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Kapitel 10

Aufgabe 10.1

Eine Entscheidungsdternative a habe die folgenden mdglichen finanzidlen Kon-
sequenzen (Kogtenin €) und ihnen zugeordneten Wahrscheinlichkeiten:

20000 22000 24.000 26.000
10% 25% N 30%

Eine zweite Alternative b kann die Konsequenzen 20.000 oder 24.000 € haben;
beiden wird eine Wahr scheinlichkeit von 50% zugemessen.

(@ Zechnen Sedie Riskoprofilevona undb.

(b) Konnen Siesich fir eine Alternative entscheiden?

L6sung 10.1

8 Alternativea

—20000 | —22000 —24000 |  —26000
o1 [ 0 035 | 03
Alternativeb:
—20000 | —24000
05 | 05
Risikoprofile a,b
1-—————--|--------- . _
' . — - — - Risikoprofil a
0,8 | i
————— 1 - - - - - -Risikoprofil b
0,6 [
I ----------------
0,4 e — 1 :
0,2 I_
0 1 »

-28000 -26000 -24000 -22000 -20000 Kosten in DM

(b Ein Riskoprofl zeigt die Wahrscheinlichkeit an, mit der eine bessre Ausprd
gung erreicht werden kann. Da das Riskoprofil von Alternative b Uber oder
auf dem von Alternative a liegt, dominiert Alternative b Alternative a sto-
chastisch.

Aufgabe 10.2

(@ Geben Se ein Bespid fir zwe Aktionen a und b, wobe die Aktion a die
Aktion b stochastisch, aber nicht absolut dominiert.

(b Kann man dlein aus dem Vergleich zweier Riskoprofile auf absolute Domi-
nanz schlielen?

L6sung10.2

@

1-p(x)

stochastische Dominanz
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(b) L6sung 103

Wahrscheinlichkeitsintervalle:

1-p(x)
A S S S
[ I R e ,
: Max 0,3 0,3 05
: veen Min 0,1 0,2 0,3
I Alternativen:
0 : X>
beste Auspragung < schlechteste Auspragu a 10 15 5
u % b 5 5 20
Da die Ausprégung von Alternative a, die mit Sicherheit nicht mehr Ube- ¢ 2 10 15
schritten wird, niedriger liegt ds die Ausprégung von Alternative &, die mit ) )
Sicherheit Uberschritten wird, kann auf absolute Dominanz von a Uber a ¢ Durchfiihrung paarweiser Dominanztedts:
schlossen werden.
1. Dominiert ab?
Errechnen der Differenzen der Konsequenzen:
Aufgabe 10.3 sy 10-5=5
s 15-5=10
Ein Unternehmen hat zwischen drei Investitionen a, b und ¢ zu wahlen. Die Kapi- s3 5-20=-15
tawerte der Projekte hdngen von der wirtschaftlichen Entwicklung @b und snd fur . .
die dréi ds maglich angesshenen Szenarien in der Tabelle angegeben (in Millionen Bildung des Erwartungswerts der Differenz:
13} P(S1) X5 + p(sp) X10 + p(sg) X(-15) ® min!
s & S Wenn Ergebnis > 0, dann Dominanz von aoder b.
a 10 5 S5 N iy . , : N . .
b 5 5 20 () Fur postive Koeffizienten Einsetzen des Min-Wertes, fir negative Koeffizien+
c 2 10 15 ten Einsetzen des Max-Wertes:
0,1x5+0,2 x10+ 05 x(-15)
Fir die Wahrscheinlichkeiten der drei Entwicklungen liegen nur ungefédhre Ang . B ) i
ben vor. Es gilt 01 £ p(sy) £ 03, 02 £ p(s;) £ 03 und 03 £ p(s) £ 0,5. Das Un- (2 Da O.,l.+ 0,2 + 0,5 <1 mufS ene Korrektur efolgen. Verdndere zundchgt die
ternehmen strebt einen maximden ewarteten Kapitawert an. Kanon mit den gege- Wahrscheinlichkeit der kleinsten Differenz
benen Wahrscheinlichkeitsintervallen  schon  eine  Entscheidung  herbeigefihrt wer- 0,5 x(-15)
den? 0,2 x10

0,1 x5 kleinster Wert! ® 03 x5
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03+02+05=1 ® zuldssigeLosung
0,3>5+0,2x10+05X-15)=-4<0

b adominiert b nicht!

2. Dominiert b &?

Vorgehensweise analog zu 1.

p(s1) X(-5) + p(s?) X(~10) + p(ss) XI5 wird zu

03X-5) + 03x(-10) + 03x15
gehtnicht  geht nicht wird gegndert

0,3 X(-5) +03 x(-10) + 0,4 x15=15>0
P bdominiert &l
3. Dominiert b ¢?
P(s) X3+ p(%) X-5) + p(s) > wird zu

013 + 03x-5) + 035
Korrektur geht nicht Korrektur

03x3+03%(5)+04x5=14>0

P bdominietc!

Dab sowohl die Alternative a, ds auch die Alternative ¢ dominiert, ist b zu wéahlen.

Aufgabe 104

Spekulant  Schlotter steht vor der Wahl zwischen drei Anlagedternativen, die in
Abhédngigkeit von dem zukiinftigen Umwetzustand zu den in der Tabdle angeg>
benen  Vermigenspositionen fihren (in Millionen €). Schlotter wei3 von seiner

Nutzenfunktion nur, dal3 Se mit steigendem Vermbgen zunimmt.

49
S1 S S
a 4 2 1
b 1 2 5
c 4 2 5

@ In wdche Rangfolge mul? en im Snhne der Riskonutzentheorie rationaer
Spekuant die drei Alternativen bringen?

(b Angenommen, da3 die Alternative c nicht mehr zur Verfligung steht. Schlotter
entschligd sch zu b, worauf der Umweltzustand s; eintritt. Ein Freund wirft
ihm vor, dch fdsch entschieden zu haben, da ja Altendive a ein hoheres
Vermdgen eingebracht hétte. Was haten Sie von diesem Vorwurf?

L6sung 10.4

(@ cdominiert aund b bzgl. der Zusténde.

() Da weder a b noch b a dsolut dominiert, héngt die Entscheidung von den
Nutzenerwartungswerten von a und b a. Zwar ist der grobe Verlauf der Nut-
zenfunktion gegeben, Angaben in bezug af die Wahrschenlichkeiten fehlen
aber. Somit konnte keine Préferenzaussage fir a und b getroffen werden. Der
Vorwurf einer fasch (nicht raiona) getroffenen Entscheidung it daher unbe
griindet.

Aufgabe 10.5

Berechnen Se die Riskoprofile der drel in folgendem Entscheidungsbaum mdgli-
chen Strategien. Wird eine Strategie stochastisch dominiert?

Al

15
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Lésung 105

Diedrei méglichen Strategien snd:

S1 A® Az
S2 A® Az
S3 B
A S1
beeermmnnen R .
s sl
3 .
N s2
- === 7
OY4 I . - = 83
I :
| '
| .
| 1
|
0 8 10 15

Sraegie s wird von den Strategien s, und s; stochastisch dominiert. Da sich die
Riskoprofile von s, und s schneiden, kann zwischen diesen keine stochedtische
Dominanz bestehen.

Aufgabe 10.6

Ein Produzent mit der Nutzenfunktion u(x) = JX 1 30 muR sich zwischen drei h-
vedtitionsdternaiven (a, b, ¢) entscheiden. Die mdglichen Ergebnisse (Kepitdwert
in Tausend €) hdngen davon &b, ob en bedimmter wichtiger Lieferant von der
Konkurrenz aufgekauft wird oder nicht.

Lieferant wird Lieferant wird
nicht aufgekauft aufgekauft
a 818 676
b 676 900
c 784 784

Fihren Se dne grgphisthe Sengtivitdisandyse beziiglich der Wahrscheinlichkeit
p, da der Ligferant aufgekauft wird, durch und ermitteln Sie die kritischen Wahr-
scheinlichkeitswerte.

L 6sung 10.6

Zunédchst werden die Geradengleichungen fir die Alternativen in Abhangigket von
p bzw. 1-p berechnet:

EU(a) = (1-p) § u(818) + piu(676) = 0,953 —0,953p + 0,867p = 0,953 — 0,086p

andog: EU(b) = 0,867 + 0,133p; EU(c) =0,933

graphische Sensitivitatsanalyse

L |
095 —EU(a)
= —EU(b)
0,9 \- = = EU(c)
0,85
0.8 —— —— —
0 0,2 04 0,6 0,8 1 p
Berechnung der Schnittstellen:
EU(@ =EU(c) b 0,953-0,086p=0,933 b p=0233
EU(b) =EU(c) P 0,867 +0133p=0,933P p=0496
Iminterval O£ p£ 0,233 ist Alternative aoptimdl,
im Interval 0,233£ p £ 0,496 ist Alternative ¢ optimal und

iminterval 0,496£ p£ 1 ist Alternative b optimal.
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Aufgabe 10.7

Das MultimediaUnternehmen Omnismart will m Foyer seines Betriebs eine repié-
sentative Ausstdlung aufbauen. Man holt sich von mehreren Firmen, die Einrich-
tungen und Messesténde entwerfen und gedtdten, Angebote en. In die engere
Wahl kommen zwei Unternehmen, mit denen man schon enige Erfahrungen ¢
meacht hat, die Kleinholz Design GmbH und die Schlimm & Schluder OHG.

Da die Qudlité der Entwirfe und der Ausfiihrung bei beiden Unternehmen etwa
gleich gut sain dirfte, will der Geschéftsfihrer von Omnismart, Xaver Packmers,
die Auswahl vor alem auf zvel Kriterien grinden: den Kosten und dem Zeitbedarf
fir das Projekt. Je eher die Ausstdlung erdffnet werden kann, desto grofer wird der
Effekt bei Kunden und Interessenten sein.

Die Angebote beider Firmen enthdten Angaben Uber die Kosten und die Dauer.
Packmers rechnet jedoch damit, dal3 betréchtliche Abweichungen eintreten kdnnen,
und Uberlegt sch subjektive Wahrscheinlichkeitsvertellungen der Kosten und Pro-
jektdauern.

Kleinholz Design

Erforderliche Dauer Kostenin €
6 Wochen 15% 30.000 25%
7 Wochen 35% 40.000 50%
8Wochen 35% 50.000 25%
9Wochen 15%

Schlimm & Schluder

Erforderliche Dauer Kostenin €
5Wochen 20% 50.000 20%
6 Wochen 60% 55.000 50%
7Wochen 20% 60.000 30%

Zur Bewertung der beiden Angebote mdichte Packmers eine additive Nutzenfunkti-
on heranziehen. Zur Prifung auf additive Nutzenunabhdngigkeit stelt er sch fd-
gendefiktiven Lotterienvor:

(1) Mit50% Weahrscheinlichkeit 5 Wochen, 60.000 €,
mit 50 % Wahrscheinlichkeit 9 Wochen, 30.000 €.
(2) Mit50% Wahrscheinlichkeit 5 Wochen, 30.000 €,
mit 50% Wahrscheinlichkeit 9 Wochen, 60.000 €.

Er kommt zu dem Resultat, dald er zwischen diesen Lotterien ziemlich indifferent
ist.

Die endimensionde Nutzenfunktion Uber den Kosten (x;), die Packmers ds
néchstes bestimmt, verlauft konkav Uber dem Interval [30, 60] und kann durch die
Funktion

09 | o003

009 _ (18

angenéhert werden. Die eindimensonde Nutzenfunktion Uber der Projektdauer (%)
verlauft lineer falend von 5 bis 9 Wochen. Die Gewichtungsfaktoren bestimmt
Packmers mit k¢ = 0,65 undkp = 0,35.
@ Wedche Firmawird den Auftrag erhdten?
(b Fuhren Se ene Sengtivitdtsanadyse durch, die zeigt, wie die Entscheidung
von den Attributgewichten abhangt.

u(xq) =1-

L6sung10.7

@

Additive Nutzenunabhéngigkeit ist gegeben, da Packmes enigeemalden indifferent
zwischen den Lotterien 1 und 2 ig. Die Vertelung der Attributkombinationen
spidt fur Packmers somit keine Rolle.

Gemd3 der Gleichung 10.14 kann der ewartete Nutzen einer Alternaive a ge
schrieben werden ds

EU (a) =k XA Pix (ai) +Kp XA dUp (aip)
i i
mit
ke, Kk Gewichtungsfaktoren der Attribute Kosten bzw. Dauer
o} Wahrscheinlichkeit der i-ten Kostenauspragung

q Wahrscheinlichkelt der i-ten Dauerausprégung
W, Y Einzelnutzenfunktionen der Attribute Kosten bzw. Dauer.

Eindimensionae Nutzenfunktion Uber die Kosten (%):
0,9 _ g003x

W) =1~
0.9 _ (18

Die endimensonade Nutzenfunktion Uber die Projektdauer (xp) verléuft linear fd-

lend Uiber das Intervall [5 Wochen; 9 Wochen|:

Uz (X2) = Mxp +b ©
us(5) =1P 1=m>56+b ()]
U9 =0b 0=mX¥9+b0 b=-9m (2
2 in(2):

1=5m-9m=-4mU m=-0,25 ©)
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®in(2:
b=-9x-025)=225  (4)
®u.@in(0):

Us (Xo) =-0,25%x, +2,25

09 0,038

EU(a)= 0,654 p(1- —
i e?d. g8

)1+0.3543 pi(- 0,25, +2,25)]
|
EU (Kleinholz Design)
=0,65x0,25xu (30) +0,5xu (40) +0,25xuy (50)]
+0,350,15xup (6) + 0,35xup (7) + 0,353y (8) +0,15xup (9)]
=0,65%0,25% + 0,5x0,7603 + 0,25 >0,4368]
+0,3540,15>0,75+ 0,35x0,5+ 0,35>0,25+ 0,15x0]
=0,65>0,7393 +0,35>0,375
=0,6118

EU (Schlimm & Schluder)

= 0,6540,2>u (50) + 0,5 (55) + 0,3xUy (60)] + 0,35 0,2 up, (5) +0,6p (6) +0,2XUp (7)]
= 0,650,2>0,4368 + 0,5x0,2347 + 0,3>0] +0,3550,2 >0+ 0,6 0,75 +0,2 50,5]

= 0,65>0,2047 +0,35>0,75
= 0,3956

Kleinholz Design erhdlt den Auftrag.

(b) Sengitivitétsanalyse

Esgilt
kK +kD :lU kD =1- kK

EU (Kleinholz Design) = ky *0,7393 + (1- k) >0,375
=0,7393 %, +0,375- 0,375%, =0,3643x%, + 0,375

EU (Schlimm & Schluder) =k, *0,2047 +(1- kg )>0,75
=02047 *k +0,75- 0,75% =-0,5453% + 0,75

EU (KleinholzDesign)= EU (Schlimm & Schluder)
b 0,3643%y + 0,375 =-0,5453xkx +0,75
0,909 *kx =0,375

U kg =04124

(@)

Solange k¢ > 0,4124 i<, wird Kleinholz Design vorgezogen!

Be Vaidion von k¢ und kp = 1 — k¢ ergibt sch folgender Verlauf der Nutzener-
wartungswerte:

Sensitivitatsanalyse

Eu 1 EU(Kleinholz Design)
09 = = = EU(Schlimm & Schluder) |.

0,8
0,7 =
0,6 - —
0,5 o 4
0,4 3
0,3 > <
0,2 =
0,1

0

0 010203040506 070809 1

Gewicht der Kosten

Aufgabe 10.8

Doll und Désg, zwe unverbriichliche Freunde, planen, ihren Lebensstandard im
Alter durch Investition in Aktienfonds afzubessern. Sie haben jeder 50.000 € flis
sig und wollen die Investition gemeinsam tétigen.

AulRer der Wahl der passenden Fonds ig auch eine Entscheidung dariber zu
treffen, wie der spdtere Wertzuwachs zwischen ihnen aufgetellt werden soll. Neben
der offendgchtlichen Lésung, den Gewinn glechmdidg zu telen, kommt die Idee
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auf, da3 nur einer von ihnen — durch Minzwurf zu bestimmen — den ganzen Ge-
winn ehdten soll. Der Velierer ol von dem Gewinner lediglich seine Einlage
von 50.000 zurlickbekommen. Der Gedanke dahinter ist, dald der zu ewartende
Gewinn — de rechnen mit maxima 50% — nicht gro3 genug ist, um fir beide von
ihnen eine wirklich tolle Verschdnerung ihres L ebensabends zu bewirken.
Veastzen Se dch in die Lage von Doll (oder von Dosig). Es ght Thnen zwar
um lhr eigenes Wohl, aber das Schicksa lhres Kumpels igt lhnen auch nicht
gleichgiitig. Daher mochten Sie bel der Bewertung der Alternativen nicht nur lhre
egenen Gewinne(Xy), sondern auch die Thres Partners (x,) berticksichtigen.
(@) Prifen Se athand enes gedigneten Lotterievergleichs, ob ein  additives
Nutzenmoddl fiir Sie angemessen ist.

(b) Fdls die Antwort zu (8) Nein lautet: Woran liegt das? Kénnen Sie durch
ene Redefinition der Attribute die Bedingung fur eine additive Nutzen-
funktion herstelen?

Lésung 108
(@ Ein additives Nutzenmoddl setzt additive Nutzenunabhéngigkeit voraus, dh.
der Entscheider (Doll) miide zB. indifferent sein zwischen den folgenden

fiktiven Lotterien A und B:

05 0,5

0,5 0,5
A | Doll erhdlt hohen Gewinn; Doll erhdt geringen Gewinn;
Vertellung sehr ungerecht Verteilung sehr gerecht

B [ Doll erhdt hohen Gewinn;
Verteilung sehr gerecht

Doll erhdlt geringen Gewinn;
Verteilung sehr ungerecht

Bespidswveise kdnnte e das Ausmall der Ungerechtigkeit durch den absoluten
Unterschied zwischen x1 und xe messen: 3 = | X1- % |.

Dann wirde additive Nutzenunabhdngigkeit Indifferenz zwischen folgenden
L otterien erfordern:

A | Dall erhét 100.000 €, Dosig 50.000 € Dall erhdlt 50.000€, Désig 100.000 €

B [ Doll erhdlt 100.000 €, Désig 100.000 € Doll erhdt 50.000€, Désig 50.000 €

(b) Fdls Doll keine additive Nutzenunabhdngigkeit zwischen x¢ und X2 empfin-
det, kénnte das folgenden Grund haben:

Fdls A 6 B, empfinde Ddl die ungleéche Vetedlung der Gewinne as ungerecht.
Fdls A 6 B, empfindet er eine besondere Abneigung gegen die Mdoglichkeit eines
sehr schlechten Ergebnisses (beide erhalten wenig).

Angenommen, es gilt A 6 B. Dall ig dso auch auf eine glechméiige, ,grech-
te' Vertelung bedacht. Er zieht B vor, weil dort mit Sicherheit beide den glaéchen
Betrag erhdten und seine egene Gewinnerwartung bei beiden Lotterien die gleiche
ist.

Den Wunsch nach Glechvertellung der Gewinne zwischen den Patnern  kdm-
te Doll dadurch moddlieren, da3 e anddle von X% &ne neue Vaiable x3 erfihrt,
die das Ausmall der Gerechtigkeit bzw. Ungerechtigkeit widerspieget. Fir die
Giiltigkeit eines additiven Moddls u(x, %) = kiu(4) + (1-ky) ugfx9 milke er
indifferent sein zwischen zwei fiktiven Lotterien

0,5 0,5
A | Doll erhdt 100, Désig 50 Doll erhdt 50, Désig50
Ungerechtigkeit: 50 Ungerechtigkeit: 0
B | Dall erhdt 100, Désig 100 Doll erhdlt 50, Dosig 100
Ungerechtigkeit: O Ungerechtigkeit: 50

Wieder ig die eigene Gewinnerwartung fir Doll bei A und B die gleiche Bede
Lotterien enthdten aber eine je 50%-Chance fUr ene gerechte und eine ungerechte
Verteilung. Dies kdnnte dazu fihren, dal3 Doll zwischen A und B indifferent ist. Es
wirde auf additive Nutzenunabhéngigkeit zwischen x; und xz hindeuten.

Aufgabe 10.9

Eine Gemeinde will ein Obdachlosenasyl einrichten und zieht zur Auswahl zwi-
shen veashiedenen Vorschldgen dré Kriterien  heran: (X;) Die eforderlichen
monatlichen Zuschiisse, (X2 die Anzahl der neugeschaffenen Arbeitspldze und
(X3) die Anzahl der Ubernachtungen. Alle dré GroRen sind mit Unsicherheit
behaftet.

Die Prifung ergab bei dem Gemenderat wechsdsatige Nutzenunabhéngigket
der Attribute. Die dreé endimensonden Nutzenfunktionen werden ds linear iden+
tifiziert und Giber den Ausprégungsinterva len

(1) 100-150 Tausend € (Zuschuf3 pro Monat)
(2) 8-12 (neue Arbeitsplétze)
(3) 400-650 (Ubernachtungen pro Monat).

NatUrlich snkt die Nutzenfunktion der Zuschilsse bel steigenden Zuschiissen, wér
rend die beiden anderen Nutzenfunktionen mit der Zahl der Abdtspléze bzw. U-
bernachtungen steigen.
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(@ Sdlen Se die Gleichungen der drei auf [0, 1] normieten eindimensonden
Nutzenfunktionen u; () auf.

(b)) De Gemeinderat ist indifferent zwischen einer sicheren Alternative (x = 150,
X2= 8, x3= 650) und der BRL
[0,35, (x. =100, x2= 12, x3=650); 0,65, (x1 =150, % =8, x3=400)].

Wie hoch ist das Gewicht k3?

Ferner trifft der Gemeinderat folgende Indifferenzaussagen:

(150, 10, 400) ~ (100, 8, 400)
(150, 8, 500) ~ (100, 8, 400)

Bestimmen Sie k, und k.
Ermitteln Se den Faktor k und stellen Sie die multiattributive Nutzenfunktion
auf.

Lésung 109
@ U (%) =(150- x1)/50, Uuy(Xp)=(xXp- 8)/4, uz(Xz)=(X3- 400)/250
(b) u(150,8 650) =k;x0+k X0+ksxl=k; P ks=U(BRL)

Die Summe der k muR nicht 1 ergeben (und man seht ja spéder auch, dald es
in diesem Beigpid nicht 0ist).

Dal’ der Nutzen der optimden Alternative (100, 12, 650) gerade 1 ist, liegt
@nfach daran, da} der Skdierungdaktor k so gewdnlt wird, da? die
multiattributive Nutzenfunktion genormt wird.

(Schauen Se dch die Definitionggleichung von k an. Se sagt nichts anderes
aus ds Fuge bei der Nutzenberechnung noch einen Fektor k derart dazu, daid
die bestmdgliche Alternative gerade den Nutzen 1 erhét.)

Dal fiur die vorgegebene Basseferenzlotterie der Nutzen 0,35 i, liegt aso
an der Normierung und nicht an der Eigenschaft, dal3 die Summe der k garade
1waére.

Anm. flr besonders Interessierte; In dieser Hinsicht ist auch die oben stehende
Berechnung u(150, 8, 650) = ki x0 + ke x0 + lg x1 = ks sehr milverstandlich
bzw. fadsch. Korrekt gilt:

[k Xk, X0 +1] {k X, X0+ 1] kK XL +1] - 1

u(150, 8, 650) = >

Wenn man diesen Tem ausrechnet, bleibt gerade ks stehen. Dies ist aber nur
deshab so, well zwel der drei Faktoren wegfdlen.

A us den Indifferenzaussagen ergibt sch:

05xk>=1%: und
04 xks=1 k1

P ki=04x035=0,14 k2=ki1/05=014/05=028
Aus Iteration ergibt sich: k» 1,14

3
O @+114kujx ) - 1
P U(Xy, Xy, Xg) = A=

114

Aufgabe 10.10

Gechéftfihrer Packmers (aus Aufgebe 10.7) hat wieder enen Auftrag zu verge
ben. Es geht um ein &nliches Problem. Diesmd jedoch kommt es ihm nicht nur
auf die Dauer bis zur Fetiggdlung und die Kosten an, sondern auch auf die zu
erwatenden Besucherzahlen.

Es liegen zwe Angebote, A und B, vor. Bei A wird eine Projektdauer von 40
Tagen und en Preis von 50.000 € angeboten, be B eine Dauer von 50 Tagen und
en Preis von 54000 € Bede Anbieter legen sich jedoch nicht vertraglich auf die
Einhdtung dieser Zahlen fest. Packmers hdt bei A eine Dauer von 48 Tagen und
Kosten von 55.000 € fir redidtisch, bei B eine Dauer von 55 Tagen und Kosten
von 60.000€.

Be der Schdizung der Besucherzahlen berlicksichtigt Packmers einerseits, dal3
infolge der langeren Fertigdelungsdauer bei B weriger Besucher kommen, ande
rersaits B aber auch etwas bessere Arbet ligfert, was die Besucherzahlen erhoht. Er
schétzt eine Besucherzahl von 3.000 fir A und von 3.000 furr B.

Zur Bewertung der beiden Angebote d€lt e eine additive Funktion auf. Die
Zahlen stehen in folgender Tabelle.

Attribut Waertbereich Verlauf Gewicht
Dauer 40 his60 Tage Linear falend 0,2
Besucherzahl 2.000 bis7.000 Linear seigend 05

Kosten 50.000 bis 70.000 Lineer fdlend 03
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(a) Bewerten Siedie beiden Angebote.

Danach wird Packmers Klar, dad die Schéizungen erhebliche Undcherheiten
enthelten. Er versucht, diesein folgenden Tabellen darzustellen.

Angebot A
8_2(; Wd’\rr]skzhteinlic Besucher W?‘?;]'?E” Kc()gen Wﬁ’\cﬁg?n
lichkeit
40 B amw  w | www 1
50 13 g% gg 70.000 13
0  w | = o
Angebot B
. Bedingte .
E_)rze;r) err]skceh?nllc Besicher W ﬁ"'cL Sl‘(j;,?” K?gen WTCrhslr(:g?n
° W | @ B |z@o
55 12 g% gg 65.000 14
e " | o

Packmers will die bereits aufgestellte Wertfunktion in eine Nutzenfunktion trars-
formieren. Dazu gelt er sich eine Lotterie Uber der Besucherzahl vor, bei  der mit je
50% Wahrscheinlichket 2000 oder 7.000 Besucher entreffen werden. Sein S-
cherhatsiquivaent zu dieser L otterielegt er auf 3.900 B esucher fest.

(b) Sdlen Se die Nutzenfunktion auf. Wenn Sie Lugt und ein Tabdlenkakulati-
ongprogramm haben, ermitteln SiedieoptimaeAlternative.

L6sung10.10

@

x¢: Dauer w1 =0,2

X2 Besucherzahl w2=05

x3 Kostenin 1.000 € w3=0,3

Ermittlung der Einzelwertfunktionen:

(D) vi(x) =mxx +b (0)
v1(40) =1pP 1=mx40+b (2)
vi(60)=0P 0=mx60+bU b=-60xn (2
(2 in(1):
1=m:40- m>60=-20omU m=-0,05 (3)
(3 in(2:
b=-60X-0,05)=3 ©)

B u.(@in(0):
Vl(Xl) = -0,05><X1 +3
(2) andogzu (1) ergibt sich:
V5 (X5) = 0,0002 %, - 0,4
(3) andogzu (1) ergibt sch:
V3(X3) =-0,05 XX3 +35

Gesamtwertfunktion:

V(@) = 0.2xv1(X) + 0,5%;(Xz) + 0,323 (X3)

V(A) =0,2>v;(48) + 0,5V, (3.000) +0,3>v5(55)
=0,2x0,6+0,5>0,2+ 0,3>0,75
=012+01+0,225
=0,445

v(B) = 0,2>v;(55) +0,5>V, (3.000) + 0,3>v5(60)
=0,2X0,25+0,5x0,2+ 0,3X0,5
=0,05+01+015
=03

Packmers bewertet das Angebot A mit einem Wert von 0,445 hoher ds das Ange
bot B mit einem Wert von 0,3.
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(b) A

Wskt  Nutzen

Eine additive multiattributive Wertfunktion kann gemé® Gleicung 1020 in aine Daer Wskt  Beacher  Wskt Kosten Wkt Wert 7 7 pu
exponentidle Nutzenfunktion transformiert werden. Zu bestimmen i der Parame- 40 0,333 4500 0,500 50 0333 0750 005 0814 0045
ter ¢. Halten wir die Attribute Dauer und Kosten auf ihrem schlechtesten Wert fest, ﬁ 8222 ﬁ% 8’% ?g 8222 8’%3 8’82 8’223 8’8;%
SO ist v(X) = we Ve(x). Packmers gibt 3.900 Besucher ds Sicherheitsiquivalent 0 0:333 4000 0:500 50 0:333 0:700 0:056 0:772 0:043
suchen (v = 7.000 = wy) an. Der Wert des Sicherheitssquivelents ist v(x; = 40 0333 4000 0,500 70 0333 0400 0056 0489 0027
3.900) = wy Vv5(3900) = 05 4 0,38 = 0,19. Der Nutzen des Sicherhetséquivaents 50 0,333 4500 0,500 50 0,333 0,650 0,056 0,729 0041
i gleich dem der Lotterie, ndmlich 05 A0 + 05 A 0,5 = 0,25. Da der Nutzen grof3er 50 0,333 4500 0,500 5 0333 0575 0,056 0,662 0,037
ist ds der Wert, gilt Gleichung 10.20 in der Form (g). Normiet auf null bis eins % 8222 15088 8% 28 gggg 8288 88% gggg 88%;1
lautet e 50 0,333 4000 0,500 5 0333 0525 0,056 0,614 0,034
019¢ 50 0,333 4000 0,500 70 0,333 0,300 0,056 0,380 0,021
0.25 = 1-e” mitc<0 60 0,333 4500 0,500 5 0,333 0,550 0,056 0,638 0,035
! 1- ’ 60 0,333 4500 0,500 5 0333 0475 0,056 0,566 0,031
60 0,333 4500 0,500 70 0,333 0,250 0,056 0,322 0,018
. . . . . 60 0,333 4000 0,500 5 0333 0,500 0,056 0,590 0,033
Hieraus ermittdt man durch Probieren (I'abellmkdkulalon) anen Wet von ¢ = 60 0,333 4000 0,500 55 0,333 0,425 0,056 0,515 0,029
-0,73. Somit lautet die Nutzenfunktion 60 0,333 4000 0500 70 0333 0200 0056 0262 0015
0,582

1- & 073v(%) B
u(x) = — o 50 0,250 5000 0,500 5 0250 0,625 0,031 0,707 0,022
1-e ™ 50 0,250 5000 0,500 60 0500 0,550 0,063 0,638 0,040
50 0,250 5000 0,500 65 0250 0475 0,031 0,566 0,018
Nun sind fir die je 18 méglichen Konsequenzen von Angebot A und B die Werte 0 0,250 4500 0500 % 0250 0575 0031 0662 0021
auszurechnen und daraus mittdls der Formel die Nutzen zu beimmen. Durch Mu- 50 0,250 4500 0,500 60 0500 0500 0063 0590 0037
tiplikation der Wahrscheinlichkeiten mit den Nutzen ergeben sich die Nutzenerwa- g 8'2228 ;‘5& 8'% g 8'328 8";;2 8'821 82%2 8'8;‘15
tungswerte der beiden Angebote. 5 0,250 5000 0,500 60 0500 0500 0063 059 0037
5 0,250 5000 0,500 65 0250 0425 0,031 0,515 0,016
5 0,250 4500 0,500 5 0250 0525 0,031 0,614 0,019
5 0,250 4500 0,500 60 0500 0,450 0,063 0,540 0,034
55 0,250 4500 0,500 65 0250 0,375 0,031 0,462 0,014
60 0,250 5000 0,500 5 0250 0525 0,031 0,614 0,019
60 0,250 5000 0,500 60 0500 0,450 0,063 0,540 0,034
60 0,250 5000 0,500 65 0250 0,375 0,031 0,462 0,014
60 0,250 4500 0,500 5 0250 0,475 0,031 0,566 0,018
60 0,250 4500 0,500 60 0500 0,400 0,063 0,489 0,031
60 0,250 4500 0,500 65 0250 0,325 0,031 0,408 0,013
0,423

Angebot A hat den gréReren Nutzenerwartungswert (0,582) als B (0,423).
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Aufgabe 10.11

Eine Unternehmung hebe die Auswahl zwischen zwe Invedtitionsdternativen, die
in Abhangigkeit vom zukiinftigen Umweltzustand zu den in nachstehender Tabelle
enthdtenen Kapitadwerten fihren. Die Unternehmung srebt die Maximierung des
ewarteten Kapitdwerts an. Leider veflgt sie Uber keine verldliche Information
hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeiten der einzelnen Zugténde.

Zustand S S S3
p(s) p1 p2 1pipo
Alternative a 5 8 3
Alternative b 6 2 6

(8 Ermitteln Se zunéchst andytisch, fir welche Werte von p; und p, Alternative
a sch ds die optimae eweis. Veranschaulichen Se lhr Resultat sodann grar
phisch, indem Sie in einem Koordinatensystem, in dem p; auf der Abszisse
und p, auf der Ordinae abgetragen wird, digenigen Bereiche kennzeichnen,
in denen Alternative a (bzw. A lternative b) gewahit wird.

(b) Nun trete eine weitere Alternative ¢ hinzu, deren Ausprégungen nachstehend
beschrieben sind.

Zustand | s | s | s
Alternative c | 0 | 4 | 7

Wie verdndern dch die Ergebnisse aus (@) angedchts diessr Erweterung der
Alternativenmenge?

(© Nehmen Se abweichend von Aufgebentel (b) an, dald die Ausprégung der
Alternative ¢ in sz nicht 7, sondern 5 betrdgt. Wird Alternative ¢ dann durch
ene der beiden anderen Alterndtiven (zustands)dominiert? Wiederholen Sie
lhre Analyse aus (b) auf Basis der modifizierten Alternative c. Fir welche (pa,
p2-Kombinationen erweist sch die modifiziete Alternative ¢ ds optimd?
Veglechen Se die Aussgekraft des Dominanzkriteriums mit der  der
durchgefihrten Sengtivitétsanalyse.

Ldsung10.11

@

Die ewateten Kapitdwerte der beden Invedtitionsdternativen in  Abhédngigkeit
von pz und p2 lauten wie folgt (unter Verwendung der Beziehung p3 =1 — p1 —p2):

Co(@) =5pa1+8p2+3(1-p1—p2) = 3+2p1+5p2
Co() = 6p1+ 202+ 6 (L—p1—p2) =6—4p2

Die Unternehmung ist zwischen beiden Alternativen indifferent, fals Cy(@ = Cy(b)
gilt, dsofdls

3+2p,+5p,=6-4p, U p,=13-29p,
Fir p,>1/3—2/9 p, ist Alternative a besser und vice versa

Graphisch gellt Sch dieswiefolgt dar:

.o

Y3 ®

/9
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(0)

Der ewartete Kapitdwert der neuen Inveditionsdternative ¢ in Abhdngigkeit von
p1 und p2 betrégt:

Co(C) = 0p1+4p2+7 (1 —p1—p2) =7 —7p1—3p2
Andog zur Vorgehensweise in Teilaufgabe (a) gilt:

Indifferenz zwischenaundc U 3+ 2p1+50,=7 - 7p1— 3, U p,=1/2-98p,
Indifferenz zwischenbundcU  6—-4p,=7 -7p1—3p,U p=—1+7p,

Wdche Altendive im Gesamtvergleich samtlicher dreé Moglichkeiten die optima-
leid, ist dem nachstehenden Schaubild zu entnehmen:

> [

©

Die modifizierte Invedtitionsaternative ¢ wird weder von a (5 > 3 in 9 noch von b
@4 > 2 in ) (zustands)dominiert. Der erwartete Kapitalwert der modifizierten
Invedtitionsdternative ¢ in Abhangigkeit von p1 und p2 betrégt nun

Co(0) =0p1+4p2+5(1—p1—p2) =5—5p1—p2
Anaog zur Vorgehensweise in den Teilaufgaben (a) und (b) gilt:

Indifferenz zwischenaund cU  3+2p;+5p,=5-5p;—p, U p,=13-76p;
Indifferenz zwischenbundcU 6—4p,=5-5;-p, U p,=1/3+573p;

Welche Alternative im Gesamtvergleich sAmtlicher dre Moglichkeiten die opima
leig, ist dem nachstehenden Schaubild zu entnehmen:

]
v

P

va 27N 1

Es falt auf, dad die modfiziete Alternative c fir keine zuldsige (p1, p2)
Kombination optimal ist. Insofern kann im hier betrachteten Fale mittds der Sens-
tivitdsandyse ene wetergehende Folgerung gezogen werden  (ndmlich  der
Ausschluld der Alternative c¢), as dies das Kriterium der Zustandsdominanz ermog
lichen wirde.
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Aufgabe 10.12

Von einem Investor i bekannt, dal? seine Nutzenfunktion konstante absolute Risi-

koaverson aufwest (daR dso u(x) = - gilt). Jensdts der Feststellung, dald firr

ihn ¢ > 0 gilt, liegen Uber die Hohe des Riskoaversonskoeffizienten ¢ des Inves-

torskeine Informationen vor.

Er ha die Wahl zwischen dré Projekten, deren Zahlungsiberschiilsse wie folgt

gegeben sind:

— Projekt 1: ZahlungsiiberschulR unsicher, gleichverteilt Uber dem Interval [1; 2];

— Projekt 20 Zahlungsiberschul? unsicher, Zwei-Punkt-Vertdlung mit den Redi-
sationen 1 (mit Wahrscheinlichkeit 0,4) und 2 (mit Wahrscheinlichkeit 0,6);

— Projekt 3: Zahlungsiiberschul3 sicher in Héhevon 1,4.

Besimmen Se die optimde Projektwahl in Abhéngigkeit von der Hohe von c.

Zweckmdigaeweise liten Se |hre Berechnungen in einem Excd-Shegt  durch-

fuhren, in wdchem Se im Interval [0,5; 35] ¢ jewels in Schritten von 0,05 oder

0,1 variieren. Welches Projekt ist fir c® O optima und warum? Welches Projekt

isfirc® ¥ optima und warum?

L6sung 10.12

Die drel Projekte fiihren zu folgenden Erwatungsnutzen in Abhangigkeit des Pa
rangersc:
Cc

2 e 2c _ e
— Projekt 1: EU(X)= ¢ € “ldx =

1
— Projekt 2: EU(X,)=04(-e"9 +06(—e™ %)
— Projekt3: EU(X;)=—e

Die Berechnungen im Excd-Sheet zeigen, dal3 fir sehr klene Werte von ¢ Projekt
2 optima ist. Diese Vorteilhaftigkeit kippt ca. bel ¢ = 1,23, ab dem Projekt 1 va-
zuziehen ist. Ein ermneutes Umschlagen der Vortelhaftigket, diesma von Projekt 1
nech Projekt 3, findet ca. bel ¢ = 2,52 statt.

Fir o® 0 erweist sich Projekt 2 as optimal. d® O bedeutet ein Geringerwerden
der Riskoaverson hin zum Grenzfdl der Risikoneutrditdt, so da? dagenige Pro-
jekt préferiert wird, wdches den hochsten Erwartungswert besitzt (hier: Projekt 2).

Demgegeniber bedeutet c® ¥ en St&kerwerden der Riskoaverson, welches
das ,am wenigden riskante’ (hier: das vollig riskoloss) Projekt (hier: Projekt 3)
am ttraktivsten erscheinen 14(3.



