

Die Informationskosten konnen in der Realitdt bei der Anwendung der Portfolioselek-

tion von der Anzahl der verfiigbaren risikobehafteten Wertpapiere abhingen.'"”

Beim Vergleich unter vollstindigen und unvollstdndigen Informationen wird gemafl den An-
nahmen (19) und (20) nicht beriicksichtigt, dass private Investoren iiber unterschiedliche Er-
wartungen bzgl. der Renditen und Kovarianzen der risikobehafteten Wertpapiere verfiigen

konnen.

Die Vernachldssigung der Informationskosten bei der Finanzanalyse mittels Annahme (19) ist
aus folgenden Griinden kritisch zu betrachten, da die Finanzanalyse in der Realitdt, insbeson-
dere die Beschaffung und Verarbeitung von Informationen, durchaus Informationskosten in-

116

duzieren kann.” ” Der wirtschaftliche Aspekt der Informationsbeschaffung wird damit ver-

nachldssigt und die interdependente Informations- und Portfolioentscheidung nicht analysiert.

Aufgrund der dargestellten Kritikpunkte werden im folgenden Kapitel Informationskosten bei
der Finanzanalyse und Portfoliobildung simultan betrachtet, um unterschiedliche Finanzin-

formationen, Zeitrestriktionen und begrenzte kognitive Fahigkeiten ab zu bilden.

% Vgl. Bock, F. et al. (2009), S. 4.
5 Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 15.
¢ Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 15.
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D PORTFOLIOOPTIMIERUNG UNTER BERUCK-SICHTIGUNG
VON INFORMATIONSKOSTEN BEI DER FINANZANALYSE UND
PORTFOLIOBILDUNG

Im Gegensatz zum vorangegangenen Kapitel C, indem die Schitzungen bzgl. erwarteter Ren-
diten, Kovarianzen und Standardabweichungen der risikobehafteten Wertpapiere als gegeben
modelliert und Informationskosten bei der Finanzanalyse vernachldssigt werden, findet in
diesem Kapitel eine Betrachtung von Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfo-
liobildung statt. Wéahrend im Kapitel C eine praktische Sichtweise in einem portfoliotheoreti-
schen Rahmen im Vordergrund steht, wird in diesem Kapitel eine rein portfoliotheoretische

Sichtweise gewihlt, um Ziel (3) der Arbeit zu erreichen.

Unter Beriicksichtigung von Informationskosten bei der Finanzanalyse steht der private Inves-
tor neben der Portfolioentscheidung simultan vor dem Problem einer Informationsentschei-

dung."”

Die Informationsentscheidung ist dabei interdependent mit der anschlieBenden Port-
folioentscheidung, da die Informationsbeschaffung und -verarbeitung von den benétigten In-
formationen zur Portfolioentscheidung abhingt. Nicht aufler Acht zu lassen ist in diesem Zu-
sammenhang insbesondere der wirtschaftliche Aspekt der Informationsentscheidung, wobei
im Rahmen der Arbeit zu tiberpriifen ist, bis zu welchem Grad zusétzliche Informationsbe-

schaffung und -verarbeitung den Nutzen des privaten Investors erhoht.

Die Modellierung der Informations- und Portfolioentscheidungen baut auf den Arbeiten von
Ahn, Kim und Yoon, Dolzer und Nietert, Peng sowie Van Nieuwerburgh und Veldkamp
auf.'"® Im Unterschied zu den genannten Modellen werden neben begrenzten kognitiven Fi-
higkeiten und Zeitrestriktionen zusétzlich pagatorische Informationskosten zur Informations-
beschaffung und -verarbeitung bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung beriicksichtigt, da
in dieser Arbeit die Portfoliooptimierung eines privaten Investors im Vordergrund steht und
gerade fiir diese Anlegergruppe pagatorische Informationskosten bei der Informationsbeschaf-
fung und -verarbeitung aufgrund geringer Investitionsbetrige ebenfalls eine wichtige Rolle
spielen.

1 Optimierungsproblem des privaten Investors

Durch eine fundamentale Wertpapieranalyse bilden sich private Investoren in der Realitét
hiufig Wahrscheinlichkeitsurteile iiber kiinftige Olpreise, Dollarkurse, wirtschaftspolitische
Entscheidungen etc. sowie deren Einfluss auf die Preisentwicklungen und damit erwarteten

"7 Vgl. hierzu und im folgenden Satz in Anlehnung an Mag, W. (1977), S. VL

"8 Vgl. Ahn, D./Kim, J./Yoon, S. (2006); Dolzer, A./Nietert, B. (2006); Peng, L. (2006); Van Nieuwerburgh,
S./Veldkamp, L. (2008).

87



D Portfoliooptimierung unter Berticksichtigung von Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobil-
dung

Renditen und Risiken der risikobehafteten Wertpapiere.'"” Mittels zusitzlicher Informations-
verarbeitung versuchen private Investoren die Genauigkeit ihrer Schitzungen bzgl. der Preis-
entwicklungen der risikobehafteten Wertpapiere und der damit verbundenen erwarteten Ren-

diten und Standardabweichungen der Renditen zu verbessern.

Annahme (37): Das Optimierungsproblem des privaten Investors wird bei vorliegenden
Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung in dieser Arbeit unter Beriick-
sichtigung von Annahme (5) durch folgende interdependente Informations- und Portfolioent-
scheidungen modelliert (Abbildung 27): '*°

Im Zeitpunkt t = 0 entscheidet sich der private Investor, ob er kostenpflichtige Infor-
mationen erwirbt, mit deren Hilfe er den Vektor der erwarteten Renditen der risikobe-
hafteten Wertpapiere vor Informationskosten und die Kovarianzmatrix der Renditen

der risikobehafteten Wertpapiere vor Informationskosten schétzen kann.

Falls sich der private Investor im Zeitpunkt t =0 Informationen beschafft, beschlieB3t
er daraufhin im Zeitraum [t = 0; t = 1], ob er eine weitere, kosteninduzierende Finanz-
analyse durchfiihrt, um die den Grad der Prézision seiner Schitzung bzgl. der erwarte-
ten Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere und der Kovari-
anzmatrix der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere zu

verbessern.

Im Zeitpunkt t = 1 stellt der private Investor anschlieBend auf Basis der ihm vorliegen-

den Informationen ein Portfolio zusammen.

19 ygl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 228-272.

120" vgl. zu einer dhnlichen Modellierung Dolzer, A./Nietert, B. (2006), S. 9; Mag, W. (1977), S. VI; Van Nieu-
werburgh, S./Veldkamp, L. (2008), S. 3 f. und 8.
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Entscheidung  Entscheidung )
iiber Infor- iiber Infor-  Portfolio-
mations- mations-  cntscheidung Portfolio-
beschaffung  verarbeitung  Und Kauf verkauf
Finanzanalyse Anlagezeitraum
Zeit- Zeit- Zeit-
punkt punkt punkt
t=0 t=1 t=2

Abbildung 27: Zeitlicher Ablauf der Informations- und Portfolioentscheidung''
Der private Investor mochte durch die Informations- und Portfolioentscheidung in t=0,
[t =0;t= 1] und t=1 seinen erwarteten Nutzen geméll Formel 17 in Verbindung mit An-

nahme (4) maximieren:
| ,
MaX{u _E'B'Gz} Formel 17

Alle Entscheidungen in Bezug auf die Informationsbeschaffung und -verarbeitung sowie hin-
sichtlich der Portfoliozusammensetzung des privaten Investors werden in dieser Arbeit daher

im Interesse der Erhohung des erwarteten Nutzens gemil3 Formel 17 getroffen.

1.1 Annahmen zu den am Markt verfiigharen Informationen und zur Entwicklung des

Informationsstands des privaten Investors

Ergénzend gelten zur Analyse des Optimierungsproblems in Bezug auf die Informations- und
Portfolioentscheidung folgende Annahmen zu den Informationen am Markt und zur Entwick-

lung des Informationsstands des privaten Investors.
Annahme (38): Die Zielanalyse wird als abgeschlossen modelliert.

Annahme (39): Die Renditen der M risikobehafteten Wertpapiere hdngen von M normal-

verteilten, unkorrelierten, fundamentalen Faktoren ab, die durch Hauptkomponenten abgebil-
det werden. Die Ausprigungen der Faktoren im Zeitpunkt t =2 werden im Vektor F'™ zu-

sammengefasst:

2l vgl. Van Nieuwerburgh, S./Veldkamp, L. (2008), S. 4.
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F~

|t
F™& = F
mit

E'=* ... Ausprigung von Faktor i im Zeitpunkt t =2

F'™ ... Vektor der Faktorausprigungen im Zeitpunkt t =2

Diese Annahme lésst sich dadurch rechtfertigen, dass in der Realitét korrelierte, fundamentale
Faktoren die Unternehmenspreise und damit die Renditen der risikobehafteten Wertpapiere
beeinflussen, wie bspw. Olpreise, Dollarkurse, wirtschaftspolitische Entscheidungen etc.'*
Mit Hilfe statistischer Verfahren der Faktorenanalyse lassen sich korrelierte Faktoren durch
Verdichtung und Reduktion von Redundanzen in der Korrelationsstruktur der risikobehafteten
Wertpapiere in normalverteilte, unkorrelierte Faktoren transformieren.'*?

Annahme (40): Die Renditen der risikobehafteten Wertpapiere reagieren in verschiedenem
Ausmal} auf die Auspragungen der M Faktoren. Dies wird durch entsprechende wertpapier-
renditenspezifische Faktorladungen modelliert und zwar indem die Renditen der risikobehaf-
teten Wertpapiere als Produkt der Ladungsmatrix, in der die wertpapierrenditenspezifischen
Faktorladungen zusammengefasst werden, und dem Vektor der Faktorauspriagungen im Zeit-

punkt t =2 angenommen werden:'**

M

t=2 t=2
Z Py Fi
i=1

S 2 2
t= t=
Z ¢, -F
=1 _
v : Formel 70
=2 =2
z ¢; -F
=1 _

N :

=2 pt=2
Z(pMi -F
P

122 Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 228-272.
12 Vgl. zum Verfahren der Faktorenanalyse bspw. Backhaus, K. et al. (2008), S. 323-387.
2% Eine #hnliche Annahme wird bei Peng, L. (2005), S. 310 getroffen.
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mit
. geschitzte Ladungsmatrix der M risikobehafteten Wertpapiere bzgl. der M
Faktoren im Zeitpunkt t=2:

t=2 t=2 t=2 t=2
(% (% e Oy v Oy
t=2 t=2 t=2 t=2
0, (O3 Py Qo
- : . . .
[0} =
= t=2 t=2 t=2 t=2
¢y P o @ o Oy
t=2 t=2 t=2 t=2
Ovi Ovz 0 Oy 0 Oum
mit

=% ... geschitzte Ladung von risikobehaftetem Wertpapier j bzgl. Faktor i
D5 g g J bzg

im Zeitpunkt t =2

r ... Renditevektor der risikobehafteten Wertpapiere

1.1.1 Informationsbeschaffung im Zeitpunkt t =0

Am Markt sind Informationen iiber fundamentale Faktoren verfiigbar, die es dem privaten
Investor ermoglichen den Vektor der erwarteten Renditen vor Informationskosten und die
Kovarianzmatrix der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere zu

schitzen. Diese Informationen werden wie folgt modelliert:

Annahme (41): Der private Investor kann im Zeitpunkt t=0 einen Signalvektor S~ und

eine Ladungsmatrix @'~ von einem Informationsanbieter erwerben. Diese stellen Schiitzun-
gen bzgl. der Auspragungen der Faktoren und der Ladungsmatrix dar. Die Schédtzungen bzgl.
der Erwartungswerte der Faktoren sind allerdings unprézise und werden durch Storterme be-

einflusst.'?

' Vgl. zu einem Faktorenmodell fiir die erwarteten Renditen und die Kovarianzmatrix bspw. auch Poddig,
T./Brinkmann, U./Seiler, K. (2005), S. 405.
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Beim Signalvektor handelt es sich um folgende Schétzung:

-0 Schitzung
S — F7+¢ Formel 71
wobei
E(e,) 0 Var(el)
E(e,) 0 var(e,)
E = : = N =
ﬁ) E(ei) 0l Var(e) Var(ei)
E(e,, ) 0 var(e,, )
mit

€ ... Vektor der Storterme
E(g,)... erwartete Ausprigung des Storterms i

E(e)... Vektor der erwarteten Ausprigungen der Storterme

S'™... Signalvektor im Zeitpunkt t=0:

=0
S|
=0
S,
t=0 _ :
87 =| s
St=0
M
mit

Si=°... Signal i im Zeitpunkt t =0
var(e, )... Varianz des Storterms i

var(e)... Vektor der Varianzen der Stérterme

Die geschidtzte Ladungsmatrix wird abgebildet durch:

Schitzung

D RN )] = Formel 72
mit

.. geschitzte Ladungsmatrix der M risikobehafteten Wertpapiere bzgl. der M
Faktoren im Zeitpunktt =0:
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t=0 t=0 t=0 t=0
O 0, @y Qi
t=0 t=0 t=0 t=0
(O 0y o Qy Qg
D =
— t=0 t=0 t=0 t=0
(pjl (pj2 (pji (ij
t=0 t=0 t=0 t=0
Ovi Oy 0 Oy 0 Oum
mit

(p;i=0 ... geschitzte Ladung von risikobehaftetem Wertpapier j bzgl. Faktor 1
im Zeitpunkt t =0

Auf Basis der Signale und erwarteten Faktorladungen bildet sich der private Investor unter
Berticksichtigung von Formel 70 folgende Renditeerwartungen vor Informationskosten bzgl.

der risikobehafteten Wertpapiere:

M
> it sy

i t=0 Qt=0
(PzT 'Si:

E(r)*t=0 o’ -§t=0 = v Formel 73

>y s

Z(piii;’ S

Annahme (42): Die vom privaten Investor erworbenen Signale weisen im Zeitpunkt t =0

. .. . . t=0 .
Varianzen auf, die in der Diagonalmatrix A~ zusammengefasst werden und dem privaten

Investor nach Erwerb der Signale bekannt sind:

M:O 0O - 0
0 A -« 0
o . . 5
- 0 0 e 0
0 O - 0 - N;O
wobei
A >0Vi
mit

A'™" ... Diagonalmatrix der Varianzen der Signale im Zeitpunkt t =0
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A" ... Varianz des Signals i im Zeitpunkt t =0

Die Varianzen der Signale stellen Schéitzungen fiir die Varianzen der Faktoren dar. Diese
werden durch die Storterme verfilscht:

Schitzung

A — Var(Fit:2)+ a’-var(e,) Vi=12, ..M Formel 74
wobel
var(g,)> 0V i=1,2,.,M; covle,.&,)=0 V i#j A 1,j=12, ..M ;

cov(e‘ F,):O Vij=L2,...M

127 ]

mit
a; ... Einflussfaktor des Storterms i auf die Schitzung der Varianz des Faktors i
cov(ei,e i ) Kovarianz der Storterme 1 und

cov(ei,Fj)... Kovarianz des Storterms 1 und des Faktors j

Valr(Fit:2 ) .. Varianz des Faktors 1 im Zeitpunkt t =2

Annahme (43): Gemil dem Fundamentaltheorem der Faktorenanalyse wird die Kovarianz-

matrix der erwarteten Renditen der risikobehafteten Wertpapiere vor Informationskosten ab-
gebildet durch:'*

Ct:O — ¢t:0 .At=0 ‘9t= +Q

12 Vgl. zum Fundamentaltheorem der Faktorenanalyse bspw. Backhaus, K. et al. (2003), S. 279; Van Nieuwer-
burgh, S./Velkamp, L. (2005), S. 7.
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Lt
M M
t=0 t=0
Z(pli ’ Z(Pli ’
i=1 i=l1
t=0 _ t=0 t=0 _t=0
'7\'1 Oy '7\'1' Py
M M
t=0 t=0
D05 D05
i=1 i=l1
t=0 _ t=0 t=0 _t=0
'7\'1 Oy '7“1' " @,
t=0
Q =
M M
t=0 t=0
20 205
i=1 i=1
t=0  t=0 t=0  t=0
'7"1 Oy '7"1' "y
M M
t=0 t=0
Z(pMi ’ Z(pMi ’
i=1 izl
t=0  t=0 t=0 __t=0
AT oy A0y
mit

C'... Korrekturmatrix

M

=0
Z 0 -
i=l

t=0 t=0
'7\'1' '(Pji

M

t=0
z 0y -
i=1

t=0 t=0
'7"1' '(Pji

M

t=0
Z ;-
i=l1

=0 =0
A Py

1

M

=0
z Oui -
P

=0 =0
A Py

1

M

t=0
Z 0 -
i=1

t=0 =0
'7\‘i “Qyi

M

t=0
z T
i=I

t=0 =0
'ki Qi

M

t=0
Z ¢
i=1

=0 =0
A Oy

1

M

1=0
Z Oni -
P

=0 =0
AT Qs

1

Formel 75

Annahme (44): Werden keine Signale und erwartete Faktorladungen erworben, stehen dem

privaten Investor keine Schétzungen bzgl. der erwarteten Renditen vor Informationskosten

und der Kovarianzmatrix der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpa-

piere zur Verfiigung. Damit handelt es sich bei E(r)*t=0 = E(r)*t=l um Nullvektoren und bei

C"™ =C"" um eine Nullmatrix:

mit

0 ... Nullvektor, Nullmatrix
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1.1.2 Informationsverarbeitung im Zeitraum [t=0; t = 1]
Erwirbt der private Investor im Zeitpunkt t =0 Signale und erwartete Faktorladungen von

einem Informationsanbieter, kann er im Zeitraum [t =0; t = 1] seine Schitzung durch zusitz-

liche Informationsverarbeitung im Rahmen einer Finanzanalyse verbessern. Analog zum Mo-
dell Van Nieuwerburgh und Veldkamp wird hier folgende Annahme getroffen:'?’

Annahme (45): Verwendet der private Investor Zeit zur Erhohung des Grades der Prézision
seiner Schitzung, kann er die Varianzen der Signale reduzieren. Ausgeschlossen wird, dass
dem privaten Investor im Rahmen der Finanzanalyse Fehler in der Auswertung unterlaufen

oder er falsche Signale auswertet. Damit gilt:
A0 >ATVi=1,2,.,M A A7 >A7 fiir mindestens ein ie {l,...,M}, falls eine Fi-
nanzanalyse durchgefiihrt wird und damit t, >0
mit
712:1 ... Varianz des Signals 1 nach durchgefiihrter Finanzanalyse im Zeit
punkt t=1

t, ... Zeiteinsatz bei der Finanzanalyse

Inv

Fiir die Differenz der Spuren der Matrizen A'™ und A" folgt im Falle der Durchfiihrung

einer Finanzanalyse:

SPA™-SPA™ >0 Formel 76
(=

M M

A Z3 R 50

i=1 i=l1
mit

A" ... Diagonalmatrix der Varianzen der Signale im Zeitpunkt t =1

SP... Spur der Matrix

Annahme (46): Der Zeiteinsatz des privaten Investors hat keinen Einfluss auf die erworbene
Schitzung bzgl. der Faktorladungen und Signale. Auch exogene Einfliisse, die eine Verdnde-

rung der Faktorladungen und Signalausprigungen im Zeitraum [t = 0; t =1] induzieren konn-

ten, werden vernachldssigt:

27 Vgl. Van Nieuwerburgh S./Veldkamp, L. (2008), S. 6-20.
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9 — @t:() — @tzl — @t:Z : S — St:O — Stzl Formel 77
mit
o, 7, 7. geschitzte Ladungsmatrix der M risikobehafteten Wertpapiere

bzgl. der M Faktoren im Zeitpunkt t=1, t=2

S, S'™'... Signalvektor im Zeitpunkt t =1

1.2 Annahmen zu den Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung

Im Unterschied zu den Modellen von Ahn, Kim und Yoon, Dolzer und Nietert, Peng sowie
Van Nieuwerburgh und Veldkamp werden in dieser Arbeit Informationskosten zur Informati-
onsbeschaffung beriicksichtigt, da diese gerade fiir private Investoren mit geringen Investiti-
onsbetridgen eine Rolle bei der Portfoliooptimierung spielen. Begrenzte kognitive Fahigkeiten
und Zeitrestriktionen werden durch Vermogensbeschrankungen approximiert, um diese neben
pagatorischen Informationskosten simultan bei der Portfoliooptimierung zu beriicksichtigen.
Dazu werden bei der Informationsbeschaffung und -verarbeitung folgende Informationskosten

angenommen:

Annahme (47): Entscheidet sich der private Investor Signale zu erwerben, fallen Kosten fiir
die Inputbeschaffung zur Finanzanalyse in Hohe von K, an. Diese Kosten werden exogen

modelliert, d. h. der private Investor kann sich, wie zuvor angenommen, Signale und erwarte-

te Faktorladungen von einem Informationsdienst gegen ein festgelegtes Entgelt beschaffen.

In der Praxis bieten bspw. Bloomberg, Reuters und verschiedene Banken derartige Finanzin-

formationen gegen Entgelt an.

Annahme (48): Erwirbt der private Investor Signale und erwartete Faktorladungen, bendtigt
er fiir die Verwendung der Informationen und die Zusammenstellung eines Portfolios im
Rahmen der Portfoliobildung eine entsprechende technische Ausstattung, bspw. in Form von

Hard- und Software. Dies induziert Kosten in Héhe von K, die von der bereits vor der In-

vestition vorhandenen technischen Ausstattung des privaten Investors abhdngen. In diesen

Kosten sind auch alle weiteren Kosten fiir die Portfoliobildung enthalten.

Annahme (49): Mochte der private Investor den Grad der Prédzision seiner Schitzung im
Rahmen der Finanzanalyse erhohen, benotigt er ein entsprechendes Fachwissen, das er sich
ggf. erst aneignen muss, bspw. durch den Erwerb von Fachliteratur oder den Besuch von In-

vestmentseminaren. Die Kosten fiir die Beschaffung des entsprechenden Fachwissens K,

zur Finanzanalyse werden dabei von den Vorkenntnissen des privaten Investors beeinflusst. In
diesen Kosten sind auch alle weiteren Kosten fiir die Finanzanalyse enthalten. Dariiber hinaus

wird unterstellt, dass die Kosten fiir die technische Ausstattung zur Informationsverarbeitung
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im Rahmen der Finanzanalyse bereits liber die Kosten K, abgedeckt sind, d. h. der private

Investor verwendet die Hard- und Software zur Portfoliobildung auch zur Finanzanalyse.

Annahme (50): Erhoht der private Investor den Grad der Prézision der Schidtzung im Rah-

men einer Finanzanalyse, benétigt er Zeit. Dies induziert Zeitkosten in Hohe von:

-k Formel 78

Inv z

t
mit
k, ... Zeitkostensatz

Der Zeiteinsatz hiangt, wie im Kapitel B dargestellt, u. a. von den individuellen kognitiven
Fahigkeiten des privaten Investors ab. Tendenziell lassen hohere kognitive Fahigkeiten einen
geringeren Zeiteinsatz vermuten. Aus diesem Grund wird angenommen, dass hohere kogniti-
ve Fihigkeiten durch einen geringeren Zeiteinsatz abgebildet werden et vice versae.'”® Der

Zeitkostensatz k, wird als konstant angenommen und die Zeit zur Beschaffung der Signale
vernachléssigt.

Zusammenfassend ergeben sich aus den Annahmen (47), (48), (49) und (50) folgende Infor-

mationskosten fiir die Informationsbeschaffung und -verarbeitung:

k Formel 79

Inv z

K, =e, '(KHS+KIB)+eb Ky +t

mit
0, wenn keine Signale erworben werden
e, =
1, wenn Signale erworben werden
0, wenn keine Finanzanalyse zur Verbesserung
der Prazision der Schitzung durchgefiihrt wird
e, =

1, wenn eine Finanzanalyse zur Verbesserung

der Préizision der Schiatzung durchgefiihrt wird

t,,, =0, falls keine Finanzanalyse zur Verbesserung der Prizision der

Schétzung durchgefiihrt wird

K ... Hard- und Softwarekosten

2 Um das Modell moglichst allgemein giiltig zu halten, wird hier auf die Annahme eines funktionalen Zu-
sammenhangs verzichtet.
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K; ... Kosten fiir die Inputbeschaffung
K -.. Kosten fiir die Beschaffung von Fachwissen

Fiir den privaten Investor macht es unter den getroffenen Annahmen nur Sinn Finanzinforma-
tionen gegen ein Entgelt in Hohe von K ; zu beschaffen, falls er diese auch zur Zusammen-
stellung eines Portfolios aus risikobehafteten Wertpapieren verwendet. Deswegen fallen bei

Beschaffung von Finanzinformation gleichzeitg Informationskosten in Héhe von K4 an.

Da der private Investor im Zeitraum [t=0; t =1] nur eine Finanzanalyse zur Erhohung des

Grades der Prézision seiner Schédtzung durchfiihren kann, wenn er im Zeitpunkt t =0 Signale

erworben hat, muss gelten:

e,=1,fallse, =1 A t, >0

Inv

Mochte der private Investor eine Finanzanalyse durchfithren, muss er sich das entsprechende

Wissen angeeignet haben. Daraus folgt:

e, =1, falls t, >0

Inv

Fiir den privaten Investor lohnt es sich unter den getroffenen Annahmen nur Fachwissen zur
Finanzanalyse zu beschaffen, wenn er anschlieBend eine solche durchfiihrt. Deswegen gilt

auch:

t,, >0, falls e, =1

1.3 Zusammenfassung zum Optimierungsproblem des privaten Investors

Formal ldsst sich das Optimierungsproblem des privaten Investors gemifl den Annahmen (13)

und (37) unter Zusammenfassung der Formeln 7, 11, 17 und 79 wie folgt darstellen: 129

Max{u' —%-B-sz} Formel 17

'* Ein shnliches Optimierungsproblem ist bei Dolzer, A./Nietert, B. (2006), S. 10 anzutreffen.
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Lt
W
(Iges —C '(KHS +KIB)_eb Kyp =ty 'kz).
I%CS
Max < Max -[1+(§*T -ir)*t:] +X, -1, )]—1—
€, sel?stlnv : o2
2
_l B.(Iges —¢C, '(KHS +KIB)_eb 'KWB — Uy 'kz] .X*T .Ctzl -X*
Iges p— —_ —

Optimierun gsproblem im Zeitpunkt t=1

Optimierun gsproblem im Zeitpunkt t=0und im Zeitraum [t=0; t=1]

Formel 80
unter den Nebenbedingungen:
x'-1=1 (Budgetbedingungin t=1); Formel 1
I;” 2K, (Budgetbedingung int =0 und [t=0;t=1])"° Formel 81
mit
0, wenn keine Signale erworben werden
e, =
1, wenn Signale erworben werden
0, wenn keine Finanzanalyse zur Verbesserung
der Prizision der Schiatzung durchgefiihrt wird
e, =
1, wenn eine Finanzanalyse zur Verbesserung
der Préazision der Schiatzung durchgefiihrt wird

t,, =0, falls keine Finanzanalyse zur Verbesserung der Prizision der

Schitzung durchgefiihrt wird

e, =1,fallse, =1 A t,, >0

Inv

e, =1,falls t, >0

Inv

t,, >0, fallse, =1

130" Budgetbedingung in t = 0 und [t = 0; t = 1] resultiert aus der Annahme (13).
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Das Optimierungsproblem des privaten Investors wird im Folgenden durch eine Riickwértsin-

duktion geldst:""!

Zunichst werden fiir den Zeitpunkt t =1 optimale Portfolios fiir beliebige
erwartete Renditen nach Informationskosten und Varianzen der Renditen nach Informations-
kosten der risikobehafteten Wertpapiere gebildet. AnschlieBend werden die Informationsent-
scheidungen im Zeitpunkt t=0 und im Zeitraum [t=0;t=1] fiir die optimalen Portfolios

gelost (Abbildung 28). Dabei wird ermittelt, ob und inwieweit bei Erwerb von Signalen und
erwarteten Faktorladungen durch eine Finanzanalyse den Grad der Prizision der Schétzung in
Abhéngigkeit vom optimalen Portfolios verbessert werden sollte. AnschlieBend wird tiber-
priift, ob der Erwerb von Signalen und Faktorladungen den Nutzen gemél Formel 17 erhoht.
Aus der optimalen Portfolioentscheidung wird somit eine optimale Informationsentscheidung
abgeleitet, indem der Nutzen des privaten Investors bei den verschiedenen Entscheidungs-
moglichkeiten verglichen wird.

3. Schritt 2. Schritt 1. Schritt
- A
Entscheidung  Entscheidung
tiber Infor- tiber Infor-  Portfolio-
mations- mations-  entscheidung Portfolio-
beschaffung  verarbeitung und Kauf verkauf
Finanzanalyse Anlagezeitraum
Zeit- Zeit- Zeit-
punkt punkt punkt
t=0 t=1 t=2

Abbildung 28: Riickwirtsinduktion zur Lésung des Optimierungsproblems im Falle von Informationskos-

ten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung

2 Portfoliobildung fiir beliebige Informationsentscheidungen

Zunéchst wird der Fall betrachtet, dass die Informationskosten fiir die Beschaffung der Signa-
le, Faktorladungen und erforderlicher technischer Ausstattung im Zeitpunkt t =0 den Investi-

tionsbetrag tibersteigen oder diesem entsprechen:

B Eine ghnliche Vorgehensweise ist bspw. bei Dolzer, A./Nietert, B. (2006), S. 9 und Van  Niuewerburgh,
S./Veldkamp, L. (2008), S. 10 anzutreffen.
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I;7 <K, s+ K

Ubersteigen die Informationskosten den Investitionsbetrag ist fiir den privaten Investor die
Beschaffung von Informationen nicht moglich. Entsprechen die Informationskosten dem In-
vestitionsbetrag ist die Informationsbeschaffung fiir den privaten Investor unter getroffenen
Annahmen zwar moglich aber nicht sinnvoll, da kein Anlagebetrag mehr zur Verfiigung steht.

Gemil Annahme (44) gilt bei keiner Informationsbeschaffung:

1

@*t: =0;C"=0;e, =0; e, =0; t,, =0 wodurch K, =0

Inv

mit
0, wenn keine Signale erworben werden
e, =
1, wenn Signale erworben werden
0, wenn keine Finanzanalyse zur Verbesserung
der Prézision der Schédtzung durchgefiihrt wird
e, =

1, wenn eine Finanzanalyse zur Verbesserung

der Prazision der Schitzung durchgefiihrt wird

Fiir das Maximierungsproblem im Zeitpunkt t =1 folgt gemiB3 Annahme (44) und Formel 80:

2
Iges—o * Iges—() * *
Max{ '[1+(§T'Q+Xs'rs)]—1—%'ﬁ'( : ] X 'Q‘KT

ges ges
IO I0

=
MaX(XS . 1;) Formel 82

unter den Nebenbedingungen:
x'-1=1 (Budgetbedingung); Formel 1

Fiir den privaten Investor kommt daher nur die vollstindige Investition des Anlagebetrags,

der in diesem Fall dem Investitionsbetrag entspricht, in das risikofreie Wertpapier in Betracht:
x, =1

Fiir den privaten Investor besteht grundsétzlich die Moglichkeit in risikobehaftete Wertpapie-

re zu investieren, falls die Informationskosten fiir die Beschaffung der Signale, der Faktorla-

dungen und der erforderlichen technischen Ausstattung den Investitionsbetrag nicht liberstei-
gen:

I > Ko + K
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Optimale Portfolios fiir beliebige erwartete Renditen vor Informationskosten und Varianzen
der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere ergeben sich dann
durch Losung des Optimierungsproblems im Zeitpunkt t =1 gemall Formel 80:

Max (Iﬁes —KI). [1+ (K*T '@*I:' +X, T, )J—l—l-B'[Iges -K, jz .K*T oy
X 5 2 Iy
Formel 83
unter der Nebenbedingung:
x'-1=1 (Budgetbedingung) Formel 1

Aus Vereinfachungsgriinden wird an dieser Stelle eine Variablensubstitution vorgenommen:

Iges _ KI

= Formel 84
ges
Io

mit
A ... Substitutionsvariable

Damit folgt fiir das Maximierungsproblem der Formel 83:
T #t=1 1 2 * t=1 T
MaX{A-[1+§ ir) +xs-rs]—1—§-B-A x -C7 -x }

=

MaX{A-{l+ixi-E(ri)t_l+xs-rs}—1—5 B-A”- ZZX "X cov(rl,rj) 1}
e i=1

i=l j=1

Formel 85"

unter den Nebenbedingungen:

x'-1=1 (Budgetbedingung); Formel 1
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Die Losung dieses Optimierungsproblems lisst sich durch einen Lagrangeansatz ermitteln:'*

M t=1 1 el (=1
L=A- 1+2xi-E(ri) X, - T, —I—E-B-A -ZZXi-xj-cov(ri,rj) -

i=1 i=1 j=1

M
—K(ZXi +X, —lj

i=1
Formel 86

Die Portfoliogewichte konnen aus der Lagrangefunktion durch Nullsetzen der partiellen Ab-

leitungen bestimmt werden:

M
( a_L:A.E(rl)‘ZI—B-AZ-ij-cov<rl,rj)—7\,=0
ox, =
dL - > N
— =A-E[,)” -B-A -ij-cov(rz,rj)—k=0
X, =
(1)<
oL = AN
—=A-E[r)”" -B-A -ZXj-cov(ri,rj)—kzO
0x; =
JL = AN
=A-E(r,)” -B-A -ZXj-cov(rM,rj)—kzO
X s
@ LA -n=0
X

S

oL <
3 —:1— . — =
3) o ;X X,

Formel 87

2 Vgl. zu einem #hnlichen Lagrangeansatz ohne Informationskosten auch Steiner, P./Uhlir, H. (2001), S. 149.
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Das Auflésen von Gleichung (2) nach A und Einsetzen in Gleichungen (1) ergibt:

[a—LzA-E(rl)H -B-A? -ixj -cov(rl,rj)—A-rS =0
ox, =
oL =A-E(r,)” -B-A’ -ixj -cov(rz,rj)—A-rS =0
ox, =

(1) <

M
a—L=A-E(ri)t:1—[3-A2-Z:xj-cov(ri,rj)—A-rs:0
ox, j=1
dL - ) N

=A-E(r,)” -B-A -ij-cov(rM,rj)—A-rszo
\BXM =
M
oL

3 = —x. =0
3) o Z}X X,

Nach Umformung ldsst sich das Gleichungssystem der Formel 87 nun darstellen durch:

[aa—LzA-(E(r1 ) —1rs)—[3-A2 -ixj -cov(rl,rj)z 0
i=1

X

JL :A.(E(rz)t:l —1rs)—[3-A2 -ixj -cov(rz,rj)z 0
ox, s

(1) <

a_L:A.(E(ri)‘=1 —rs)—B-A2 -ixj -cov(ri,rj)=0
=

ox.

1

M
\aiL :A.(E(rM)t=1 _rs)_B-AZ .ij .cov(rM,rj):()
M =
oL M
) a_x_l_gxi_XS—O
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In Matrizenschreibweise ergibt sich damit das Gleichungssystem (1) der Formel 87 wie folgt:

0 A- (E(r] ) - rs)
9 A- (E(rz.)t:1 - rs)

B- A B- A?.
-cov(r,r)™  -cov(r,r, )
B AZ. B AZ.
-cov(r,,r,)™  -cov(r,,r, )"
B- A B- Az

. cov(lri T, )t:1 . cov(lri ,T, )1:1
B- AZ. B- AZ.

. cov(rM T, )tzl . cov(rM ,T, )t:1

B.AZ.
=1

-cov(r,, 1)~

B‘A2 .
-cov(r,,r, )"~
B'A2 .
-cov(r,, 1)
B'A2 .

-cov(ry,,r, )™

B.AZ.

-cov(r,, 1y, )™

B.AZ.

-cov(r,,1, )™

B.AZ ..

-cov(r, 1y, )"

B‘AZ"

-cov(ry,, 1y )"

Annahme (51): Aus Vereinfachungsgriinden werden unabhéngige und damit unkorrelierte

risikobehaftete Wertpapiere unterstellt.
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D Portfoliooptimierung unter Beriicksichtigung von Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobil-

dung

Aufgrund von Annahme (51) resultiert fiir die Korrekturmatrix der Formel 75:

M
t=0
- Z 0y -
i=I

t=0  t=0
'7‘1' @y

1

M
t=0
- Z ;i
i=1

t=0 _ t=0
'7‘1' Oy

M
=0
- Z Owmi -
i1

t=0 _t=0
'7‘1 Py

M
t=0
- Z(pli )
i=1

t=0 _t=0
'}"i "y

M
t=0
B Z(Pji '
i=1

t=0 _ t=0
’ }\’i "0y

M
=0
- Z Owmi -
i1

t=0 __t=0
’ 7\’i "0y

M
=0
- z (T
i=1

t=0 __t=0
'7\'1 '(Pji

M
t=0
- z 0y -
i=1

t=0 (=0
'7\'1 '(Pji

M
=0
- Z Owmi -
p

t=0 . t=0
'7“1 '(Pji

M
=0
- Z (T
i=1

t=0 _t=0
'ki " Qi

M
t=0
- z 0y -
i=1

t=0  t=0
'ki " Qi

M
t=0
- Z ;i
i=1

t=0  t=0
'ki " Qi

Annahme (51) gefdhrdet die Allgemeingiiltigkeit der Aussagen zu den Informationskosten bei
der Finanzanalyse nicht, da jede Menge an abhingigen und korrelierten risikobehafteten
Wertpapieren als Linearkombination der unabhingigen und unkorrelierten Wertpapiere dar-

gestellt werden kann.'*

33 S0 auch Van Nieuwerburgh, S./Veldkamp, L. (2008), S. 6.
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Durch Annahme (51) vereinfacht sich das Gleichungssystem (1) der Formel 87 zu:
0 A- (E(r] i rs)
0 A- (E(r2 )™ 1, )

1

(:) A- (E(r».)t:1 —rs) -

6 A- (E(rM | )

B.AZ .
- 0 0 0
-cov(r,,1,)
B.AZ . X,
0 L e 0 0 <
-cov(r,,1,)" 2
—_— .A2 .. : . ‘
0 0 p Lo 0 X.'
: cov(ri .1 )t_
: : X,
0 0 0 p-a" g
-cov(rM,rM ) -

Die nach Auflésung nach dem Portfoliovektor ergibt:
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0 0
0 0
1 .
A2
§ 1 0
' cov(r,,r. )™
1 .
B-A®
0 1
cov(ry,1y )"

A- (E(rM " )

Die Gewichte der einzelnen risikobehafteten Wertpapiere berechnen sich damit durch:

(E(rl )tZI -k )

1

B B-A-cov(r,r )™

(E(r2 )™ —r, )

2

) B-A- COV(I’2 Ty )tzl

(E(ri )tZI -5 )

X. =
" B-A-cov(r,r)”

Formel 88
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Das Gewicht des risikofreien Wertpapiers im Portfolios resultiert aus dem Einsetzen der Ge-

wichte der risikobehafteten Wertpapiere gemdfl Formel 88 in Gleichung (3) der Formel 87:

X, =1- i (E(r‘ )tZI — I‘S) — Formel 89
=B A-cov(r,g)”

Durch Resubstitution folgt fiir das Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers 1 und des risi-
kofreien Wertpapiers:

- ()" 1)

u F 183

X, B . (Iges _ KI ) COV(I‘i T )t:] orme
1 () )

T . Z 0 ‘ S Formel 82

P B-(Iﬁes —KI)‘ cov(r,r, )™

Damit hingt das Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers ab von
(1) der erwarteten Rendite des risikobehafteten Wertpapiers,

(2) dem risikofreien Zinssatz,

(3) der Varianz des risikobehafteten Wertpapiers

(4) der Risikoaversion,

(5) dem Investitionsbetrag sowie

(6) den Informationskosten.

Ad (1): Das Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers im optimalen Portfolio steigt c. p.

mit einer zunehmenden erwarteten Rendite:

{ oy )
B-(1 - K, )-cov(r,r)” ) e

i27

OE(r,)” ) B (Iges - KI)' cov(r, 1) ™

i27

>0 Formel 90

Ad (2): C. p. fillt das Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers im optimalen Portfolio mit

zunehmendem risikofreien Zinssatz:

{ e (B)” 1) ]
B-(I%“S —KI)‘cov(r r)™ I

P =— <0 Formel 91
ar, B- (12 — K, )-cov(rr,)” o

27

Ad (3): C. p. fillt das Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers im optimalen Portfolio mit

zunehmender Varianz des Wertpapiers:

a( I (E(ri )t_l - rs) ]
B (Iges —K ) COV(I‘i > I )t:I - _ 15 - (E(ri )t:1 — rs) <0 Formel 92
9covls5)” B-(15" =K, )-feov(r.r ) ]

i27
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Ad (4): Das Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers im optimalen Portfolio fillt mit zu-

nehmender Risikoaversion:

{ W’@@T“&)VJ

[3-(1%"‘S —Kl)-cov(r I

1271

Iges ’ (E(ri )t:] B rs) < O
ap B>- (12 —K, )-cov(r,r, )"

270

Formel 93

Ad (5): Das Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers im optimalen Portfolio sinkt c. p. mit

zunehmendem Investitionsbetrag:

{ (B -, J
B (Iges -K, ) COV(ri > )tzl

ap Formel 94

S (il I s (1Y
p’ '(Iges _KI)‘COV(riari )" B -(Iﬁes —KI)2 -cov(r,,r, )™

1
1271

Ad (6): Das Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers im optimalen Portfolio steigt c. p.

mit zunehmenden Informationskosten:

a{ i (B6) -r,) J
B- (Iﬁes -K, ) COV(ri > I )t:l _ 15 - (E(riz)t=l _ rs) <0 Formel 95
B B> (1 =K, ] -cov(r, 1)

1271

3 Informationsverarbeitung im Rahmen der Finanzanalyse

Im Zeitraum [t =0;t= 1] steht der private Investor im Rahmen der Finanzanalyse vor der
Entscheidung, ob er eine Reduktion der Varianzen der Signale durchfiihren und wie viel Zeit
er daflir aufwenden sollte. Diese Entscheidung stellt sich fiir ihn jedoch nur, wenn der Investi-
tionsbetrag die Informationskosten fiir die Inputbeschaffung, Hard- und Software sowie Wis-

sensbeschaffung fiir die Finanzanalyse iibersteigt:
I7 2Ky + K + Ky

Sind die Informationskosten fiir die Inputbeschaffung, Hard- und Software sowie Wissensbe-
schaffung fiir die Finanzanalyse hoher als der Investitionsbetrag, ist die Reduktion der Vari-

anzen der Signale nicht moéglich bzw. sinnvoll:
57 <Ky + K +Kyp

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass die Reduktion der Varianzen der Signale grund-
sdtzlich durchfiihrbar ist. Es wird tiberpriift, ob diese dem privaten Investor einen zusétzlichen
Nutzen stiftet. Dazu wird auch davon ausgegangen, dass Signale und erwartete Faktorladun-

gen im Zeitpunkt t =0 erworben werden.
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Dem privaten Investor liegt im Zeitpunkt t=0 gemil Formel 74 folgende Schétzung bzgl.

der Varianz von Signal 1 zu Verfiigung:

Schitzung

A0 Var(Fit:Z) — Var(Sit:Z) + aiZ -var(e,) Formel 74

mit
Valr(Sit=2 ) ... Varianz von Signal 1 im Zeitpunkt t =2
Die Analyse der Entscheidung iiber den Zeiteinsatz des privaten Investors bei der Finanzana-

lyse erfordert an dieser Stelle eine Spezifikation des Zusammenhangs zwischen Zeiteinsatz

und Reduktion der Varianzen der Signale:

Annahme (52): Es wird eine direkte Proportionalitit zwischen Zeiteinsatz und Reduktion

des Einflusses des Vektors der Storterme auf die Signalvarianzen unterstellt:

2

A — a: —
M= ——— Formel 96
I+t
wobel
.~ Schitzung a?
A = var(E7?) = var(S™’) + —— - var(g,) Formel 97
Inv
__ Schitzung
A — var(S!™) im Zeitpunkt t=0 und t=1 Formel 98
_ Schitzung . )
. — var(g,) im Zeitpunkt t=0 und t=1 Formel 99
mit
712:1 ... Varianz von Signal i nach durchgefiihrter Finanzanalyse im Zeitpunkt t =1

Ai ... Varianz von Signal i ohne Einfluss des Storterms 1
M. ... Einfluss des Storterms i auf die Varianz von Signal i

Gemail Formel 96 reduziert sich die Varianz eines Signals i degressiv und ndhert sich asym-
ptotisch dem Wert A an. Die Varianz von Signal i kann damit durch den Zeiteinsatz des pri-

vaten Investors nicht zu Null reduziert werden. Bei unendlich hohem Zeiteinsatz verbleibt A,
als Restvarianz von Signal i und kann damit als natiirliche Varianz von Signal i betrachtet
werden (Abbildung 29).
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t

Inv

Abbildung 29: Reduktion der Varianz eines Signals durch den Zeiteinsatz des privaten Investors bei der
Finanzanalyse
Aus den Formeln 75 und 96 ergibt sich in Verbindung mit Annahmen (5) und (51) die ge-
schitzte Kovarianzmatrix der risikobehafteten Wertpapiere nach einer Finanzanalyse im Zeit-
punkt t=1 durch:

Moo
Z(pli 'Nl:1 0 0
i=l
S 2 it=l O
cF = 0 Z(Pzi A
= i=l
. .2 o
0 0 Deu i
i=l
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(=4
M , =
PICIVY 0 0
=1 W
Ccl= 0 Z:(pZi Ao 0 +
. .2 )
0 0 Z(PMi Am
i=1
M .
zalz'(pli A 0 0
i=1 M i .
+ 1 . 0 Zaz'(pzi '}\'2 0
I+t : = . :
. : .
0 0 ZaI%A'(PMi e
=1
Formel 100
mit

@;; ... geschdtzte Ladung von risikobehaftetem Wertpapier j bzgl. Faktor i

Die Informationsentscheidung des privaten Investors in Bezug auf den Zeiteinsatz ldsst sich

gemdll Formel 80 folgendermaflen darstellen:

KFix

I e, '(KHS +KIB)+eb Kyp + 1t -k, '[1+(§*T(@'§)+Xs 'rs)]

Max

i e

12—l e, (K + Ky )+ ey Ky +t

Inv z

—1-—-B- x -C7x

Formel 101
unter der Nebenbedingung:

12>t -k, +K, (Budgetbedingungint=0 und [t=0;t=1])

Inv

Formel 81
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mit
0, wenn keine Signale erworben werden
e, =
1, wenn Signale erworben werden
0, wenn keine Finanzanalyse zur Verbesserung
der Prézision der Schiatzung durchgefiihrt wird
e, =

1, wenn eine Finanzanalyse zur Verbesserung

der Prézision der Schétzung durchgefiihrt wird

t,, =0, falls keine Finanzanalyse zur Verbesserung der Prézision der

Schitzung durchgefiihrt wird

K;, ... vom Zeiteinsatz unabhédngige Kosten

Fix *
Berticksichtigt man die optimalen Portfolios im Zeitpunkt t =1 fiir beliebige Informationsent-

scheidungen des privaten Investors gemi$ den Formeln 88 und 89, so folgt:'**

34 Siche Anhang S. 148-152.

115



D Portfoliooptimierung unter Beriicksichtigung von Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobil-

dung

K. +t

Iny .kz)).

Fix

i

oy

14+

1
L

I(g)es
E(rl ) B I.s

M A
B'A : Z(plzi '7“?1
E(r,) -,

M A
B‘A'Z(Pgi ‘7“:':1
i=1

E(rM.) - rs
M A
B'A'Z(pl%/li '7\}1:1
i=1

I — (K, +t

ges
I 0

2
Inv kz)\J .

i(pfi A 0 0
i=I
0 i (Pii : Xti:l 0
i=I
M : .
0 0 Z (Pim ’ Ni:1
i=1
. . Elr. |—
(KFllxge:_tlnv kz)) (l+rs)+% i M(rj) Ars
0 j=1 z(pjgi ‘M:l k=1
i=1
_ i E(rj )_ I.s . rs
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. rs p—
E(rl ) B I-s
M A
B'A'Z(Plzi _Mﬂ
i=1
E(r2 ) B I's
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unter der Nebenbedingung:

>t -k, +K

Fix
(=4

02> -k, +K

e — & (Budgetbedingung in t=0 und [t =0; t=1])

lnv

Mit der angenommenen Reduktion der Varianzen der Signale durch Formel 96 ldsst sich das
Maximierungsproblem darstellen durch:

ges .
Max{( 0 (Kle +tlnv kz))(1+rs)+

tiny | e

1 | & E(rj)_rb & 120 @iz
.. ) =0 g
+B ; Z a? ;(ij
(pjl l 1dl_tlnv |
T = S N U= S
e e 312 Y s 254, (= aiz ¥
;(PJI (7"1+1+tlnv xlj izzll(ph (}\‘l-{_l"'tmv }\‘IJ
[
Ma {(Iges _(KFix +tlnv kz )) (1+rs)+
[“ Iges
1|3 E(rj)_rs 120 =0
+B. Zl Mo a2 . ;(ij S -
p —
g(pjl ;(pjl l+tlnv i
g s G |
= g I+t ' P i o1 g 1+t1nv l
Formel 103
unter der Nebenbedingung:
I(%es 2 tlnv 'kz +KFix Formel 81
=
0>

t, -k, +K, —I* (Budgetbedingung in t=0 und [t=0; t=1]
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Hierbei handelt es sich um ein allgemeines, restringiertes, nichtlineares Maximierungsprob-
lem mit einer Ungleichung als Nebenbedingung. Eine Losung dieses Problems kann durch
einen Lagrangeansatz gefunden werden, der die Kuhn-Tucker-Bedingungen erfiillt.">> Als
Lagrangefunktion ergibt sich:

L= (Iges (Kle +tlnv kz))(

- Ig,es

1+1, )+

E(r) I,

M
ZI: - ) - 2 Z(p;ko St 0
;(pji Z](pjl 1+t i

Inv

'@|’—‘

M E(rj )_ rs 1 M (E(r_] ) 1.s )2
Zl 2 V . rs — 5 . zl v 2 —1-
= =
Z(P_ll i ;(pjl 1+tlnv i Z(p_ll i zl(p_]l 1+tlnv 1
-u- ( Inv k +KF1X _I(g)es)
Formel 104
mit
u ... Kuhn-Tucker-Lagrangemultiplikator
Zur Rechenvereinfachung werden folgende Variablensubstitutionen vorgenommen:
E(rj )— r, =E, Formel 105
M —_—
Z(P?i A =P Formel 106
M —
> l-al A =X, Formel 107
M
Z(P;;O ‘SL:O = Rj Formel 108

mit

E;, P;, R;, X;... Substitutionsvariablen

3 Vgl. zur Losung eines allgemeinen, restringierten, nichtlinearen Problems mit Ungleichungen auch
Domschke, W./Drexel, A. (1998), S. 178-183.
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Mit den Substitutionsvariablen gemi3 den Formeln 105, 106, 107 und 108 ldsst sich die
Lagrangefunktion gemél der Formel 104 darstellen durch:

L= (Iges _(KFix + Uy 'kz))

= (1+1,)+
0
1 M Ej M E.
+—- -R. - J T —
D N D B
P o+ -X. =P+ - X
! 1-i_tlnv ! ! 1+tlnv !
1 M E’ :
__Z lj _l_u.(tlnv.kz-’-KFix_Ig%)
2 P+ .¢
I+t

Inv

Formel 109

Die Losung des Lagrangeansatzes geméll der Formel 109 muss die folgenden Kuhn-Tucker-

Bedingungen erfiillen:
Kuhn-Tucker-Bedingung 1:

Die Kuhn-Tucker-Bedingung 1 fordert, dass die Ableitung der Lagrangefunktion nach dem
Zeiteinsatz kleiner oder gleich Null ist.

9L
atInv
=
™z ( r§)+— 1 - J ] ] -
15 ‘ (I+r) = 1
PJ+ XJ
1+t
M .
11 3 E-X, " -
B (1+rs)2 =1 1 ’
P + X,
I+¢t,,
M 2,
2 (1+1,) £ P
s =1 1
Pj+ ]
I+t

Formel 110
Kuhn-Tucker-Bedingung 2:

Nach der Kuhn-Tucker-Bedingung 2 muss das Produkt aus dem Zeiteinsatz und der Ableitung

der Lagrangefunktion nach dem Zeiteinsatz Null entsprechen.

JdL
tInv ’ at_

Inv

=0 Formel 111
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Kuhn-Tucker-Bedingung 3:

Die Ableitung der Lagrangefunktion nach dem Lagrangemultiplikator u muss nach der Kuhn-

Tucker-Bedingung 3 groBer oder gleich Null sein.

Lo

Jdu

=

I -K; —t,. -k, 20 Formel 112

Dies bedeutet, dass die Informationskosten den Investitionsbetrag nicht {iberschreiten diirfen.
Kuhn-Tucker-Bedingung 4:

Nach der Kuhn-Tucker-Bedingung 4 ergibt das Produkt aus dem Lagrangemultiplikator u und
der Ableitung der Lagrangefunktion nach Lagrangemultiplikator u Null.

9L

u-—=0
ou

(=

u- (Iges —Kg =t kz): 0 Formel 113

Inv
Kuhn-Tucker-Bedingung 5:
Kuhn-Tucker-Bedingung 5 stellt eine Nichtnegativitdtsbedingung bzgl. des Zeiteinsatzes dar.

t, 20 Formel 114

Inv
Kuhn-Tucker-Bedingung 6:

Die Kuhn-Tucker-Bedingung 6 fordert eine Nichtnegativitdtsbedingung bzgl. des Lagrange-

multiplikators u.
u=0 Formel 115

Aus Formel 113 der Kuhn-Tucker-Bedingung 4 ist ersichtlich, dass fiir den Lagrangemultipli-
kator u gilt:

u=0
Wire u # 0 konnte die Kuhn-Tucker-Bedingung 4 nur erfiillt werden falls:

& —K k, =0

Inv z

—t

Fix
Waire dies der Fall, stiinde kein Anlagebetrag mehr zur Verfiigung. Damit wiirde es sich fiir
u # 0 um ein Minimum und kein Maximum der Nutzenfunktion handeln.

Eine zuldssige Losung ist t, =0, wie aus Formel 111 der Kuhn-Tucker-Bedingung 2 er-

sichtlich ist. Diese Losung ist mit der Losung fiir t,  #0 zu vergleichen, falls letztere exis-

Inv
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tiert. Eine Losung fiir t,  # 0 berechnet sich aus Formel 111 der Kuhn-Tucker-Bedingung 2
in Verbindung mit Formel 110 der Kuhn-Tucker-Bedingung 1 unter Beriicksichtigung von
u=0:

L,
ot

Inv

M 2. x.
BN > GRS ~u-k,=0
2 (I+r) = 1 ’
P. + X,
Do+,

Formel 116

Falls eine Nullstelle der Gleichung geméfl Formel 116 mit t, #0 und t, >0 existiert,

Inv Inv

kann diese bspw. durch das Verfahren der Bisektion bestimmt werden. Das Verfahren der

Bisektion basiert auf der Uberlegung, dass die reelle Losung einer Gleichung durch systema-
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136

tisch kleiner werdende Intervalle eingeschlossen werden kann.”” Dazu wéhlt man zwei

Startwerte fiir t, >0, fiir die gilt:

aL(t Inv ) aL(tlnv )

5 5 <0 Formel 117
tInv tlnv
wobel
Iges _K )
0 < tInv < tInv 0 =
k

z

Sind die Bedingungen der Formeln 117 erfiillt, dann befindet sich die gesuchte Nullstelle im
Intervall:

1,42
[tInv’tInv]

AnschlieBend wird folgendermallen eine neue Intervallgrenze bestimmt:

— v "l Formel 118

JL(t],)

Inv

Nun wird der Funktionswert berechnet. Falls der Funktionswert gemil3 der Formel

116 mit der Losung fiir t,  gem&lB Formel 118 Null ergibt, ist der optimale Zeiteinsatz ermit-

telt:

aL(t = \"Inv /. )
ot

=0 = t, istder optimale Zeiteinsatz

Inv

Falls der Funktionswert der Formel 116 mit der Losung fiir t,_ gemdll Formel 118 kleiner

Inv

Null ist, wird [t] ] als Intervall gewihlt:

Inv 5 Inv

a]'-‘(tlnv)

>0 > [t
ot

Inv ’ Inv ]

Inv

Ist der Funktionswert gemdf3 der Formel 116 mit der Losung fiir t, gem&l Formel 118 gro-

Ber Null, wird [t; ] als Intervall gesetzt:

Inv 5 Inv

aL(tInv)

<0 > [t
ot

Inv 5 Inv ]
Inv

136 Vgl. zum Verfahren der Bisektion Schwarz, R./Kckler, N. (2008), S. 190-192.
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Der Vorgang wird nun so lange fortgesetzt, bis ein hinreichend kleines Intervall gefunden ist,
das die Nullstelle enthilt (Abbildung 30).

L

A

tl t4 tInv
L(ty,,)

Abbildung 30: Verfahren der Bisektion zur Ermittlung des optimalen Zeiteinsatzes bei der Finanzanalyse

Wird durch das Verfahren der Bisektion eine Losung der Gleichung gemill Formel 116 ge-

funden, ist zu iiberpriifen, ob der Zeiteinsatz zur Reduktion der Varianzen der Signale aufge-

wendet werden sollte. Dazu wird der durch die Bisektion gefundene Wert t, = in die Nutzen-

Inv

funktion gemill Formel 103 eingesetzt und mit dem Wert der Nutzenfunktion gemil3 Formel

103 fiir t,, =0 verglichen. Zu beriicksichtigen ist dabei, dass im Falle von t, =0 keine

Inv

Kosten fiir die Beschaffung von Fachwissen anfallen (e, =0):
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U,

= (+1)+

{(Iges _(KFix Tl 'kz)) (

i=1 1+tInv
g E(r)-r, & (Efr)-r.)
_ZI:M J a2 'rs_E'ZM 134 al - -1
= i=l i
;(91 }\’ Z(p_ll 1+tlnv i ;(‘P]l 7\‘1 ;(‘p]l 1+t1nv 7\‘1
{(Iges _(KHS +KIB)) (1+rs)+
Iges
1 i E(rj)M_rs i(p -0 StO _
! Z(P_]Zl }_\’1 +Z(P_|21 a12 A’i !
i=1 i=1
g E(r)-r, P (E)-n)
Z M : M 'k ) z M : M -1
= Z(Pl Z(le al2 7\’1 = Z(pfl 7\‘1 +Z(pf1 alz 7\‘1
i=1 i=1 i=1 i=1
U,
Formel 119

Gilt in Formel 119 U, > U,, dann wendet der private Investor Zeit zur Reduktion der Varian-

zen der Signale auf. Falls U, <U,, verwendet er die Schitzung aus dem Zeitpunkt t=0,

ohne einer Reduktion der Varianzen der Signale im Rahmen einer Finanzanalyse durchzufiih-
ren. Das Ergebnis des Vergleichs in Formel 119 héngt bei gegeben Signalen, Faktorladungen

und Varianzen der Signale ab von

ges

der Hohe des Investitionsbetrags I
den vom Zeiteinsatz unabhéngigen Kosten K, und K,

der Risikoaversion des privaten Investors 3,

dem Einfluss der einzelnen Storterme a, ,

den Kosten fiir die Beschaffung des Wissens zur Finanzanalyse K

der Hohe des Zeitkostensatzes pro Zeiteinheit k, sowie
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der benétigten Zeit t, .

4 Entscheidung iiber die Informationsbeschaffung

Als letztes Problem wird im Rahmen der Riickwértsinduktion die Informationsbeschaffung
betrachtet. Die Entscheidung, ob Signale und erwartete Faktorladungen vom privaten Investor
im Zeitpunkt t=0 erworben werden sollten, hdangt dabei von den optimalen Portfolios im
Zeitpunkt t=1 und der Entscheidung tiiber die Informationsverarbeitung im Zeitraum

[t=0; t =1] ab. Unter Beriicksichtigung der optimalen Portfolios und des optimalen Zeitein-

satzes ist die Nutzenfunktion geméf Formel 80 im Zeitpunkt t =0 zu maximieren:
"

ges _ . _ _ . — . *7 Kt —
Max I() €, (KHS KIB) Sy KWB tlnv kz [1+(§ ! il') - +Xs 'rs)]_l_

e, Iges

GIZ

2
I'B'(Ig _ea'(KHS_KIB)_eb'KWB_tlnv'kz] L T

ges
I 0

Formel 120
unter den Nebenbedingungen:
§T -1=1 (Budgetbedingung in t =1); Formel 1
& > K, (Budgetbedingung int=0 und [t =0; t =1])"*’ Formel 81
mit
0, wenn keine Signale erworben werden
e =

I, wenn Signale erworben werden

Beschafft sich der private Investor keine Signale und erwartete Faktorladungen so kann er
auch keine Finanzanalyse durchfithren und dadurch fallen auch keine Informationskosten fiir

die Finanzanalyse an und es gilt:

0, wenne, =0odert, =0

Inv
€, =

1, wenne, =lundt, >0

Inv

7" Die Budgetbedingung in t = 0 und [t = 0; t = 1] resultiert aus der Annahme (13).
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t,, =0, falls keine Finanzanalyse zur Verbesserung der Prizision der
Schétzung durchgefiihrt wird

Um die Nutzenwerte geméfl Formel 120 fiir e, =0 und e, =1 zu vergleichen, ist der Infor-

mationsstand des privaten Investors im Zeitpunkt t =1 im Falle von Signalbeschaffung im

Zeitpunkt t=0 in Abhingigkeit der Informationsverarbeitung im Zeitraum [t=0;t=1] zu

berticksichtigen:

Falls der private Investor im Zeitpunkt t=0 Signale erworben und im Zeitraum

[t =0;t= 1] gemél dem Vergleich in Formel 119 keine weitere Informationsverarbei-
tung durchgefiihrt hat, steht ihm die Schitzung aus dem Zeitpunkt t=0 zur Verfii-
gung:

&r)*‘:l _ ir)*‘:o _ 9t:O .St:O; Qtzl _ Qtzo _ Qtzo ATt
mit

=0

e, =0 und t

Inv

Falls der private Investor im Zeitpunkt t=0 Signale erworben und im Zeitraum

[t =0;t= l] gemél dem Vergleich in Formel 119 eine weitere Informationsverarbei-
tung durchgefiihrt hat, ergeben sich der geschitzte Vektor E(r)*t:l und die Kovari-

anzmatrix C'~ durch:
xt=1 #t=0 t=0 t=0
E =E@® =2 -5

Ct:l _ th:O -At:l 'q)t:OT _

Z(plzi'xl 0 0
i=1 " 2
— 0 :E:(Pﬁ A, 0 N
i=1
o B
0 0 : Z(Przvn'kM
i=1
M ~—
Zalz'(plzi'hl 0 0
B ST Y
n 1 0 Zaz @5 A, 0
1+t,, =
. : )
0 0 Saah,
=1
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mit

,=1lund t, >0

Inv

Der Wert der Nutzenfunktion geméf Formel 120 bei Informationsbeschaffung wird unter Be-
riicksichtigung des Informationsstands im Zeitpunkt t=1 und des optimalen Portfolios be-

rechnet durch:

(Iges (Kle +tTnv .kz )) (1+r )+
Iges S

M Elr. )—r
21: <J) s a? Z(ijo S |-
" Z(le 7\' Z(pﬁ 1+t i

i=1 Inv

'@|~

g Ely)-r, 1Y (Efe;) -, f
R RRED |
A+ : - A+ .
Z(P_u ;(pjl 1+t1nv 1 ;(le ;(p_u 1+tlnv i
falls Informationen beschafft werden und eine Finanzanalyse erfolgt
{(Iges — (KHS +Kp )) . (1 +1, )+
Iges b
1 & E(r ) I W =
+E. Z — - JM .Z(p;lzo SI{_O _
= ZZI:(szI >\’i + gl(p_]zl a12 A‘i .
S E(I' )_rs 1 < (E(I’-)—I’g )2
_ZM — JM v.rS_E.ZM _JM - —1%,
= Z(pfl 7\’1 +Z(p121 alz }\"1 = Z(pjzl 7\’1 +Z(p]21 alz 7\’1
i=1 i=1 i=1 i=1
U,
falls Informationen beschafft werden und keine Finanzanalyse erfolgt
Formel 121

Der Wert der Formel 121 ist mit dem Wert der Nutzenfunktion gemif3 Formel 120 bei keiner
Informationsbeschaffung zu vergleichen. Gemdfl Annahme (44) stehen dem privaten Investor
in diesem Fall keine Schitzungen bzgl. der erwarteten Renditen vor Informationskosten und

der Kovarianzmatrix der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere
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zur Verfiigung. Damit kommt fiir den privaten Investor nur die Investition in das risikofreie

Wertpapier in Betracht, wodurch fiir den Vergleich folgt:

U, > r, A U, >U, - Informationsbeschaffung wird durchgefiihrt
U, >r, A U, >U, - Informationsbeschaffung wird durchgefiihrt
U, <r, A U, >U, -> Informationsbeschaffung wird nicht durchgefiihrt

U, <1, A U, >U, -> Informationsbeschaffung wird nicht durchgefiihrt

Formel 122

Ist der groBBere Wert aus Formel 121 groBer als der risikofreie Zinssatz, werden Signale und
Faktorladungen beschafft. Im umgekehrten Fall werden keine Signale und Faktorladungen

erworben, was zur Folge hat, dass ausschlieBlich risikofrei investiert wird.

5 Ergebnisse der Portfoliooptimierung unter Beriicksichtigung von Informations-

kosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung

In der Realitdt bendtigen private Investoren Zeit, kognitive Fahigkeiten, Fachwissen und
technische Unterstiitzung zur Finanzanalyse und Portfoliobildung, wodurch die Portfolioop-
timierung limitiert wird."*® Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung
fihren dazu, dass private Investoren Portfolios erwerben, die nicht effizient im Sinne der
normativen Modernen Portfoliotheorie sind. Im Modellkontext konnen jedoch Portfolios, die
nicht effizient im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie sind, investorspezifisch

effizient und optimal unter Berticksichtigung von Informationskosten sein.

In Bezug auf Ziel (3) der Arbeit liefert das dargestellte Modell einen portfoliotheoretischen
Erkldrungsansatz fiir den Erwerb von im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie
nicht effizienten Portfolios bei simultaner Betrachtung der Informations- und Portfolioent-
scheidung unter Beriicksichtigung von begrenzten kognitiven Féhigkeiten, Zeitrestriktionen
und pagatorischen Informationskosten eines privaten Investors. Die Modellierung zeigt, wie
zusétzliche Informationen bis zu einem gewissen Grad den Nutzen des privaten Investors er-
hohen, wohingegen weitere Informationsbeschaffungen und -verarbeitungen aufgrund der

Informationskosten den Nutzen des privaten Investors reduzieren.

Die modellierten Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung lassen fol-
gende Erkenntnisse in Bezug auf die optimale Portfoliozusammensetzung, Informationsbe-

schaffung und -verarbeitung zu:

1% Vgl. hierzu und im folgenden Satz Dolzer, A./Nietert, B. (2006), S. 1; Peng, L. (2005), S. 307.
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(1) Das Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers im optimalen Portfolio steigt c. p. mit
einer zunehmenden erwarteten Rendite und abnehmenden Varianz des risikobehafteten
Wertpapiers. Durch die Modellierung steigt damit das Gewicht eines risikobehafteten
Wertpapiers im Portfolio mit zunehmender Informationsbeschaffung und -verbeitung. C.
p. werden folglich risikobehaftete Wertpapiere, {iber die einem privaten Investor viele In-
formationen vorliegen, vergleichsweise im optimalen Portfolio stirker gewichtet als risi-

kobehaftete Wertpapiere, iiber die der private Investor weniger Informationen hat.

(2) Trotz identischer Anfangsausstattung an Finanzinformationen und Nutzenfunktion besit-
zen verschiedene Investoren nach der Finanzanalyse keinen einheitlichen Informations-
stand. Folglich haben vollkommen rational handelnde Marktteilnehmer keine homogenen
Erwartungen {iiber zukiinftige erwartete Renditen und Risiken bzgl. der risikobehafteten
Wertpapiere, da die optimale Informationsbeschaffung und -verarbeitung von der Hohe
des Investitionsbetrags, den Informationskosten einschlieBlich der Hohe des Zeitkosten-
satzes pro Zeiteinheit sowie der benotigten Zeit, der Risikoaversion, dem Einfluss der ein-
zelnen Storterme, zur Finanzanalyse abhidngt. Damit gibt es besser und weniger gut in-
formierte private Investoren. Dies geht konform mit dem beobachtbaren Verhalten der

privaten Investoren in der Realitit.

(3) Fallen Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung an, liegt keine To-
bin-Separation im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie vor. Informationskos-
ten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung fiihren ndmlich dazu, dass private Investo-
ren auch bei gleicher Anfangsausstattung an Finanzinformationen und Nutzenfunktion
keine identische Struktur an risikobehafteten Wertpapieren im Portfolio erwerben, da die
Struktur der risikobehafteten Wertpapiere im optimalen Portfolio von der Finanzanalyse
und damit der Schitzung des privaten Investors bzgl. des Vektors der erwarteten Renditen
vor Informationskosten und der Kovarianzmatrix der Renditen vor Informationskosten der
risikobehafteten Wertpapiere sowie dem Verhiltnis von Anlage- zu Investitionsbetrag ab-
hiangen. Da der Investitionsbetrag, die Informationskosten und die Risikoaversion inves-

torspezifisch sind, gilt dies auch fiir die Portfolios

(4) Es lasst sich keine Menge an effizienten Portfolios bestimmen, die vom privaten Investor
unabhéngig ist. Investorspezifisch effiziente Portfolios unter Beriicksichtigung von Infor-
mationskosten resultieren aus den Schétzungen des privaten Investors bzgl. der erwarteten
Renditen vor Informationskosten und Standardabweichungen der Renditen vor Informati-

onskosten sowie dem Verhéltnis von Anlage- zu Investitionsbetrag.

(5) Bei identischer Anfangsausstattung an Finanzinformationen und Nutzenfunktion beschaf-
fen sich private Investoren mit hohen Investitionsbetragen mehr Informationen und fithren
eine umfassendere Finanzanalyse durch, falls Informationskosten bei der Finanzanalyse
und Portfoliobildung auftreten.
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(6) Investoren mit geringeren Investitionsbetridgen oder hohen Informationskosten werten im
Falle von Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung weniger Finanz-
informationen im Rahmen der Finanzanalyse aus oder investieren in das risikofreie Wert-

papier.

(7) Private Investoren, welche die Informationsbeschaffung und -verarbeitung kostengiinstig
durchfithren kénnen, beschaffen sich im Falle von Informationskosten bei der Finanzana-

lyse und Portfoliobildung Informationen und fithren eine Finanzanalyse durch.

6 Kritische Wiirdigung des Modells zu den Informationskosten bei der Finanzanaly-
se und Portfoliobildung

An der Modellierung der Informationskosten ist kritisch zu sehen, dass mit Annahme (38) die
Zielanalyse als abgeschlossen angenommen wird. Die Ermittlung der Nutzenfunktion des
privaten Investors gestaltet sich in der Realitiit als sehr schwierig."”” Die Zielanalyse kann
demnach, falls sie iiberhaupt erfolgreich durchgefiihrt werden kann, Informationskosten ver-
ursachen. Das Modell kann jedoch problemlos um Informationskosten bei der Zielanalyse
erginzt werden, bspw. liber Informationskosten, die generell anfallen. Werden solche Infor-
mationskosten in das Modell integriert, hat dies keine Auswirkung auf die Erkenntnisse zur

optimalen Informationsbeschaffung und -verarbeitung sowie Portfoliozusammensetzung.

Mit den Annahmen (39) und (40) wird unterstellt, dass ausschlieflich M fundamentale Fakto-
ren die Renditen der risikobehafteten Wertpapiere beeinflussen. In der Realitdt konnen hinzu
kommend auch nicht fundamental begriindbare Kursabweichungen auftreten, bspw. solche,
die psychodynamisch motiviert sind."* Bei psychodynamischen Abweichungen spricht man
von sogenannten Spekulationsblasen oder Bubbles. Diese lassen sich teilweise durch die Pha-
nomene Herdenverhalten, Market Overreaction, Positive Feedback etc. erkldren.'*' Bei der
Modellierung werden diese Einfliisse zwar nicht explizit berticksichtigt, jedoch durch die In-
tegration von Stortermen geméll den Annahmen (41) und (42) implizit betrachtet, auch wenn
die Integration der Storterme liberwiegend zur Abbildung von Schitzungenauigkeiten moti-
viert 1st.

Annahme (45) schlie3t aus, dass dem privaten Investor Fehler bei der Finanzanalyse unterlau-
fen konnen. Dies ist kritisch zu betrachten, da in der Realitdt durchaus Fehler bei der Finanz-
analyse auftreten oder falsche Informationen betrachtet werden. Des Weiteren fiihrt eine In-

formationsverarbeitung im Rahmen einer Finanzanalyse in der Realitdt im Gegensatz zur An-

9 Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2005), S. 124; Wegener, A. (2000), S. 182 f.
149 Vgl. hierzu und im folgenden Satz Steiner, M./Bruns, C. (2002), S. 295.
1 Vgl. Bruns, C. (1994), S. 93 f.
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nahme (45) nicht immer zu einer Reduktion des Risikos der Investition. Informationsverarbei-
tung kann auch eine Erhohung des Risikos zur Folge haben, selbst wenn keine Fehler bei die-
ser auftreten, bspw., falls der private Investor vor der Finanzanalyse das Risiko zu gering ein-
schitzt und durch neue Informationen das Risiko besser einschétzen kann. Somit wird durch
das Modell nur eine mogliche Informationsverarbeitung im Rahmen der Finanzanalyse abge-
bildet.

In der Realitét kann sich der Einfluss der Faktoren auf die Renditen wihrend der Finanzanaly-
se- und Anlageperiode dndern. Dies wird durch Annahme (44) ausgeschlossen. Dies kann in
einem dynamischen Modell zur Informationsbeschaffung und -verarbeitung wie es bspw. von

Dolzer und Nietert vorgeschlagen wird beriicksichtigt werden.

Annahme (46) unterstellt, dass der private Investor vor Beschaffung von Signalen und erwar-
teten Faktorladungen iiber keine Schitzung bzgl. der erwarteten Renditen vor Informations-
kosten und Standardabweichungen der Renditen vor Informationskosten der risikobehafteten
Wertpapiere verfiigt. Private Investoren konnen jedoch in der Realitdt Schitzungen aus der
Vergangenheit verwenden und diese durch zusdtzliche Informationsbeschaffung verbessern.
Eine solche anfiangliche Schidtzung wird in dieser Arbeit vernachlédssigt. Dies ist jedoch fiir
die Arbeit insofern unproblematisch, da eine solche Anfangsaustattung durch die Hohe der

Informationskosten abgebildet werden kann und eine Modellanpassung nicht erfordert.

Durch die Annahmen (47) und (48) werden exogene Informationskosten zur Beschaffung der
Signale und erwarteten Faktorladungen angenommen. In der Realitdt kann ein funktionaler
Zusammenhang zwischen der Anzahl der Signale und den Informationskosten bestehen. Ein
solcher Zusammenhang kann jedoch auf einfache Weise fiir das Modell angenommen und
integriert werden ohne, dass sich die Erkenntnisse zur Informationsbeschaffung und -

verarbeitung sowie Portfoliozusammensetzung dndern.

Annahme (50) legt fest, dass sich die Zeitkosten multiplikativ aus dem Zeitkostensatz und den
benotigten Zeiteinheiten ergeben. Der Zeitkostensatz wird dabei als konstant modelliert. In
der Realitit kann der Zeitkostensatz mit zunehmendem Zeiteinsatz steigen, da bspw. der Wert
einer Einheit Freizeit mit zunehmendem Arbeitsaufwand fiir den privaten Investor immer
kostbarer werden konnte, wie es in vielen Modellen der Mikrookonomie angenommen
wird.'*?

Mit Annahme (52) und Formel 96 wird unterstellt, dass private Investoren, zwar in unter-
schiedlichem Ausmal, durch Zeiteinsatz die Varianzen aller Signale reduzieren kénnen. Hin-
zukommend wird mit Annahme (41) auch nur der Erwerb des Signalvektors und der La-

dungsmatrix zugelassen. Somit wird zum einen die Aufteilung der Zeit des privaten Investors

2 Vgl. Varian, H. (1999), S. 167.
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auf die Analyse verschiedener Signale nicht analysiert und zum anderen vernachléssigt, dass
in der Realitét private Investoren auch nur einzelne Informationen erwerben und auswerten

konnen. Dies liefert einen Ansatzpunkt fiir weiteren Forschungsbedarf.

Das Optimierungsproblem wird in dieser Arbeit durch eine Riickwértsinduktion gelost. Dies

setzt vollstdndige Informationen voraus, die in der Realitdt i. d. R. nicht vorhanden sind.
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E KRITISCHE WURDIGUNG DES GRUNDLEGENDEN
MODELLKONTEXTS

Der grundlegenden Modellkontext dieser Arbeit basiert bis auf der Annahme von sofort und
kostenlos zur Verfiigung stehenden und verarbeitbaren Informationen auf einem vollkomme-
nen Kapitalmarkt. Ein vollkommener Kapitalmarkt wird auch in vielen Modellen der norma-
tiven Modernen Portfoliotheorie verwendet. Aus diesem Grund kann im Wesentlichen auch
die Modellkritik an der normativen Modernen Portfoliotheorie dem Modellkontext dieser Ar-
beit entgegen gehalten werden. Da diese ausfiihrlich in der Literatur diskutiert wird, geniigt

im Folgenden ein kurzer Uberblick.'*

Annahme (3) schlie3t ein nicht vollkommen rationales Handeln der privaten Investoren aus.
In der Realitdt handeln jedoch haufig private Investoren nicht vollkommen rational und oft-
mals auch emotional. Wie in der Problemstellung dieser Arbeit dargestellt beschiftigt sich die

Behavioral Finance mit dieser Problematik.'**

Zur Portfoliooptimierung wird gemafl Annahme (4) das sog. Bernoulliprinzip verwendet. Die-
sem liegen verschiedene Annahmen zugrunde, deren Giiltigkeit einschlieBlich der Normalver-
teilungsannahme in der Literatur jedoch nicht unumstritten ist.'*> So setzt sich die Literatur
einerseits kritisch mit den Axiomen auseinander, die dem Bernoulliprinzip zugrunde liegen,
andererseits ist Beobachtbarkeit der Anwendung des Bernoulliprinzips in realen Entschei-
dungsverhalten umstritten. Der Kritik am Bernoulliprinzip ist entgegen zu halten, dass ohne
Akzeptanz des Bernoulliprinzips das gesamte Theoriegebdude der normativen Modernen
Portfoliotheorie angezweifelt wird. Viele auf Basis dieses Theoriegebdudes getroffenen Aus-

sagen werden jedoch durch zahlreiche empirische Untersuchungen bestitigt.'*®

Durch die Reduktion der Analyse gemil3 Annahme (4) auf die beiden Zielkriterien erwartete
Rendite und Standardabweichung der Rendite, dem sog. (U-6)-Rahmen, werden andere Ziele
privater Investoren vernachléssigt. Schmidt-von Rhein zeigt jedoch, dass sich viele Ziele der

. . . . . . . 14
privaten Investoren zu diesen beiden Zielkriterien verdichten lassen.'*’

Durch Annahmen (5) wird ein statisches Modell zur Analyse der Informationsentscheidung
bei der Portfoliooptimierung gewéhlt. Eine Erfolgskontrolle wihrend des Anlagezeitraum und
ein entsprechendes Portfoliorebalancing werden vernachldssigt. Dies lédsst sich jedoch recht-

fertigen, da ein solches iiber Informationskosten analog zur Informationsbeschaffung und —

3 Vgl. bspw. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 285-408.

14 Vgl. bspw. Barberis, N./Thaler, R. (2003), S. 1053-1124.

145 Vgl. zur Kritik am Bernoulliprinzip im Uberblick bspw. Laux, H. (1998), S. 191-196.
1 Vgl. bspw. Steiner, M./Bruns, C. (2002), S 14. und 29.

7 Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 110-118.
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verarbeitung im Kapitel D in die Modelle der Arbeit integrieren lassen und dadurch die Er-
kenntnisse der Arbeit sich nicht d&ndern. Ein dynamisches Modell aus rein portfoliotheoreti-
scher Sicht zu dieser Thematik jedoch ohne Beriicksichtigung von pagatorischen Informti-

onskosten wird bspw. von Dolzer und Nietert vorgestellt.

In der Praxis kann ein privater Investor nicht nur auf eine einzige risikofreie Anlagemoglich-
keit zuriickgreifen, sondern es existiert eine Vielzahl unterschiedlicher, mehr oder minder
risikofreier Anlageformen, wihrend in der Arbeit gemidfl Annahme (11) nur ein risikofreies
Wertpapier betrachtet wird. Dazu ist anzumerken, dass tatséchlich risikofreie Anlageformen
bei identischem Anlagezeitraum in einem arbitragefreien Markt eine identische Verzinsung
aufweisen. Bei festverzinslichen Wertpapieren, die Risiken wie bspw. Ausfall- und Bonitéts-
risiken aufweisen, handelt es sich hingegen um risikobehaftete Wertpapiere. Solche sind im
Modell enthalten.

Annahme (10) unterstellt fiir die Arbeit eine beliebige Teilbarkeit der Wertpapiere, die in der
Realitdt nur fiir wenige Anlageformen gegeben ist. Aktien und festverzinsliche Wertpapiere
bspw. unterliegen i. d. R. eine Mindeststiickelung. In der Literatur sind dazu einige Ganzzah-
ligkeitsalgorithmen zur Portfoliooptimierung anzutreffen.'** Annahme (10) ist jedoch insofern
fur diese Arbeit zu rechtfertigen, dass auller bei sehr kleinen Anlagebetrdagen, diese Problema-
tik nicht sehr stark ins Gewicht fillt, da in der Praxis hiufig Wertpapiere bereits ab einem

Stiick zu erwerben sind.

In der Realitit sind bei der Kapitalanlage Transaktionskosten, Mindeststiickelungen und Steu-
ern zu beriicksichtigen. Zu rechtfertigen ist die Vernachlédssigung dieser Einfliisse in der Ar-
beit dadurch, dass gezielt die Informationsbeschaffung und —verarbeitung bei der Portfolioop-
timierung untersucht werden soll. In der Literatur werden bspw. einige Modelle dargestellt,
% auf die Portfoliobildung
analysiert wird."”' GemiB Annahme (2) wird die Kapitalanlage als isoliertes Entscheidungs-

. . . 149 15
bei denen der Einfluss von Transaktionskosten ™, und Steuern

problem des privaten Investors betrachtet. In der Realitit ist die Kapitalanlage jedoch auf die

anderen finanziellen Problembereiche der privaten Investoren abzustimmen.

Annahme (6) vernachléssigt die Timingproblematik in der Arbeit. Diese Annahme wird ge-
wéhlt um die Portfolioentscheidung in den Vordergrund der Arbeit zu stellen. Informations-
kosten bei der Entscheidung iiber die Kaufs- und Verkaufszeitpunkte bspw. beim Stockpi-
cking stellen eine andere Sichtweise in Bezug auf die Informationsproblematik bei der Kapi-

talanlage dar und liefern weiteren Forschungsbedarf.

8 Vgl. bspw. Dziedina, M. (1987), S 175 ff.

149 Vgl. Magill, M./Constantinides, G. (1976), S. 245-263; Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 129.

130 Vgl. Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 130.

I Einen Uberblick iiber derartige Modelle ist bspw. bei Schmidt-von Rhein, A. (1996), S. 129 f. zu finden.
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Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Losung von Entscheidungen im Rahmen der Port-
foliooptimierung in Bezug auf die Informationsbeschaffung, -verarbeitung und Portfoliozu-
sammensetzung, falls Informationskosten auftreten.

Der normativen Modernen Portfoliotheorie wird in der Literatur ein hoher Stellenwert beige-
messen.'> Thre praktische Umsetzung gestaltet sich jedoch aus mehreren Griinden sehr
schwierig. Bspw. kann der normativen Modernen Portfoliotheorie entgegen Gehalten werden,
dass Investoren in der Realitét im Gegensatz zu den Modellen der normativen Modernen Port-
foliotheorie Zeit, kognitive Fahigkeiten, Fachwissen, technische Unterstiitzung etc. zur Port-

foliooptimierung benétigen und die Beschaffung von Informationen Kosten induziert.

Wie in der Problemstellung dieser Arbeit aufgezeigt, erwerben private Investoren in der Rea-
litdt haufig Portfolios, die nicht effizient im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie
sind, und verwenden naive Strategien zur Portfoliobildung. Im Vergleich zu institutionellen
Investoren beschaffen und verarbeiten private Investoren in der Realitét i. d. R. weniger In-
formationen zur Portfoliooptimierung. Informationskosten kénnen das Verhalten der privaten
Investoren in der Realitit erkldren, wobei zur Analyse der Effizienz und Optimalitéit von Port-
folios unter Beriicksichtigung von Informationskosten in der Arbeit zwei grundsitzliche

Sichtweisen gewidhlt werden:
Modellierung der Portfolioentscheidung aus praktischer Sicht

Modellierung der Informations- und Portfolioentscheidung aus portfoliotheoretischer
Sicht

Beide Sichtweisen zeigen, dass im Falle von Informationskosten bei der Beschaffung und
Verarbeitung von Informationen sowie der Portfoliobildung private Investoren Portfolios er-
werben, die nicht effizient und optimal im Sinne der normativen Modernen Portfoliotheorie
sind. Im Modellkontext sind diese Portfolios jedoch effizient und optimal unter Beriicksichti-

gung von Informationskosten.

Ein Vergleich der Handlungsstrategien Portfoliobildung, naiver Diversifikation und Fondsin-
vestment zur Portfoliobildung zu verfolgen aus praktischer Sicht in einem portfoliotheoreti-
schen Rahmen zeigt unter vollstdndigen Informationen, dass es fiir iibliche private Investoren
mit geringen Investitionsbetrdgen c. p. vorteilhaft ist naive Strategien zur Portfoliobildung
oder in Fonds zu investieren. Sehr vermogende und institutionelle Investoren hingegen ver-

wenden komplexere Handlungsstrategien zur Portfoliobildung.

132 vgl. Memmel, C. (2004), S. 147.
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Private Investoren mit hohem Fachwissen, umfangreichen kognitiven Fahigkeiten, geringer
Bewertung des Zeiteinsatzes und bereits umfassender vorhandener technischer Ausstattung
verwenden ebenfalls komplexe Handlungsstrategien zur Portfoliobildung, da bei ihnen gerin-

ge Informationskosten anfallen.

Im modellierten Vergleich sind effiziente Portfolios unter Beriicksichtigung von Informati-
onskosten bei der Portfoliobildung investorspezifisch. Bei vorgegebenen Schitzungen fiir die
erwarteten Renditen vor Informationskosten und Standardabweichungen der Renditen vor
Informationskosten der risikobehafteten Wertpapiere hdngen effiziente Portfolios unter Be-
riicksichtigung von Informationskosten bei der Portfoliobildung vom individuellen Investiti-
onsbetrag und den jeweiligen Informationskosten und damit von den kognitiven Fahigkeiten,
dem Fachwissen, den technischen Ressourcen und dem Zeiteinsatz des privaten Investors ab.
Im Vergleich zur normativen Modernen Portfoliotheorie existiert damit keine vom Investor

unabhingige Menge an effizienten Portfolios.

Im Gegensatz zur normativen Modernen Portfoliotheorie ist es unter Berticksichtigung von
Informationskosten bei der Portfoliobildung nicht effizient und optimal fiir alle Investoren

eine identische Struktur an risikobehafteten Wertpapieren zu erwerben.

Ein Vergleich unter unvollstindigen Informationen aus praktischer Sicht zeigt, dass es fiir
einen privaten Investor in der Realitét i. d. R. nicht sinnvoll ist, alle unbekannten Parameter
zu bestimmen, falls dies Informationskosten induziert, sondern vorteilhaft ist zundchst auf
Basis der bekannten Informationen zu entscheiden. Falls die bekannten Informationen keine
Entscheidung ermdoglichen, konnen allgemeine Hilfestellungen fiir private Investoren bei ei-

ner Entscheidung unter unvollstindigen Informationen herangezogen werden.

Werden Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobildung beriicksichtigt, steht
der private Investor neben der reinen Portfolioentscheidung simultan vor dem Problem einer

Informationsentscheidung.

Aus portfoliotheoretischer Sicht verfiigen private Investoren trotz identischer Anfangsausstat-
tung an Finanzinformationen und Nutzenfunktion nach einer Informationskosten induzieren-
den Finanzanalyse nicht iiber einen einheitlichen Informationsstand. Folglich haben voll-
kommen rational handelnde Marktteilnehmer keine homogenen Erwartungen iiber kiinftige
erwartete Renditen und Risiken bzgl. der risikobehafteten Wertpapiere, da die optimale In-
formationsbeschaffung und -verarbeitung von der Hohe des Investitionsbetrags und der
Informationskosten, der Risikoaversion, dem Einfluss der einzelnen Storterme, der Hohe des
Zeitkostensatzes pro Zeiteinheit sowie der benétigten Zeit zur Finanzanalyse beeinflusst wer-
den. Damit gibt es besser und weniger gut informierte private Investoren. Dies geht konform

mit dem beobachtbaren Verhalten der privaten Investoren in der Realitét.

Aus portfoliotheoretischer Sicht liegt keine Tobin-Separation im Sinne der normativen Mo-
dernen Portfoliotheorie vor, falls Informationskosten bei der Finanzanalyse und Portfoliobil-

dung anfallen. Die Struktur der risikobehafteten Wertpapiere im optimalen Portfolio hédngt
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von der Finanzanalyse und damit der Schitzung des privaten Investors bzgl. des Vektors der
erwarteten Renditen vor Informationskosten und der Kovarianzmatrix der Renditen vor In-
formationskosten der risikobehafteten Wertpapiere sowie dem Verhiltnis von Anlage- zu In-
vestitionsbetrag abhdngen. Demzufolge lésst sich auch keine Menge an effizienten Portfolios

bestimmen, die vom privaten Investor unabhéngig ist.

Bei identischer Anfangsausstattung an Finanzinformationen und Nutzenfunktion beschaffen
sich private Investoren mit hohen Investitionsbetrdgen mehr Informationen und fiihren eine
umfassendere Finanzanalyse durch. Gleiches gilt fiir private Investoren, die die Informations-
beschaffung und -verarbeitung kostengiinstig durchfiihren konnen, bspw. private Investoren,
die sehr schnell Informationen auswerten konnen, einer Einheit Freizeit einen geringen Wert

beimessen, liber umfassendes Finanzwissen verfiigen etc.

Private Investoren mit geringeren Investitionsbetrdgen oder hohen Informationskosten werten
weniger Finanzinformationen im Rahmen der Finanzanalyse aus oder investieren in das risi-

kofreie Wertpapier.

Es wird gezeigt, dass das optimale Gewicht eines risikobehafteten Wertpapiers im Portfolio c.
p. mit einer zunehmenden erwarteten Rendite und abnehmenden Varianz des risikobehafteten
Wertpapiers steigt. Dadurch ldsst sich durch die Modellierung ableiten, dass das Gewicht ei-
nes risikobehafteten Wertpapiers im Portfolio steigt, wenn iiber dieses Wertpapier Finanzin-
formationen ausgewertet werden. C. p. werden folglich risikobehaftete Wertpapiere, tiber die
dem Investor viele Informationen vorliegen, vergleichsweise im optimalen Portfolio starker

gewichtet als risikobehaftete Wertpapiere, iiber die der Investor weniger Informationen hat.

Fir vermogende private Investoren erhéhen c. p. im Falle von Informationskosten bei der
Finanzanalyse und Portfoliobildung verstdrkte Informationsbeschaffung und -verarbeitung in
der Finanzanalyse und komplexere Strategien zur Portfoliobildung den Nutzen bei der Kapi-

talanlage.

Private Investoren mit hohem Finanzwissen, hohen kognitiven Fahigkeiten, guter technischer
Ausstattung und ausreichend zur Verfligung stehender Zeit konnen die Finanzanalyse und
Portfoliobildung kostengiinstiger durchfithren. Daher kann der Nutzen fiir einen entsprechen-
den privaten Investor durch einen erhohten Zeiteinsatz zur Analyse der verfiigbaren Informa-
tionen und die Verwendung komplexere Handlungsstrategien Portfoliobildung gesteigert

werden.
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1 Herleitung der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten
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2 Effiziente Portfolios bei Vergleich von Portfolioselektion, naiver Diversifikation

und Fondsinvestment unter vollstindigen Informationen

Fiir die im Folgenden betrachteten Fille 2 bis 4 wird davon ausgegangen, dass die Informati-
onskosten bei der Portfolioselektion den Investitionsbetrag nicht tibersteigen und damit die

Portfolioselektion als Handlungsstrategie grundsétzlich in Frage kommt.
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Fall 2: Es existiert ein Schnittpunkt zwischen der Linie durch Portfolioselektion nach Infor-
mationskosten und der Linie durch naive Diversifikation, der eine geringere erwartete Rendite

nach Informationskosten als der risikofreie Zinssatz aufweist:

'

GSchnitt < 6]\/[PF undc

naiv

I's > “ Schnitt

Fall 2a: Ein existierender Schnittpunkt zwischen der Linie durch Portfolioselektion nach In-
formationskosten und der Linie der erwarteten Rendite nach Informationskosten durch Fonds
weist eine geringere erwartete Rendite nach Informationskosten als der risikofreie Zinssatz

auf.

In diesem Fall sind nur Portfolios effizient, die sich auf der Linie durch Portfolioselektion
nach Informationskosten befinden und eine hohere Rendite nach Informationskosten als das
risikofreie Wertpapier vor Informationskosten hervorbringen. Des Weiteren ist die Investition

in das risikofreie Wertpapier effizient. (Abbildung 31).

. Linie durch Portfolioselektion
H N nach Informationskosten

<GMPF’“;\4PF)

\ , (G Fonds ? MFonds )
(Gnaiv > Mpaiy ) Linie durch Fonds

Linie durch nach Informationskosten
naive Diversifikation

Abbildung 31: Effiziente Portfolios Fall 2a

Fall 2b: Ein existierender Schnittpunkt zwischen der Linie der erwarteten Rendite nach In-
formationskosten durch Fonds und der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskos-
ten weist eine hohere erwartete Rendite auf als der risikofreie Zinssatz als sowie der Schnitt-
punkt zwischen der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten und der Linie

durch naive Diversifikation.
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Effiziente Portfolios werden damit nur durch das Fondsinvestment und die Portfolioselektion
kreiert (Abbildung 32).

w' Linie durch Portfolioselektion
1 nach Informationskosten

%0\.\0‘5 (GMPF > Honvipr
ot
xQ

AN
eﬁ{\%\e /\

/
/

(GSchnitt H “’ Schnitt )

(G;:onds H ulFonds )

Linie durch Fonds
nach Informations-

kost
(0.1 osten

(Gnaiv > Mnaiv )
Linie durch
naive Diversifikation

Abbildung 32: Effiziente Portfolios Fall 2b-1

Sollte das Fondsinvestment eine hohere erwartete Rendite nach Informationskosten als das
Marktportfolio hervorbringen, konnen nochmals effiziente Portfolios gebildet werden (Abbil-
dung 33).

u' Linie durch Portfolioselektion ' '
nach Informationskosten (GFonds :HFonds)
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naive Diversifikation

Abbildung 33: Effiziente Portfolios Fall 2b-2

140



G Anhang

Fall 3: Das Marktportfolio nach Informationskosten und das naiv diversifizierte Portfolio

weisen eine geringer erwarte Rendite als die risikofreie Verzinsung auf.

Fall 3a: Auch durch das Fondsinvestment konnen nach Informationskosten keine hdheren
erwarteten Renditen als der risikofreie Zinssatz erzielt werden. Die naive Diversifikation wird

vom Fondsinvestment dominiert.

In diesem Fall ist nur die Investition in das risikofreie Wertpapier effizient. (Abbildung 34).

M'

'y

effizientes Portfolio

<o,rs>./
v‘ (G'Fonds’l"’ll:onds)
voMonaiv inie durch Fonds
(CRRTI Linie durch Fond

nar

Linie durch nach Informationskosten
naive Diversifikation

(G'MPF > u ‘MPF )
Linie durch Portfolioselektion
nach Informationskosten

GV

Abbildung 34: Effiziente Portfolios Fall 3a

Fall 3b: Durch das Fondsinvestment konnen nach Informationskosten hohere erwartete Ren-

diten als durch den risikofreien Zinssatz erzielt werden.

In diesem Fall ist das Fondsinvestment die dominierende Handlungsalternative. (Abbildung
35).
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(GlFonds > M;:onds )
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Abbildung 35: Effiziente Portfolios Fall 3b

Fall 4: Zwischen der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten und der Linie
durch naive Diversifikation existiert kein Schnittpunkt. Des Weiteren weist das naiv diversifi-
zierte Portfolio eine geringere Standardabweichung der Rendite nach Informationskosten auf

als das Marktportfolio nach Informationskosten:

'

G, <Oy

naiv

Fall 4a: Zwischen der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten und der Linie
der erwarteten Rendite nach Informationskosten durch Fonds existiert ein Schnittpunkt. Die
erwartete Rendite nach Informationskosten des Fondsportfolios ist geringer als die erwartete

Rendite nach Informationskosten des naiv diversifizierten Portfolios.

Die effizienten Portfolios entstehen hier durch Kombination des risikofreien Wertpapiers und
des naiv diversifizierten Portfolios. Des Weiteren sind diejenigen Portfolios auf der Linie
durch Portfolioselektion nach Informationskosten effizient, die eine hohere erwartete Rendite

als das naiv diversifizierte Portfolio aufweisen (Abbildung 36).
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Abbildung 36: Effiziente Portfolios Fall 4a

Fall 4b: Zwischen der Linie durch Portfolioselektion nach Informationskosten und der Linie
der erwarteten Rendite nach Informationskosten durch Fonds existiert kein Schnittpunkt. Das

Fondsinvestment wird von der naiven Diversifikation dominiert.

Auch hier entstehen effiziente Portfolios sowohl durch Kombination des risikofreien Zinssat-
zes und des naiv diversifizierten Portfolios als auch durch Portfolios, welche auf der Linie
durch Portfolioselektion nach Informationskosten liegen, die eine hohere erwartete Rendite

nach Informationskosten als das naiv diversifizierte Portfolio aufweisen (Abbildung 37).
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Abbildung 37: Effiziente Portfolios Fall 4b

Fall 4c: Ist die erwartete Rendite nach Informationskosten des Fondsportfolios grofer als die
des naiv diversifizierten Portfolios und kleiner als die des Marktportfolios und hinzukom-
mend die erwartete Rendite nach Informationskosten des Marktportfolios hoher als die des
naiv diversifizierten Portfolios und des Fondsportfolios, so konnen durch die Portfolioselekti-
on effiziente Portfolios gebildet werden (Abbildung 38).
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Abbildung 38: Effiziente Portfolios Fall 4c

Fall 4d: Ist die erwartete Rendite nach Informationskosten des Fondsportfolios héher als die
des naiv diversifizierten Portfolios und des Marktportfolios, so erzielt das Fondsinvestment

im entsprechenden Bereich effiziente Portfolios (Abbildung 39).

uv

r'

MO°
0(60 Linie durch Fonds

ﬁ‘{ﬂ;\e(\\ nach Informationskosten

e , .
(GFonds 4 ““Fonds )
(GMPF > M MPF )

Linie durch Portfolioselektion
nach Informationskosten

Linie durch
naive Diversifikation

(G'naiv > u'naiv )

Abbildung 39: Effiziente Portfolios Fall 4d

Fall S: Die Informationskosten bei der Portfolioselektion iibersteigen den Investitionsbetrag

des privaten Investors.
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Fall 5a: Die naive Diversifikation dominiert das Fondsinvestment (Abbildung 40).

effiziente portfolios

(G'naiv > u;laiv )
Linie durch
naive Diversifikation
(0’ rs )‘ . (GFonds ’ “’Fonds )
Linie durch Fonds
nach Informationskosten

Abbildung 40: Effiziente Portfolios Fall 5a

Fall 5b: Die naive Diversifikation dominiert das Fondsinvestment fiir den Bereich, in dem die
Portfolios durch das Fondsinvestment geringere erwartete Renditen nach Informationskosten

als das naiv diversifizierte Portfolio W . aufweisen. Danach liefert das Fondsinvestment effi-

ziente Portfoliolosungen (Abbildung 41).

Ml
effiziente portfolios

Linie durch
naive Diversifikation

P

(GFonds > MFonds )
Linie durch Fonds
nach Informationskosten

(G;laiv b u“;naiv )

(0,r,)

Abbildung 41: Effiziente Portfolios Fall 5b
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Fall 5¢: Das Fondsinvestment dominiert die naive Diversifikation (Abbildung 42).

“V

effizient® portfolios

(GFonds s MFonds )
Linie durch Fonds

nach Informationskosten

)8 (G'naiv Moy )
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( Linie durch naive Diversifikation

>7s

Abbildung 42: Effiziente Portfolios Fall 5c¢
Fall 5d: Das Fondsinvestment dominiert die naive Diversifikation fiir den Bereich, in dem die
Portfolios geringere erwartete Renditen nach Informationskosten als das Fondsportfolio [y,

aufweisen. Danach liefert die naive Diversifikation effiziente Portfoliolosungen (Abbildung
43).

effiziente portfoli0s

Linie durch Fonds

nach Informationskosten (GFonds > M Fonds )

(Gnaiv > u“naiv )
Linie durch
naive Diversifikation

(0.1,)

Abbildung 43: Effiziente Portfolios Fall 5d
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3 Herleitung des Maximierungsproblems bei der Finanzanalyse in Bezug auf den

Zeiteinsatz
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