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Abbildung 2: 36 gleichwahrscheinliche Mdglichkeiten fiir eine Dividende
von 0 oder 100

in der vierten Periode auszuzahlende Dividende enthalten: Die gesamte
Menge Q2 (diese enthalt das ausgewdihlte Fach mit Sicherheit) und die leere
Menge @ (diese enthilt die Dividende sicher nicht). In der Periode 0 besteht
die ,,Information® I, also nur aus zwei Mengen: Der leeren Menge & und der
gesamten Ergebnismenge 2. Dabei ist mit ,Information“ die Menge aller
Teilmengen alias Ereignisse von £2 gemeint, von denen wir mit Sicherheit
wissen, ob sie eintreten oder nicht. Diese Ereignisse bilden, wie man sich
leicht klarmacht, eine o-Algebra: Beliebige Durchschnitte, Vereinigungen
und Komplementdrmengen gehoren ebenfalls dazu.

Bei einem Diskontierungsfaktor y=1 ist nun der ex-post-rationale Wert
po eines solchen Wertpapiers in Periode 0 eine Zufallsvariable mit den
Werten 0 und 100, die beide mit der gleichen Wahrscheinlichkeit 1/2 ange-
nommen werden. Gemél Formel (1) ist der rationale Wert p, des Papiers die
bedingte Erwartung von pg, gegeben I, also per Definition eine Zufalls-

- 1 1
variable mit dem gleichen Erwartungswert wie po (d.h. E (pg) = —2-0 +- 100

= 50), die auBerdem noch beziiglich I, mefibar und damit wegen der Struk-
tur von I, notwendigerweise eine Konstante ist: py = 50.

Dieses Resultat zeigt zugleich schon die Ungleichung (3) in Aktion:
Var (po) = 0, aber Var (pg) = 2500. Ganz gleich wie das Schicksal entschei-
det, der rationale Wert der Aktie in Periode 0 ist immer 50 und hat damit
eine Varianz von 0. Der ex-post-rationale Wert ist dagegen entweder 100

1
oder 0 und hat damit eine weitaus gréfere Varianz (ndmlich = (100 - 50)® +

-:-(0 ~ 50)% = 2500).

In Periode 1 werde nun enthiillt, ob die Dividende in der oberen oder unte-
ren Hélfte aller Facher aus dem Schaubild liegt. Die Menge der Teilmengen
von £, von denen wir mit Sicherheit wissen, ob sie eintreten werden oder
nicht, nimmt also zu: I, D I, . Damit ist aber auch E (p; | I;) keine Kon-
stante mehr, sondern eine ,echte” Zufallsvariable. Falls die Dividende in
der oberen Hélfte liegt, ist der rationale Wert der Aktie jetzt héher:
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