Fach: Finanzierung und Investition
Priifer: Prof. Dr. Dr. A. Loffler

Veranstaltung: W2261 Entscheidungstheorie WS 08/09

Name

Vorname

Matrikelnummer

Punkte

Note

Beachten Sie bitte folgende Hinweise:

1. Schreiben Sie bitte Thre Losung in die vorgegebenen Leerzeilen des Aufgabenblattes
sowie, sollte der Platz nicht ausreichen, auf die leeren Riickseiten.

2. Rechnen Sie auf mindestens fiinf genaue Ziffern (das sind nicht notwendigerweise
fiinf Nachkommastellen) im Endergebnis.!

3. Eine Aufgabe wird nur dann gewertet, wenn der Losungsweg klar zu erkennen ist.

4. Klausuren, die unleserlich sind, werden nicht bewertet. Das gleiche gilt, wenn Sie
mit Bleistift schreiben.

5. Nur nicht-programmierbare Taschenrechner sowie ein Worterbuch ohne handschrift-
liche Eintrage sind zugelassen.

6. Diese Klausur enthéilt ohne Deckblatt 8 Seiten (davon 2 Schmierblatter am Ende).

Und nun viel Erfolg ...

IIst das exakte Ergebnis beispielsweise 113.941,7234, dann bedeutet eine Genauigkeit auf finf Ziffern
113.940.
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Aufgabe 1 (8 Punkte)

Betrachten Sie Giiterbiindel mit jeweils zwei Giitern X = (Xp, X1) und folgende Pra-
ferenzrelation

X>zY:<= (Xo=Ypoder X; = Yy) und (Xop = Y; oder X; = Y1)

Priifen Sie die Gultigkeit der Vergleichbarkeit und Transitivitdt und zeichnen Sie die
Bessermenge.

Losung: Vergleichbarkeit: Ja. Transitivitat: Ja.

Aus (1) folgt:

X>Y:= (max(X) = Yp) und (max(X) = Y1)
bzw.

X>Y:—= max(X) =2 max(Y)

Es existiert die Nutzenfunktion U(X) = max(X). Daraus folgt, dass die Praferenzre-
lation die drei Axiome erfiillen muss.

X1

Bessermenge

Xo

Abbildung 1: Bessermenge

Aufgabe 2 (8 Punkte)

Betrachten Sie einen Investor mit folgender Nutzenfunktion U:

U(x) =In2x + 35
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a) Berechnen Sie die Kennzahlen ARA und RRA fiir die Nutzenfunktion. (3 Punkte)

Losung a):

Ukx) =In2x+ 35

U =1
X
U'(x) = —x2
U” (x) -x72
ARA = ———~L = _ _
U (x) =

RRA=x-x"1=1

b) Wie verdndern sich beide Kennzahlen jeweils, wenn das Vermdgen x steigt. (2
Punkte)

Losung b):

ARA = —x"2 <0 die ARA sinkt, wenn das Vermogen steigt
RRA =0 die RRA bleibt konstant, wenn das Vermogen steigt

c) Welche Konsequenzen hat das steigende Vermogen auf das Investitionsverhal-
ten des Investors, wenn nur in ein risikoloses und in ein riskantes Wertpapier
investiert werden kann? (3 Punkte)

Losung c): Der Investor wird bei steigendem Vermogen weniger absolut risikoavers.
Er investiert mehr an riskantes Wertpapier, genau so viel mehr bis der Anteil
der riskanten Wertpapier im Portfolio den vorherigen Wert gerade erreicht.

Aufgabe 3 (14 Punkte)

Frau Miiller betreibt einen Wurststand und mochte fiir ein eintagiges Sportfest Brat-
wirste einkaufen. Die Wiirste werden nur in 100er Packungen zu 80<€ pro Packung
verkauft, nicht angebrochene Packungen konnen nach dem Fest fiir 40 € zurtickge-
geben werden.

Der Stand verursacht 50€ Fixkosten am Verkaufstag, weiterhin fallen (zusdtzlich)
0,10<€ variable Kosten pro Bratwurst an. Der Verkaufspreis einer Bratwurst liegt bei
2,50 Euro. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 30% kann Frau Miiller 500 Bratwiirste
verkaufen, mit der Gegenwahrscheinlichkeit von 70% kann sie 600 Bratwiirste ver-
kaufen.
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a) Kauft Frau Miiller fiinf oder sechs Packungen Bratwiirste, wenn sie gemal Bernoulli-
Prinzip entscheidet mit der Erwartungsnutzenfunktion U(X) = /X, wobei X
den Gewinn bezeichnet. (7 Punkte)

b) Kauft Frau Miiller fiinf oder sechs Packungen Bratwiirste, wenn sie gemal u-o-
Prinzip entscheidet mit der Nutzenfunktion V(X) = E[X] — %Var[X 1, wobei
X den Gewinn bezeichnet. (7 Punkte)

Losung Da die Wiirste nur pro Packung gekauft werden kénnen, hat Frau Miiller
nur zwei Handlungsalternativen: Kauf von 5 Packungen oder von 6 Packungen.

1. Handlungsalternative: Kauf von 5 Packungen

Absatzmenge 500 Absatzmenge 600
Wkt 0,3 0,7
Gewinn 500-2,5-5-80- 500-2,5-5-80-
-50-500-0,1=750 -50-500-0,1=750
Nutzen V750 = 27,386 V750 = 27,386
Erwartungsnutzen 27,386
Erwartungswert 750
Varianz 0
V(X) 750

2. Handlungsalternative: Kauf von 6 Packungen

Absatzmenge 500 Absatzmenge 600
Wkt 0,3 0,7
Gewinn 500-2,5-6-80—- 600-2,5-6-80—
-50-500-0,1+40=710 -50-600-0,1=910
Nutzen V710 = 26,6458 /910 = 30,1662
Erwartungsnutzen 26,6458 - 0,3 + 30,1662 - 0,7 = 29,1108
Erwartungswert 710-0,3+910-0,7= 850
Varianz | (710 — 850)% - 0,3 + (910 — 850)2-0,7 = 8400
V(X) 850 - 8% = 150

Nach dem Bernoulli-Prinzip wird Frau Miiller sich fiir das zweite Handlungsal-

ternative entscheiden und 6 Packungen Wiirste kaufen; nach dem u-o-Prinzip

wird sie dann 5 Packungen kaufen.

Aufgabe 4 (15 Punkte)

Ein Investor hat die Moglichkeit, sein Vermégen von 100 in einen risikolosen (Y1) und
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zwei riskante und unkorrelierte (Y2, Y3) Titel zu investieren. Seine Nutzenfunktion
ist E[X] — %Var[X ]. Die Erwartungswerte aller Titel betragen 1, die Varianzen des
ersten riskanten Titels Y2 betragt 2, die Varianz von Y3 ist 3.

Berechnen Sie das nutzenoptimale Portfolio, wenn das risikolose Asset genau 1 und

die riskanten Titel jeweils 0,6 kosten.

Losung Das Maximierungsproblem lautet

1
max E[X] - =Var[X]
p(X)=100 2

oder nach Einsetzen der Daten

1 - 2
max X1+ X2 +Xx3— =(x5-2+x5-3).
X1-14x2-0.64x3-0,6=100 272 3

Lagrange-Ansatz Die Lagrange-Funktion ist
L =Xx1+X2+ X3 —x% — l,5x§ — A(x1 +0,6x> + 0,6x3 — 100)

und die ersten Ableitungen lauten

0 3L _

—Tm—l—A
Oza—£—1—2xz—0,6x\
aX2
0=a—£=1—3><3—0,62\
aX3
O:Z—ﬁ=x1+0,6xz+0,6><3—100

Setzen wir A = 1 ein, dann erhalten wir

0,4 = 2x>
0,4 = 3x3
0=x1+0,6x>» +0,6x3 —100

Dieses Gleichungssystem hat die Losung

2
X1 —99,8, X2—0,2, XS_TS

Aufgabe 5 (15 Punkte)

Betrachten Sie zwei Wertpapiere, welche folgende (unsichere) Zahlungen generieren:
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1,5 2
X = 3 ) Y =
4 1

Das Wertpapier X zahlt also im ersten Zustand 1,5, im zweiten Zustand 3, im dritten
Zustand 4 und das Wertpapier Y im ersten Zustand 2, im zweiten 4 und im dritten
Zustand 1. Die Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten des ersten Zustandes sei 40%.

a) Geben Sie eine kurze Definition der Begriffe First-order Stochastic Dominance und
Second-order Stochastic Dominance. (4 Punkte)

Losung:

Seien zwei unsichere Zahlungen X und Y gegeben. Jeder Investor mit beliebiger,
aber monotoner Erwartungsnutzenfunktion u, zieht X der Zahlung Y genau
dann vor oder

E[u(X)] = E[u(Y)],

wenn fir die Verteilungsfunktionen Fx und Fy die Ungleichung
Vit Fx(t) < Fy(t)

erfiillt ist (so genannte FSD oder first order stochastic dominance).

Seien zwei unsichere Zahlungen X und Y gegeben. Jeder Investor mit beliebi-
ger, aber monotoner und konkaver Erwartungsnutzenfunktion u, zieht X der
unsicheren Zahlung Y genau dann vor

Elu(X)] = E[u(Y)],
wenn fir die Verteilungsfunktionen Fx und Fy die Ungleichung
N N
Vs J Fy(t)dt < J Fy(t)dt

erfiillt ist (so genannte SSD oder “second order stochastic dominance”).

b) Ermitteln Sie das Intervall fiir die Wahrscheinlichkeit des zweiten Zustandes, bei
dem Xgsp > Y gilt. (5 Punkte)

Losung:
Wkt. Wkt.
1,5 0,4 1 0,6 —¢g
X = Y =
3 q 2 0,4

4 0,6 —qg 4 q
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Damit Xrsp > Y gilt, muss folgende Ungleichung gelten:

vVt Fx(t) < Fy(t)

Fx(1)=0, Fy(1)=0,6-¢g, 0<0,6—-g = ¢g=<0,6
Fx(1,5)=0,4+0, Fy(1,5)=0,6-¢g, 0,4<0,6-g = g=<0,2
Fx(2)=0,4, Fy(2)=0,6-g+0,4, 0,4<1-g = ¢g=<0,6
Fx(3)=0,4+q, Fy(3)=0,6-g+0,4, 0,4+g<1-q = g=<0,3

Zusammengefasst muss g im Intervall [0, 0, 2] liegen.

c) Ermitteln Sie das Intervall fiir die Wahrscheinlichkeit des zweiten Zustandes, bei
dem Xssp > Y gilt. (6 Punkte)

grafische Losung

E(t)
1

0,4+q Fy

0,6-g+0,4

0,4

0,6-¢

Damit Xssp > Y gilt, muss die Flache A groRer gleich B und die Flache C groRer
gleich D sein.
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A=(0,6-g)x(1,5-1)=0,3-0,5qg
B=1(0,4-(0,6-¢g)) x(2-1,5)=0,5g-0,1
A=B = 0,3-0,59=0,5q-0,1, > g=<0,4
C=(1-g-0,4)x(3-2)=0,6—-¢g
D=(0,4+g-(1-qg))x(4-3)=29-0,6
cC=D = 0,6-g=29g-0,6, > g=<0,4

Zusammengefasst muss g im Intervall [0, 0, 4] liegen.
numerische Losung:

Damit Xssp > Y gilt muss folgende Ungleichung gelten:

s s
Vs J Fy(t)dt—J Fx(t)dt = 0.

Wir betrachten einen Punkt t* (als Obergrenze des Integrals). Wir haben nun
finf Falle zu unterscheiden.
Beginnen wir mit dem ersten Fall t* = 1

t* t*

Fy (t)dt — Fx(t)dt=0-0=0
0 0

Fir den zweiten Fall t* = 1,5 haben wir

t* t*

Fy(t)dt — | Fx(dt=(1,5-1)-(0,6-q) -0
0 0
=0,3-0,5>0 = g<0,6

Fiir den dritten Fall t* = 2 haben wir

t* t*

Fy (t)dt — Fx(t)dt = (0,3 -0,5¢g+(2-1,5)- (0,6 -¢g))—(2-1,5)-0,4
0 0
=0,4-g=0 = g=<0,4

Fiir den vierten Fall t* = 3 haben wir

r* t*

o Fy(t)dt — o Fx(t)dt = (0,6 —g+(3-2)-(0,6 —g+0,4)) - (0,2 +0,4)

=1-2g=0 = g<0,5
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Fiir den fiinften Fall t* = 4 haben wir

t* t*

. Fy(Ddt - o Fx(dt=(1,6-2g+(4-3)-(1-g)) - (0,6 +(4-3)-(0,4+9))

=1,6-4g=0 = ¢g<0,4

Zusammengefasst muss g im Intervall [0, 0, 4] liegen.



