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8 Aufbau und Ziel der Arbeit

1. Aufbau und Ziel der Arbeit

1.1 Zielsetzung

Das Capital Asset Pricing Model erfreute sich dlaiach seiner Grundsteinlegung in den Jahren
1964 und 1965 durch Sharpe und Lintner aufgrundheseintuitiven Eingangigkeit und
vermeintlichen Objektivitat groRer Beliebtheit urekultierte in einem Nobelpreis fiir Shatpe.
Auch erste empirische Untersuchungen in den 70dr8@er Jahren schienen die Thesen des
Modells zu unterstiitzehln nachfolgenden Studien wurde allerdings offertign dass das
CAPM in seiner Simplizitat nicht die gewlnschte unebrst vermutete Erklarungskraft besitzt.
Es wurde und wird gerade aufgrund seiner Teils @tf$estriktiven Annahmen stark kritisiert
und von einigen Stimmen wortwdrtlich fir tot erkl&amie Kritik am CAPM flhrte zu einer
Reihe von Modifikationen und Alternativmodellen, lalee die gefundenen Schwachstellen zu

beheben versuchen.

Trotz dieser Weiterentwicklungen von akademischetedst das CAPM in seiner Grundform in
der Bewertungspraxis immer noch eines der am hstefigverwendeten Modelle zur Schatzung
der Eigenkapitalkostén und auch das in MBA Kursen am meisten behandelte

KapitalmarktmodelF.

Es liegen bereits zahlreiche Studien zur empiriscVialiditat des CAPMs und seiner Spielarten
vor, doch beziehen sich die meisten von ihnen auf dS-Amerikanischen Kapitalmatkind

beziehen die Finanzmarktkrise der letzten Jahtat mnit ein.

Die oben genannten Umstéande sind Grund flur dieiegghde Bachelorarbeit. Diese hat zum
einen das Ziel, einen breiten Uberblick sowohl Udhier Grundfassung des CAPM als auch die
im Laufe der Jahre entstandenen wichtigsten Madalifihen zu geben. Zum anderen werden in
der akademischen Literatur anerkannte Tests futikatpnen des CAPM auf aktuelle Daten
des deutschen Kapitalmarktes angewandt, um dieresaipe Validitdt sowohl des Standard

CAPMs als auch einer Modifikation mit zusatzlicHearametern zu tberprifen.

L vgl. Fama, French August 2003 S. 1
2Vgl. Fama, French August 2003 S. 11
3 Vgl. z.B. Keppler 1992

“Vvgl. Becker Juli 2008 S. 5 f

®Vgl. Kapitel 3.5

® An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass simtem viele davon auf die gleiche Datenbasis amijtdie
Compustat Datenbank, welche nach Ansicht einigertoem eine signifikante Verzerrung aufweist
(Vgl. Kapitel 5)
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Aus diesen Tests soll nach Madoglichkeit eine statist haltbare Spielart des CAPMs
hervorgehen, welche zur theoretisch fundierten &cing von Eigenkapitalkosten in der

Unternehmensbewertung genutzt werden kann.

1.2 Aufbau der Arbeit

Um diese Ziele zu erreichen, werden im ersten deil Arbeit zur Einordnung des CAPMs die
Grundziuge der Unternehmensbewertung durch Discdubgsh Flow Modelle dargestellt und
dabei die Notwendigkeit eines risikoadaquaten Disleoungszinssatzes akzentuiert. Darauf
folgend wird in Kapitel drei die Ermittlung eine®en solchen Zinssatzes durch das CAPM
erlautert, wobei sowohl auf die theoretischen Glageh des Modells als auch auf
Fragestellungen der praktischen Implementierung wed Schatzung der Inputfaktoren
eingegangen wird. Dieses Kapitel schlieRt mit eidbersicht der aktuellen Kritik zum CAPM
und zur Verbreitung desselben in praktischen Anwegdbereichen und der akademischen
Ausbildung. In Kapitel vier werden daraufhin Mod#tionen und Alternativen zum CAPM

sowie deren empirische Performance kategorisiettdangestellt.

An diesen bisher eher deskriptiven Teil der Arlseitliel3t sich in Kapitel fiinf eine Reihe von
empirischen Analysen an. So werden Fama/McBethsTaest klassischen CAPMs auf deutsche
Daten der letzten 6 Jahre angewandt, als auch terteeFama/McBeth Tests zur Uberprifung
der von Fama und French vorgeschlagenen weiterdtugsfaktoren auf die Eigenkapitalkosten

eines Unternehmens neben seinem Beta.

Im letzten Kapitel wird abschlieBend ein Fazit des gewonnenen Erkenntnissen gezogen und

Richtungen fur weitere Forschungsmaoglichkeiten axéigt.
2. Grundzige der DCF-Bewertung

Ziel der vorliegenden Arbeit ist wie in Kapitel sidargestellt, die Identifikation eines moglichst
optimalen Verfahrens zur Ermittlung eines risikogquiten Diskontierungszinssatzes fiur die
DCF-Bewertung von Unternehmen. Um den Kontext didgematik zu verdeutlichen, wird im

folgenden Abschnitt auf die Grundztige der DCF-Béweg eingegangen.

Bei diesem Bewertungsverfahren werden die zukiettigCashflows des zu bewertenden
Unternehmens geschatzt und mithilfe eines (in mrehréAspekten) adaquaten Zinssatzes auf
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ihren Barwert diskontiert und dann summiert. Di&snme stellt den Wert des Unternehmens

dar’ Somit gilt vereinfacht

© CF,
(2.1)° Unternehmaswert= )" Ch t
t=1 (1+ rt)

Die Inputfaktoren dieser generalisierten Gleichwegden in der Praxis auf verschiedene Arten

spezifiziert.

2.1. Differenzierung verschiedener Ansatze

In Lehrblchern zur Unternehmensbewertung findeih siehrere verschiedene Ansétze der
DCF-Bewertung, die in der Praxis nebeneinandettiexeh und verwendet werden. Diese sollen

hier kategorisiert und mit ihren Unterschieden Geineinsamkeiten dargestellt werden.

Eine erste Kategorisierung lasst sich tUber diermiteelnde Zielgré3e vornehmen. Hierbei wird
zwischen Entity und Equity Ansatzen unterschietddBei den Entity Ansatzen stellt der
Unternehmensgesamtwert (auf Englisch und in eineof3@il der deutschsprachigen Literatur
Entity Value) die zu ermittelnde GrélRe dar, wohgege der Equity Ansatz direkt auf den
Shareholder Value (oder Equity Value, also der Wees Unternehmens, welcher den
Eigentimern zusteht) abzielt. Entsprechend wird @en Entity Ansatzen der Cashflow
betrachtet, welcher allen Kapitalgebern des Untamens zufliel3t, wohingegen bei den Equity
Ansatzen der Fokus allein auf dem Cashflow liegt, den Eigenkapitalgebern zust&hZwar
wird in der Regel auch nach der Entity Methode BHequity Value ermittelt, allerdings erst in
einem zweiten Schritt, in welchem der Marktwert désemdkapitals vom Entity Value
subtrahiert wird. Abbildung 1 soll einen Uberbliglber diese beiden Ansatze und ihren

Zusammenhang gebéh.

"Vgl. z.B. Damodaran November 2006 S. 4

® Nach Damodaran 2006 S. 10

°Vgl. Seppelfricke 2005 S. 21

vgl. Damodaran November 2006 S. 25/ S. 8
" vgl. Seppelfricke 2005 S. 21f
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Abb. 1: Entity und Equity Ansatze

Entity Ansatze Equity Ansatze

70
60 7 1 Marktwert

50 4 Fremdkapital
40
30
20

10 A

0+

Unternehmensgesamtwert Shareholder Value
Entity Value Equity Value

Quelle: Nach Seppelfricke (2005) S. 22

Die Entity Ansatze lassen sich nach der Behandldeg Wertes des Tax Shields weiter
unterteilen. Als Tax Shield wird der Effekt der ©&mnmtehmenswertsteigerung durch
Fremdkapitalaufnahme aufgrund von Steuervorteileezelthnet. Zinszahlungen an
Fremdkapitalgeber sind eine Betriebsausgabe undd&en somit den zu versteuernden Gewinn
des Unternehmens. Damit fihren sie ceteris parjauseiner Zunahme der tatsachlich zur
Verfligung stehenden Cashflows‘Beim sogenannten FCF (Free Cash Flow) Ansatz ei@ser
Effekt im Diskontierungszinssatz berucksichtigt, hmmgegen er im TCF (Total Cash Flow)
Ansatz in die zu diskontierenden Cashflows einflidiese Ansétze werden beide unter den
WACC Ansatz subsummiert, da sie als Diskontierumgszlie Weighted Average Cost of
Capital, also den mit Marktwerten gewichteten Dsotinitt der Kapitalkosten, verwenden. Im
APV (Adjusted Present Value) Ansatz hingegen wist ein hypothetischer Unternehmenswert
auf Basis einer unterstellten vollkommenen Eigentkéfmanzierung ermittelt und der separat

bestimmte Wert des Tax Shields anschlieRend adéliert

Tabelle 1 stellt die oben erwahnten Verfahren mmiem Unterschieden und Gemeinsamkeiten

dar. Von einer vollstandigen Diskussion der Ver&mhwird an dieser Stelle abgesehen, da sie

12 Seppelfricke 2005 S. 23
13 Kompletter Absatz: Vgl. Ballwieser 2007 S.117f
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zum Verstandnis der Themenstellung nicht notwemstigind diese Thematik in einschlagigen

Lehrbiichern ausreichend dargestellt wird.

Tab. 1: Ubersicht der DCF-Verfahren

Verfahren Entity-Verfahren Equity-Verfahren
WACC FCF WACC TCF Flow to Equity
Free Cashflow Free Cashflow
. . | Free Cashflow . :
(vor Zinsen, bei . .| (vor Zinsen, bei
CF _ (vor Zinsen, bei _ Free Cashflow
. fiktiver . s fiktiver ;
Definition . tatséachlicher w (nach Zinsen)
vollstéandiger ; vollstandiger
. . : Kapitalstruktur) | _. ; .
Eigenfinanzierung) Eigenfinanzierung
Abbildung . | Barwert
Tax Shield Kapitalkosten Free Cashflow Tax Shield Free Cashflow
steuerangepasster gewogene
Mischzinsfu? | Kapitalkosten aus . .
(WACC) aus EK-  EK-Kosten fir Rendneforderur]g Rendneforderur]g
. . N der EK-Geber fiir| der EK-Geber fur
Diskontie- Kosten fur das | das verschuldete
das unverschuldete das verschuldete
rungssatz verschuldete Unternehmen
Unternehmen am| Unternehmen am
Unternehmen und und FK-Kosten Markt Markt
FK-Kosten (inkl. (exkl. Tax
Tax Shield) Shield)
sweistufia: mehrstufig:
: zweistufig: 9 Marktwert des GK . -
Ermittlung Marktwert des einstufig:
Marktwert des GK (unverschuldet) +
des GK - Marktwert 4 Marktwert des
- Marktwert . ~ | Barwert Tax Shield . . .
Shareholder . _ verzins. FK = Eigenkapitals =
verzins. FK = - Marktwert
Value Shareholder . _ Shareholder Value
Shareholder Value verzins. FK =
Value
Shareholder Valug

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Sepjoék (2005) S. 36
2.2 Erfassung von Risiko und Unsicherheit

Bei der Bewertung von Unternehmen sind die zu dikoenden Cashflows in keinster Weise
sicher. Sie sind, im Gegensatz zu den Zahlungsstmomon Fremdkapitalinstrumenten wie
Anleihen, im Regelfall nicht vertraglich vereinharhdngen von der wirtschaftlichen
Entwicklung im Allgemeinen und der individuellen t&mcklung des Unternehmens im
Speziellen ab und sind in nahezu allen Fallen zlishtmit einem Ausfallrisiko behaftet. Das
diese Risiken den Wert eines Unternehmens beesgflusund somit in ein verninftiges

Bewertungsverfahren integriert werden muissen, steReér Frage.

4 vgl. z.B. Seppelfricke 2005 S.24 bis S. 29; Badlsér 2007 S. 116ff; Damodaran 2006 S. 157ff;
Copeland et al. 2002 S. 171ff
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Die in Formel 2.1 al€CF, bezeichneten Cash Flows mussten korrekterweis€mitbezeichnet

werden, um deutlich zu machen, dass sie nicht &setehende Zahlung im Zeitpunkt t
darstellen, sondern lediglich den Erwartungswert \derteilung aller moglichen Zahlungen in
diesem Zeitpunkt: Um die Unsicherheit beziiglich der Hohe des taigétdn Cash Flows in t

zu bertcksichtigen, konnte nun der Wert vOR, um einen Sicherheitsabschlag nach unten

angepasst werdeéh. Liegt eine konkrete, subjektive Nutzenfunktion d&ewertenden
beziehungsweise dessen, flr den bewertet wird smilasst sich der entsprechend angepasste
Betrag (das sogenannte Sicherheitsaquivalent SAh &onkret bezifferd’ Da in der Praxis
allerdings kaum die entsprechenden Nutzenfunktiortghanden sein werden und insbesondere
weil sich die vorliegende Arbeit mit einer moglithsbjektivierten Methode der Bewertung
auseinandersetzt, ist diese Vorgehensweise hier gangbarer Wegund wird folglich auch
nicht weiter verfolgt. Es sollte allerdings daréirigewiesen werden, dass das in der Praxis teils
verwendete Verfahren der Szenarienbildung nichteaefst, um zu einem risikoadjustierten Cash
Flow zu gelangeff. Auch die Gutachtenpraxis zeigt, dass die Risikoalzgsmethode klar
praferiert wird®® Bei naherem Interesse an der Risikoabschlagsmet®idauf die Ausfiihrungen

von Ballwieset und Laux/Schab&lverwiesen.

Wenn eine Erfassung des Risikos im zu diskontieeenBetrag an dieser Stelle ausscheidet,
bleibt nur eine Erfassung Uber einen Zuschlag isk@itierungszinssatz.

Wie also kann man zu einem adaquaten und vor alech objektiv nachvollziehbaren
Risikozuschlag gelangen? Da eine objektive Bewertnitht aus der Sicht eines einzelnen
konkreten Wirtschaftssubjektes erfolgt, sondern défert fir einen durchschnittlichen
beziehungsweise typisierten Investor ermitteln ,sblletet es sich an, Informationen aus
Marktdaten zu gewinnen. Da Marktpreise und -bewgguan lediglich das Resultat von
aggregierten Handlungen einzelner Marktsubjekted,smiisste sich aus diesen Daten die
durchschnittliche und somit, zumindest so weit wmeégliche, objektive Risikoneigung eines

15vgl. Spremann 2004 S. 120f

'® Dementsprechend wird diese Methode in der Literatich als Risikoabschlagsmethode bezeichnet,laglx,
Schabel 2009 S. 31, Ballwieser 2007 S. 65

7vgl. Ballwieser 2007 S. 66

18 vgl. Ballwieser 2007 S. 78f

¥ \/gl. Damodaran November 2006 S. 31

2vgl. Munkert 2005 S. 262

L Ballwieser 2007 S. 66ff

%2 Laux, Schabel 2009 S. 31f

2 7ur Risikozuschlagsmethode siehe u.a.: Ballwigs@7 S. 78ff, Laux, Schabel 2009 S. 31ff
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idealtypischen Investors gewinnen lassen. Die \edireitetste Methode, trotz aller mittlerweile
bekannten Unzulanglichkeiten, ist die Ermittlung r dam Kapitalmarkt implizierten
Eigenkapitalkosten tber das CAPMVDiese Methode wird ab Kapitel 3 dargestellt, difd,
getestet und erweitert.

2.3 Anforderungen an den Diskontierungszinssatz

Wie in Kapitel 2.1.2 dargestellt konnen verschied&ash Flow-Grof3en zur Ermittlung des
Unternehmenswertes herangezogen werden. Damit lmvisaen verschiedenen Anséatzen
allerdings Konsistenz besteht, da der Wert desrdekemens nicht von der gewéhlten Methode
abhéangen darf, muss der Diskontierungszinsatz inrenen Punkten gegentber der Cashflow-

GroRRe aquivalent sein. Zu nennen sind Fier:

Wahrung,
Laufzeit,
Kapitaleinsatz,
Geldwert,
Risiko,
Verfugbarkeit.

o 00k wdPE

Fur n&here Ausfiihrungen zu den Punkten eins, diei,und sechs sei an dieser Stelle auf die

Ausfuihrungen von Ballwies®mund andere Lehrbiicher verwiesen.

Die Laufzeitdquivalenz wird in der Praxis Uber disikolosen Zins hergestellt. Als Schatzer fur
den risikolosen Zins wird in der Regel die Verzingwon Staatsanleihen herangezotjddiese
bergen allerdings das Problem, dass nicht fiir jedeotigte Laufzeit ein entsprechendes
Staatspapier vorhanden ist. Als eleganteste Lofiimdieses Problem bietet sich die Schatzung
der Zinsstrukturkurve und damit der jeweiligen spates aus den verfiigbaren Staatspapieren
mit Hilfe der Svensson-Methode an. Hierbei gilt dévlgende funktionale Zusammenhang
zwischen der stetigen spot ratén Prozent und der Laufzdit:
1-tT'm 1-et7'm

. ) 1—gTIm) )
22)i.(t,t+T,b)=48 + + —elTimy 4 — T2y
[(2.2)]i4( ) =5+ B T, B,( TIT ) ,33(—.'_ T, )

24 Ganzer Absatz: Vgl. Laux, Schabel 2009 S. 31

% vgl. Ballwieser 2007 S.82

% \v/gl. Ballwieser 2007 S. 82 ff

27vgl. Ballwieser 2007 S.83, naheres siehe auchtébpi2.1

%8 Bej zweistufigen Modellen in der Regel 5-10 Jaéxelizite Planung in einjahrigen Abschnitten plusriinal
Value als unendliche Rente
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Fir diese Funktion sind die Parameber (8,,5,,5,.5::7,,T, zu)schatzen? Die Vielzahl der

Faktoren hat den Effekt, dass auch unregelmaRigss#Zukturkurven mit lokalen Minima und
Maxima abgebildet werden kénnen. Die Svensson-Mighst in der Praxis weithin akzeptiert
und wird auch von der Deutschen Bundesbank verwienoie eine Schatzung der aktuellen
Zinsstrukturkurve zu erstellen. Diese wird auf dl@ernetprasenz der Deutschen Bundesbank
veroffentlicht, was die Nutzung dieser Methode @a&nerierung laufzeitadaquater Zinssatze in

der Praxis stark vereinfactit.

Auch die einzelnen geschatzten Parameter werdemggfegt, was ein Nachvollziehen und

gegebenenfalls Adjustieren der Daten ermdgticht

Damodaran argumentiert abweichend zu Ballwiesess daeim Vorliegen einer normalen
Zinsstrukturkurv& in entwickelten Finanzmarkten anstelle von jatpesggischen Zinsen ohne
merkliche Fehler auch mit einem Einheitszins gemettwerden kann, da die Zinsunterschiede
Uber die Laufzeiten hinweg und insbesondere ihfliSs auf die Bewertung vernachlassigbar

gering sind®?®

Die vom IDW ab 2005 favorisierte Bildung eines aufkzeitabhangigen Zinssatzen aquivalenten
Einheitszinses stellt allerdings keine Vereinfaapbei der Ermittlung, sondern lediglich bei der
Nachvollziehbarkeit der Bewertungsformel dar, usdsomit aus wissenschatftlicher Sicht und

praktischer Handhabbarkeit wenig sinnvoll.

Der Fokus dieser Arbeit liegt auf der Risikodquerad. Bei samtlichen in Kapitel 2.1
vorgestellten Anséatzen stellen die Eigenkapitakwosdes Unternehms die am schwierigsten zu
schatzende GrofRe dar. Um Risikoaquivalenz zu gdeistan, muss der Diskontierungszinssatz
die gewinschte Rendite eines potenziellen Eigetdapiestors und damit das Risiko einer
Eigenkapitalinvestition in das zu bewertende Urdbmen reflektieren. Die am weitesten
verbreitete Methode zu deren Ermittlung stellt €&PM dar, welches im folgenden Kapitel

dargestellt und diskutiert wird.

2 Ballwieser 2007 S. 84

%0 Verfiighar unter: http://www.bundesbank.de/statistatistik_zeitreihen.php?func=list&tr=www_s30M3f,
zuletzt abgerufen am 29.05.2010

3L Verfiigbar unter: http://www.bundesbank.de/stadstatistik_zeitreihen.php?func=list&tr=www_s30®3c,
zuletzt abgerufen am 29.05.2010

32 Normal im Sinne von weder invers noch tiberméafgkssteigend
3 vgl. Damodaran Dezember 2008 S.8
% vgl. Ballwieser 2007 S. 83
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3. Ermittlung der Eigenkapitalkosten tber das CAPM

3.1 Portfoliotheorie und Tobin Separation

Das CAPM fulst auf der 1952 von Markowitz begriindetBortfoliotheori€ und der
sogenannten Tobin SeparatfdriZzum besseren Verstandnis insbesondere der Annali@en
CAPM werden deren Grundideen hier im Folgenden Kargelegt.

Der Erwartungswert der Rendite eines Portfoliod)(E(r,) = 4 von Wertpapieren berechnet

sich aus dem gewichteten Mittelwert der Erwarturggsev der Einzelrenditen (3.2)
n

,UZZWi LE(r,). Die Varianz, welche allgemein als Risikomaf3 aaeri ist, hangt allerdings
i=1

zusatzlich noch von der Korrelation der einzelnenerd untereinander ab, da sich

Abweichungen vom Erwartungswert einzelner Rendidemh Gesamtportfolioebene bei nicht

perfekter Korrelation teilweise wieder ausgleich&ie Varianz der Renditen des Portfolios

berechnet sich demnach als

N N

(3.3) Var(r,) :0:\/2 dw w, b, .

i=l j=1

Somit lasst sich theoretisch bei Korrelationen ridei eins, also nicht perfekt korrelierter
Renditen, Uber den sogenannten Diversifikationkeffeine Risikoverminderung ohne
RenditeeinbulRen erzielén.

Daraus folgt ein Kernpunkt der Portfoliotheorie madarkowitz: Das Risiko einer Anlage wird
unterteilt in das unsystematische, einzeltitelbereg Risiko, und in das systematische
Gesamtmarktrisiko. Das erste ist (zumindest beitigkdit der Modellannahmen) vollstandig
uber Diversifikation eliminierbar. Folglich wird @iUbernahme dieses Risikos vom Markt auch
nicht durch eine hohere Rendite honoriéAbbildung 2 stellt zur Verdeutlichung qualitatier
Anteil des systematischen beziehungsweise unsyssmman Risikos in einem Portfolio in

Abhangigkeit der Anzahl der in ihm enthaltenen \Wetar.

% H. M. Markowitz, ,Portfolio Selection®, Journal &finance, 7: 77-91 (in: Brealey, Myers 1994 S.)155
% \Vgl. Fama, French August 2003 S. 2 und S. 4

3" Ganzer Absatz inkl. Gleichungen nach Seppelfrzf@5 S. 84f.

¥ \gl. z.B. Brealey Myers S. 916
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Abb. 2: Systematisches und unsystematisches Risiko
A
a

Risiko

unsystematisches I

systematisches, nicht
diversifizierbares Risiko

L J

Anzahl Einzelwerte

Quelle: Eigene Darstellung nach Seppelfricke (200535

Markowitz unterstellt einen rational handelndensikeaversen und nutzenmaximierenden
Investor, dessen ausschliel3liches Interesse deinftigen Cash Flows aus seiner Investition
und damit seiner Vermbégensmaximierung gilt. Fursdre Investor sind bei der Auswahl
beziehungsweise Zusammenstellung seines Portfolioszwei Faktoren und deren Verhéltnis

zueinander ausschlaggebend: Die erwartete RendgeGaésamtportfolios() und das Risiko,

gemessen in der Standardabweichung der erwartetediten ¢ ).*

Daraus folgt, dass ein Investor stets nur in eiizientesPortfolio investiert sein wird. Mit
effizient ist in diesem Zusammenhang gemeint, #agse andere Kombination der verfligbaren
Wertpapiere das gegebene Portfolio dominiert, astweder bei gleicher Rendje eine
niedrigere Standardabweichurg oder bei gleichemo ein hohereg erzielt’® Werden alle
Kombinationen, fur die dies zutrifft, in eip —o Diagramm eingezeichnet, so bilden sie die
sogenannte Grenze der effizienten Portfolien (kEffit Portfolio Frontier), eine konkav
verlaufende Linie. Da Markowitz von einem perfekt€apitalmarkt ausgeht, der neben dem
Fehlen jeglicher Transaktionskosten auch perfaMi@inationen bei allen Investoren unterstellt,
ist diese Linie fur jeden Investor dieselbe. Gabener die risikobehafteten Wertpapiere, aus
denen diese Grenze gebildet wirde, so wére jedestior gemal seiner eigenen Risikoaversion

in eines der effizienten Portfolios investiert. §geflir den Anleger optimale Kombination

39 vgl. Ballwieser 2007 S. 94
*0vgl. Fama, French August 2003 S. 2
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bestimmt sich aus dem Tangentialpunkt der Indiffekerve des Investors (welche durch den

Grad seiner Risikoaversion gepragt wird) und dean@e der effizienten Portfolien.

Abb. 3: Grenze der effizienten Portfolien

A

H Nutzenfunktionen \

Investor B

"\ }//.

L
¥~ ineffiziente Portfolien

Investor A

Grenze der effizienten Portfolien

»
>

o
Quelle: Eigene Darstellung, nach Seppelfricke (234 und S. 87

In der klassischen Portfoliotheorie wird neben dddmiversum der risikobehafteten
Anlagemdglichkeiten weiterhin noch eine risikolos@Anlage eingefiihrt. Da diese
Anlagemdglichkeit per definitionem risikolos istathsie eing von Null. Kann ein Investor nun
frei aus Mischungen der bisher effizienten Por#fioliund der risikolosen Anlage wahlen, so
ergibt sich eine neue Linie effizienter Portfoligle bei der risikolosen Anlage beginnt und die
Grenze der bisher effizienten Portfolien tangielie sogenannte Kapitalmarktlinie (Capital
Market Line — CML).

Abb. 4: Kapitalmarktlinie

lu.ll

Kapitalmarktlinie

»
|

(o}

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Sepjoék (2005) S. 87 und
Fama, French (August 2003) Figure 1
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Der Tangentialpunkt M wird als das Marktportfoliezeichnet. Da diese neue Linie effizienter
Portfolien alle vorherigen mit Ausnahme des Marktjotios dominiert, ist nach der klassischen
Portfoliotheorie jeder Investor in eine seiner Risieigung angepassten Mischung aus
risikoloser Anlage und Marktportfolio investiertmI Beispiel legt Investor A teils in die
risikolose Anlage und teils in das Marktportfoli®l@ an, wohingegen B Geld zum risikolosen
Zins aufnimmt und dadurch sein Investment in daskipartfolio hebelt. Diese Aufteilung wird
als , Two-Fund-Seperation“ oder nach dem Okonomene3aTobin, der ihren mathematischen
Beweis fuhrte, auch Tobin Separation bezeichnetisingine wichtige Basis und Grundannahme
des CAPM!

3.2 Grundlagen des CAPM

Kernpunkt und zentrale Aussage des CAPM ist folge@teichung?
B4 =1 + LUy =11 )

Das CAPM nimmt damit eine Zweiteilung der Rendite.\Die erwartete Rendite einer Aktie

und damit die Eigenkapitalverzinsung des Unternehmey;, setzt sich zusammen aus der
Verzinsung der risikolosen Alternativanlage und einem Risikozuschlag, der sich seinerseits
wiederum aus dem Produkt der erwarteten Marktrmimie g, -r, und dem

unternehmensspezifischen Betafakt@ zusammen setzt. Dadurch impliziert das CAPM

automatisch, dass der Kapitalmarkt nur die Ubermades oben beschriebenen systematischen
Risikos, nicht jedoch des unsystematischen Risilasseinzelnen Titels entlohitSelbst wenn
der einzelne Investor nicht, wie in der Theoriearm@mmen, vollstandig diversifiziert ist, was in
der Realitat wohl eher der Fall sein dirfte, sodwimn der Kapitalmarkt dennoch nicht fur die
Ubername eines Risikos entlohnen, welches er peterturch breitere Streuung seines

Portfolios beseitigen kdnnte.

Problematisch wird diese Sichtweise bei anlasskaray Bewertungen wie zum Beispiel der
Ubernahme kompletter Unternehmen, bei denen velitherweise nicht von einem gut
diversifizierten Investor gesprochen werden ké&ria in dieser Arbeit allerdings eine moglichst

objektivierte Bewertung Gegenstand der Betrachtusty konnen individuelle Umstande

*1 Gesamter Absatz vgl. Seppelfricke 2005 S. 86
*2Vgl. z.B. Brealey, Myers 1994 S. 162

“3Vgl. z.B. Brealey, Myers 1994 S. 916

*vgl. Munkert 2005 S. 239
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einzelner Investoren nicht bertcksichtigt werded die Sichtweise des idealisierten Investors
bleibt bestehen.

In den folgenden Kapiteln werden die einzelnen Amwendung des CAPMs bendtigten

Faktoren naher beleuchtet und maogliche Schatzvenfatu deren Ermittlung dargestellt.

3.2.1 Schéatzung vori

Ein in der Praxis oft nachlassig behandelter Irgkitr fur das CAPM ist der risikolose Zins

Korrekterweise musste hier von der Verzinsung tekalosen Anlage gesprochen werden, was
auch die in der Praxis am haufigsten verwendeteat3otethode impliziert. Von Staaten
emittierte Wertpapiere gelten als risikolos, nicheil Staaten besser wirtschaften als
Unternehmen (welche auf3er im Falle von Staatsgaranfaktisch immer mit einem
Ausfallrisiko behaftet sind), sondern weil sie zodest theoretisch in der Lage sind Uber die
Ausgabe neuen Geldes immer ihre Schulden zu ber&hlen Euroraum ist dieser logische
Schluss allerdings nur bedingt mdglich, da keir@r Mitgliedsstaaten alleine die vollkommene
Kontrolle Gber die Wahrung besitzt. Dennoch gaEemoanleihen von den meisten Staaten in

der Literatur als risikolose Anlagéh.

Auch wenn Staatsanleihen Uber kein oder nahezu Aesfallrisiko verfligen, so besteht bei
ihnen dennoch ein Wiederanlagerisiko. Das Zinsniveam Zeitpunkt der Kuponzahlungen
steht zum Zeitpunkt der anfanglichen Investitiommaicht fest. Die theoretische Forderung an

r. ist allerdings sowohl das Fehlen eines Ausfallasikls auch eines WiederanlagerisiKos.

Dieses kann eliminiert werden, indem aus den ankMaarfligbaren Kuponanleihen des Staates
synthetische Zero-Bonds erstellt werden und dameittaksachliche Zinsstrukturkurve ermittelt
wird. Hierzu bietet sich das sogenannte Strips-afedn (Seperate Trading of Registered
Interest and Principal Securities) an, welchesndbésteht, die Kuponzahlungen tber passende
Short-Positionen in kirzer laufenden Wertpapieres dleichen Emittenten zu eliminier&n.
Hierbei stehen Marktteilnehmer in der Praxis allegd haufig vor dem Problem, dass am Markt

nicht genug Wertpapiere vorhanden sind, um die Wettg Zinsstrukturkurve abzubilden

45 vgl. Damodaran Dezember 2008 S.6

“% Eine Position, die angesichts der aktuellen Sitnain Griechenland, Portugal und Spanien zumindesenklich
ist

47Vgl. Damodaran Dezember 2008 S. 6

“8\/gl. Ballwieser 2007 S.83
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beziehungsweise alle Kuponzahlungen zu beseiti§emit bleibt haufig nur eine Schéatzung,

wobei sich hier die bereits in Kapitel 2.3 kurz gestellte Svensson Methode anbietet.

Mit ihr wird allerdings nicht ein einziger kompletisikofreier Zinssatz ermittelt (in Bezug auf
Ausfall und Wiederanlagerisiko), sondern eine gakmeve eben solcher. Damit stellt sich die
Frage, welcher (Einheits)Zins im CAPM zu wahlen, isher ein kurz- oder langfristiger.
Damodaran argumentiert, dass aus Grinden der Kensidei jahresspezifischen risikolosen
Zinsen auch jahresspezifische Eigenkapitalrisikopead zu ermitteln sind, und somit die
gesamte Kurve zu nutzen 18tAls Vereinfachung schlagt er in entwickelten Marktaus

Durationsgriinden die Verzinsung einer 10-jahrigexatichen Kuponanleihe als einheitlichen

Zins fur alle Laufzeiten als beste Alternative %or.

3.2.2 Schatzung des Betafaktors

Dem Betafaktor3 kommt eine besondere Bedeutung zu. Formal gessdibdieser Faktor die

Sensitivitat der Einzelanlage gegeniber dem Markfgdoo ausdriicken. Dementsprechend ist er
definiert als die Kovarianz der erwarteten Renditen Unternehmen i und des Marktportfolios,
standardisiert mit Hilfe der Division durch die Varz des Marktportfolios, folglich ist

ComE(r);E(rv))

M

(3.5)" A =

Bei B >1 wird das Unternehmen i als risikoreicher als des&@ntmarkt angesehen. Technisch

gesprochen reagiert der Kurs der Aktie i starkerdalr Gesamtmarkt, sowohl nach oben als auch

nach unten. Dem entsprechend liegt®et eid Unternehmen mit unterdurchschnittlichem und
beif =1 eines mit durchschnittlichem systematischen Risiko. Somit wird Gber das Beta

eines Unternehmens das mit der Anlage verbundesigdRin einer einzigen Zahl ausgedrickt,
eine Eigenschaft, welche die Beliebtheit des CARNbglert haben dirfte.

Abbildung finf soll einen Uberblick (ber verschiege Methoden zur Schatzung von

Betafaktoren geben, welche im Folgenden naherteri&werden.

9 Damodaran Dezember 2008 S. 6 f
%0 Zur vollstandigen Argumentation siehe DamodarareBeber 2008 S.10
*L Nach Seppelfricke 2005 S. 32 und Damodaran 200 S.
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Abb. 5: Schatzmethoden fiir Betafaktoren

Schatzmethoden fir CAPM
Betas

Fundamentale
Betas

Historische
Markt-Betas

Bilanzierungs-
Betas

Einflussfaktoren:
Sektor des Unternehmens

Regression historischer
ErtrAge der Aktie auf Ertrags
des ,Marktportfolios*”

Regression von z.B.
historischen bilanzierten
Ertrégen des Unternehmen
auf die Bilanzierten Ertrage
desMarktes

Operativer Leverage
Finanzieller Leverage

Quelle: Eigene Darstellung, Unterteilung nach Daarad (2006) S. 48 ff
3.2.2.1 Historische Markt-Betas

Der Betafaktor wird in der Regel Uiber OLS Regra®sider Ertrage der Aktie i auf die eines
Naherungsportfolios fur das Marktportfolio geschatdierzu wird als Regressionsgleichung

meist das sogenannte Marktmodell gentitzt:

(36)R =a+BR, +¢

Diese Herangehensweise zeigt allerdings schon é&obwachpunkt des CAPM auf. So intuitiv
die Herangehensweise in der Theorie auch sein s@aginpréazise formuliert ist auch ihre
konkrete Implementierung in der Praxis. Die zu heenden Daten fir die Regression sind nicht
ausreichend genau spezifiziert und lassen somitrRf&@u Willkir. Der erste Diskussionspunkt
sind die zu benutzenden Renditen. Wahrend Spreermighnfir Wochenrenditen tber einen
Zeitraum von ein bis zwei Jahren ausspficlsehen Koller et al. 60 Datenpunkte in Form von
Monatsrenditen der letzten 5 Jahre als Standardimnsystematische Fehler zu vermeiéfen.
Damodaran nutzt ebenfalls Monatsrenditen tber eibeitraum von funf Jahren, ohne dies
allerdings explizit zu begriind&n Einen interessanten = Mischweg geht Becker, der
Monatsrenditen auf Tagesbasis nutzt, um so die Wnder Datenpunkte zu erhéhen und den
Standardfehler zu verringethAbbildung 6 verdeutlicht die Ermittlung von Betkfaren anhand

2 Ordinary Least Squares, Regression der kleinsteadate
3 vgl. Koller et al. 2005 S. 312

> Vgl. Spremann 2004 S. 139

*>Vgl. Koller et al. 2005 S. 313f

*6vgl. Damodaran 2006 S. 50

*"Vgl. Becker Juli 2008 S. 17
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der Vorgaben von Koller et al. am Beispiel von BM®s Proxy fur das Marktportfolio fungiert
der HDAX, der Zeitraum sind die letzten funf Jabis zum 20.05.2010. Mit einem ermittelten
historischen Beta von 1,03 zeigt sich, dass die d&kenditen von BMW sich in den
vergangenen fiunf Jahren stark gleichgerichtet mremed des Gesamtmarktes gemessen am
HDAX verhielten. Allerdings mit einem verhaltnismélgeringen Bestimmtheitsmalfd von 0,57.

Abb. 6: Ermittlung von historischen Marktbetas
0,3 -

2

S

m
0,2 -

y =1,0293x - 0,0014
R? =0,5725

-0,3 0,2 0,3

HDAX

-0,3 -

Quelle: Eigene Darstellung, Datenquelle: Bloomberg
3.2.2.2 Fundamentale Betas

Allerdings ist das Beta eines Unternehmens nichtemne reine statistische Kennzahl, es gibt
auch 6konomische Erklarungsfaktoren fir hohe bexigbweise niedrige Betas. Der Betafaktor
drickt aus, ob ein Unternehmen eher starker odéwdther als der Durchschnitt auf
gesamtmarktbeeinflussende Faktoren, wie zum Béigpemomentane 6konomische Situation
der entsprechenden Volkswirtschaft, reagiert. Aussem Grund liegt es nahe, dass unter
anderem das Geschaftmodell des Unternehmens eiaders Einfluss auf den Betafaktor hat.
So werden Unternehmen in eher zyklischen Branchienzwm Beispiel Rohstofferzeuger und
Industrieunternehmen ceteris paribus ein héhereés &8#weisen als in defensive Branchen wie

Versorger oder Unternehmen aus der Gesundheitdiméinc

Ein weiterer Faktor, welcher die Sensitivitdit einef/nternehmens gegeniber

Gesamtmarktschwankungen beeinflusst, ist der aperdteverag®. Als solcher wird das

8 Kompletter Absatz: Vgl. Damodaran S. 23
%9 auch als Gewinnhebel bezeichnet
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Verhaltnis von fixen zu variablen Kosten in einemté&fnehmen bezeichnet. Ein Unternehmen
mit einer vorwiegend fixen Kostenstruktur wird in o@nzeiten schneller von
Stuckkostendegressionseffekten profitieren undchieshten wirtschaftlichen Zeiten eher unter
Druck geraten, weil die fixen Kostenbldcke trothlechter Auslastung bestehen bleiben. Somit
wird der Kurs dieses Unternehmens starker mit dearkMschwanken als der eines mit
vorwiegend flexibler Kostenstruktur, das schnell @aranderungen im wirtschaftlichen Umfeld

reagieren kanf?.

Neben dem operativen Leverage spielt auch der Ziee Leverage, also das Verhaltnis von
Eigen- zu Fremdkapital in der Finanzierung des Walemens, eine Rolle bei der Schatzung des
Betafaktors. Die Implikationen sind dabei analogmzuVorganger, die Zins- und
Tilgungszahlungen fur das Fremdkapital sind quagkdsten und ein hoherer finanzieller
Leverage geht ceteris paribus mit einem hdherea Bigther. Dieser Effekt lasst sich zumindest
naherungsweise relativ einfach bereinigen. Unterr dénnahme, dass samtliches
unternehmerisches Risiko von den Aktionaren getragigd, das Beta von Fremdkapital also
gleich null ist, und das Fremdkapital Uber die Agsféhigkeit von Zinszahlungen einen
Steuervorteil mit sich bringt, gilt folgender Zusaenhang zwischen dem Beta eines

verschuldeten Unternehmeng, () und des gleichen Unternehmens ohne Verschuldghp®
(3.7) B =B,1+A-T)D/E]

Auch aus dieser relativ intuitiven Gleichung windiehtlich, dassf, mit steigendem Verhaltnis
von Fremd- zu Eigenkapital steigt, ein hohererriialler Leverage also ein hoheres Beta zur
Folge hat. Der Terml-T fiuhrt dabei zur Bericksichtigung des Tax Shielder
Vollstandigkeit halber sei erwadhnt, das Formel [&diglich die in der Praxis am haufigsten
verwendete Methode ist, un®, in S zu uberfihren, und diese wie oben erwahnt auf der
restriktiven Annahme beruht, das Beta von Fremdk&hgei null. Fernandez vergleicht sieben

Methoden der Berechnung und kommt zu dem Schlass, d
(3.8) BL =B, +(B, - B,)A-T)D/E

korrekter waré? wobei S, den Betafaktor des Fremdkapitals darstellt.

%0 Kompletter Absatz: Vgl. Damodaran S.24f
®1vgl. Damodaran 2006 S. 52
%2\/gl. Fernandez Januar 2003 S. 8 ff
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Die Aufspaltung des Betafaktors hat neben dem sitérlichen Effekts des besseren Verstehens
der zugrunde liegenden Zusammenhéange noch eindarereibedeutsamen Vorteil. Wie weiter
oben erwahnt, werden flr eine statistisch aussafjede Analyse der am Markt implizierten
Betas bis zu funf Jahre zurtick reichende Daten tiggn®Vird nun allerdings ein Unternehmen
bewertet, welches noch nicht lange an einer Bordteen ist, oder sogar gerade erst seinen
Borsengang vorbereitet und aus diesem Grund bewesterden soll, liegen keine

beziehungsweise nicht ausreichende Vergangenhitsudar.

Nun kann, durch die beschriebe Aufspaltung, einep@e von Vergleichsunternehmen erstellt
werden, die in etwa das gleiche Geschaftsmodelblgem, einen @hnlichen operativen Leverage
aufweisen und fir die die entsprechenden Datenegeam. Fiur diese Unternehmen kdnnen nach
der ersten Methode die Betafaktoren geschéatzt wergelche dann mit Hilfe von Gleichung 3.7
oder 3.8 um den finanziellen Leverage bereinigtiguern), auf eine Vergleichsgruppenbeta
aggregiert und im letzten Schritt wieder mit Gleioly 3.7 oder 3.8 auf die Finanzierungsstruktur
des zu bewertenden Unternehmens angepasst werdesrmodaran geht noch einen Schritt weiter
und zerteilt das Bewertungsobjekt in Einheiten kigtr definierten Geschéaftsmodellen, schatzt
fur diese einzeln Betas und ermittelt aus derenid@eter Summe den Betafaktor fur das
GesamtunternehméhBei der Schatzung von Betas Uber Vergleichsuntenea ergibt sich in
der Praxis allerdings ein ZirkularitatsprobléhbDas Verhaltnis von Fremd- zu Eigenkapital ist
nach herrschender Meinung mit Marktwerten zu bereohFir den Wert des Eigenkapitals des
Bewertungsobjektes bei der Anpassung auf die iddelle Finanzierungsstruktur wird also
eigentlich der Marktwert desselben benttigt. Peaktilasst sich dieses Problem durch iterative

Naherungsverfahren oder mit Hilfe des Adjusted &re¥alue Ansatzes l6sen.

3.2.2.3 Bilanzierungs-Betas

Die dritte Methode, die Beta-Schatzung tUber Budhbigksgro3en, ist eher theoretischer Natur
und wird deshalb lediglich kurz vorgestellt. Anstdie Renditen des Wertpapieres i auf die des
Gesamtmarktes zu regressieren lasst sich dieséahvem auch auf zum Beispiel quartalsweise
erhobene Buchhaltungsgroflen wie den NOPLAT oder EBETDA anwenden. Da solche
GrofRen allerdings maximal quartalsweise vorliegemd wudem meist geglattet sowie im
Vergleich zu Aktienrenditen leicht manipulierbandj fallt dieser Methode in der Praxis kaum

Beachtung z&

%3 Sog. ,Bottom-up-Betas*, vgl. zum kompletten AbsBmodaran 2006 S. 52
%4 vgl. dazu Seppelfricke 2005 S. 78
%5 Kompletter Absatz: Vgl. Damodaran S. 21 f
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3.2.3 Schatzung der Marktrisikopramie

Da das CAPM auf der Portfoliotheorie fuldt geht eshavon der Existenz des Marktportfolios
aus. In der Theorie ist dies das Tangentialpodfelbn Kapitalmarktlinie und der Grenze der
effizienten Portfolien (siehe Kap. 3.1) Dieses irstder Realitat faktisch allerdings nicht zu

bestimmen. Daher stellt sich bei der Ermittlung Merktrisikopramie i, —r, die Frage, was

als Markt definiert wird. In der Praxis wird haufigin dem geografischen Gebiet des zu
bewertenden Unternehmens entsprechender breiterienitilex gewahlt und dessen
durchschnittliche historische Uberrendite im Veigfle zum risikolosen Zins als

Marktrisikopramie genutzt. Auch wenn in vielen Uetichern dieser an historischen Werten
orientierte Ansatz die meiste Beachtung findetgsx es doch auch andere Méglichkeiten zur

Schatzung der Marktrisikopramie.

Wie schon bei der Ermittlung der Betafaktoren kamwischen drei Ansatzen unterschieden

werden?® welche im Folgenden kurz dargestellt und beweverten:

Abb. 7: Schatzmethoden fir Marktrisikopramien

Schatzmethoden fir
Marktrisikopramien

Umfragewerte Historische Implizierte
Durchschnitte Pramien

Quelle: Eigene Darstellung, Unterteilung nach Daamad (Oktober 2009) S. 15
3.2.3.1 Umfragewerte

Umfragen unter beispielsweise Fondmanagern undnBumastanden aber auch Akademikern
und anderen Experten konnten eine intuitive MOdgieh darstellen, den von Investoren
geforderten Risikoaufschlag fir ein Aktieninvestinen ermitteln. Allerdings werden relativ

schnell die Nachteile dieser Vorgehensweise oftdntksth:®’

1. Umfragewerte sind relativ stark durch kurz zurieg§énde Ereignisse verzerrt. Die
nahere Vergangenheit wird von der menschlichenhsjybergewichtet und tberschattet

so langfristige Trends.

% Unterteilung in Anlehnung an Damodaran Oktober®8015
®7\/gl. Damodaran Oktober 2009 S. 16f
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2. Die ermittelten Werte sind sehr stark durch diewaisl der befragten Subjekte sowie die
Art der Fragestellung beeinflusst. Eine objektivehdbung kann nicht gewahrleistet

werden.

3. Die Prognosegite von Umfrage-Pramien wie sie iailden USA erhoben werden ist
nicht nur meist insignifikant, sondern teils sogagativ, was in der in Punkt eins

dargestellten Uberreaktion der Wirtschaftssubjéldgriindet liegte

Somit scheiden aus Umfragewerten generierte Maikapramien bei ndherer Betrachtung fur

eine objektivierte Unternehmensbewertung aus.

3.2.3.2 Historische Durchschnitte

Wie erwahnt, ist die am héaufigsten verwendete M#g¢hour Schatzung einer Marktrisikopramie
die Verwendung von historischen Durchschnitten. édaipeten vier in der Literatur haufig
untersuchte Problemfelder in den Vordergrund. Zumere die Wahl des zu betrachtenden
Anlageuniversums, zum anderen die Lange des gemutZeitraums sowie die Art der

Durchschnittsbildung und auch der gewabhlte risigel@ins®®

Somit ist unabhangig von der Frage, ob Uberhauppast Risikopramien in einem ex ante
Modell wie dem CAPM Verwendung finden durfen, auder Wert der historischen
Marktrisikopramie an sich umstrittéh.

Folgende Ubersicht stellt die Ergebnisse verschiede Studien dar, welche die
Marktrisikopramie fur den deutschen Markt geschidétien. Es zeigen sich je nach der Wahl der
oben genannten Parameter massive Unterschiedenikivdeten mit einer Bandbreite von 1,7%-
10,43%.

% 7u den nachfolgenden Punkten vgl. Damodaran Okt26@89 S. 78
%9 vgl. Damodaran Oktober 2009 S. 20
'vgl. Ballwieser 2007 S. 96 und S. 98f
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Tab. 2: Empirische Ergebnisse zur Marktrisikopréamie fur Deutschland

Risikoloser Zins Marktrisikopramie

arithmetisch geometrisch| arithmetisch geometrisch

Aktienrendite
arithmetisch geometrisch

Zeitraum

Uhlir/Steiner 1953-1988 14,40% 4,60% 9,80%

Bimberg 1954-1988 15,00% 11,90% 6,80% 6,60% 8,20% 5,30%

Stehle/ 1954-1988 15,30% 12,10% 7,50% 4,60%

Hartmond 1960-1988 7,80%

Baetge/Krause 1977-1991 11,67% 7,46% 4,21%

Morawietz 1870-1992 11,21% 8,91% 4,52% 4,50% 6,66% 4,35%
1950-1992 14,56% 11,75% 5,40% 5,37% 8,92% 6,06%

Conen 1876-1992 12,03% 5,28% 6,75%

Conen/Vath 1949-1992 16,59% 12,90% 6,16% 6,10% 10,43% 6,80%

Gielen 1960-1993 8,20%

Dobberke 1967-1993 9,20% 7,50% 1,70%

Goppl/Herrmann/ 1976-1995| 11,40% 6,50% 4,90%

Kirchner u.a.

Stehle 1967-1998| 14,45% 7,80% 6,65%

Dimson/Marsh/ 1900-2000| 15,20% 9,70% 4,70% 2,80% 9,90% 6,70%

Staunton 1900-2005 8,35% 5,28%

Stehle (CDAX, REX) 1955-2003| 12,40% 9,50% 6,94% 6,84% 5,46% 2,66%

Stehle (DAX, REX) 1955-2003 12,96% 9,60% 6,94% 6,84% 6,02% 2,76%

Stehle (CDAX, REX) 1955-2006 12,85% 10,10% 6,75% 6,65% 6,10% 3,42%

Stehle (DAX, REX) 1955-2006 13,30% 10,07% 6,75% 6,65% 6,55% 3,45%

Quelle: Nach Munkert (2005) S. 233 und Ballwies#(Q7) S. 97

Die bei der Wahl der einzelnen Einflussgréfen zdeb&enden Faktoren werden in der
bisherigen Literatur sehr ausfuhrlich dargestelitd udaher an dieser Stelle nicht naher
behandelt’ Die Verwendung von ex post ermittelten und vonjektiv gewahlten Faktoren

abhéangigen Werten im CAPM erscheint angesichtsebesserfliigbarer Alternativen zumindest

fraglich. Dennoch finden historische Risikopramiemler Praxis breite Anwendur.

3.2.3.3 Implizierte Pramien

Ein dritter Weg zur Schatzung der Marktrisikopramsieeine ex ante Schatzung aus verfiigbaren
Marktdaten. Diese Methode hat, &hnlich der zuvaogesstellten Umfragewerte, den Reiz, dass
die Erwartungen fir die Zukunft betrachtet werderd un so fern eine Kongruenz mit dem
CAPM vorliegt.

Bei dieser Methode wird aus dem aktuellen Kurs émélystenschatzungen fir zukinftige
Zahlungsstrome oder Gewinne der implizierte Dislennhgsfaktor beziehungsweise die vom

Markt erwartete Verzinsung einer Anlage in Aktiemdtelt.”

" vgl. u.a.: Damodaran Oktober 2009 S. 19 bis SQipeland et al. 2002 S. 267 bis S. 272
"2ygl. z.B. Damodaran Oktober 2009 S. 19
"\Vgl. Copeland et al. 2002 S. 272
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Als Beispiel fur diese Herangehensweise sei anediSselle die Ermittlung Uber ein Dividend
Discount Model genanrit.Wird ein ewiges, stabiles Wachstum unterstellt,gib nach dem
Gordon Modell:

ErwarteteDividenddan der ndchsterPeriode
(VerlangteVerzinsung- Erwartete Wachstumsate)

(3.9) Aktienkurs=

Werden die Werte eines breiten Aktienindex zugrugelegt, so lasst sich tber diese Gleichung
die verlangte Verzinsung des Marktes und damit ldgubtrahieren der risikolosen Verzinsung

auch die Marktrisikopramie ermitteln.

Uber sie lasst sich des Weiteren auch herleitess @ividendenrenditen ein Schatzer fir die
Marktrisikopramie sind> Wird unterstellt, dass die erwartete ewige Waahstate auf lange
Sicht gleich der risikolosen Verzinsung ist, seliets in Gleichung 3.9 ein und stellt sie wie in
Gleichung 3.10 dargestellt um, so ist dieser Sehiakativ leicht nachvollziehbar.

(3.10) MS:Verlangte Verzinsung- Risikolose Verzinsung
Dividende

Allerdings gilt dieser Zusammenhang nicht, wenn Aiesschittungsquoten im Markt sehr
gering sind, oder die betrachteten Unternehmert sielil, sondern noch sehr stark wachsénd,

also zum Beispiel in Emerging Markets.

Auch wenn sich das Problem der Ausschittungsquaoi@riber beheben l|asst, dass statt
Dividendenrenditen die Gewinnrenditen (der Kehrweles Kurs-Gewinn-Verhaltnisses)
betrachtet und von diesen die risikolose Verzinswailggezogen wird, so gehen beide
Herangehensweisen dennoch von sehr restriktiveraldmen wie der Giultigkeit des Dividend
Discount Models sowie eines ewigen stabilen Wachstiaus und sind daher kritisch zu

betrachten und auf ihre empirische Validitat hiruntersucher.

Ein allgemeineres Modell wir unter anderem von Cape et al. dargestellt, welches auf dem

Economic Profit Modell basieft.Nach diesem gilt:

& E[(ROE,; —1.) (B4l
i1 @+r,)

(3.11)Aktienkurs = B, + mit B = BuchwertdesEK

4 Beispiel entnommen aus Damodaran 2006 S. 45

S Vgl. Damodaran Oktober 2009 S. 56

6vgl. hierzu und fiir Formel 3.10 Damodaran Oktop@9 S. 56

" Ganzer Absatz: Vgl. Damodaran Oktober 2009 S. 57

"8 Zur ausfuhrlicheren Darstellung des folgenden Atesavgl. Copeland et al. 2002 S. 273
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Auch dieses Modell ermdglicht mit Hilfe von Analgaschatzungen (und einer unterstellten
ewigen Rente ab dem Zeitpunkt der letzten verflgaBchatzungéd eine Ermittlung der

implizierten Marktrisikopramie.

Trotz ihrer Zukunftsbezogenheit wird auch diese iMde in der Literatur stark kritisiert. Die
Schatzmodelle basieren wie oben erwéhnt auf tealy sestriktiven, durchaus angreifbaren
Annahmen, und es gibt Indizien, ,wonach die Gewumd@zungen der Finanzanalysten
systematisch verzerrt siné.‘Copeland et al. gehen sogar soweit, explizit vorrABte Ansatz

abzuraten, ,weil er immer zu den Daten pa$stthd somit ,[s]elbst bei einer fehlerhaften
Prognose zukinftiger Cashflows [...] eine interne dRen[generiert], die mit dem beobachteten

Aktienkurs in Einklang steht”.

Auf den ersten Blick mag es inkonsequent erscheibender Schatzung der Marktrisikopramie
eine korrekte Preisbildung und damit Bewertung V&kiien am Markt zu unterstellen, um
dennoch eine vollstdndige Unternehmensbewertung chdufihren und nicht die
Marktkapitalisierung des Unternehmens als korrekdehatzer fur den Shareholder Value zu
sehen. Wird allerdings davon ausgegangen, dassMdekt Aktien zwar im Mittel richtig
bepreist und nur in Einzelfallen zu Unter- beziadsweise Uberschatzungen neigt, so kann man

auch diese Argumentation nachvollziehen.

3.3 Kritik am CAPM

Wie an einigen Stellen bereits angedeutet, stebt@®PM wegen mehreren Aspekten in der
akademischen Literatur in der Kritik. Hierbei wendeor allem die restriktiven Annahmen, auf
denen das Modell fuRt, beanstaritjetvobei insbesondere die unterstellten homogenen
Erwartungen aller Marktteilnehmer sowie die einpéische Ausrichtung des CAPM
hervorgehoben werdéhAuch die Vernachlassigung von Transaktionskostah persoénlichen
Ertragssteuern wird als ,auf3erst realitatsfern‘ebdmet®®

" Fir eine alternative Darstellung siehe Damodarktol@r 2009 S. 57f
8 vgl. Ballwieser 2007 S. 101

8 Copeland et al. 2002 S. 273

8 Copeland et al. 2002 S. 273

8\gl. z.B. Munkert 2005 S. 238ff

8 vgl. z.B. Merton 1973 S. 867

8 Munkert 2005 S. 239
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Ebenso wird kritisiert, dass das CAPM zwar aufgrded Verwendung von Marktdaten objektiv
erscheint, allerdings gegenuber Einflussfaktorem e@r Wahl eines Marktproxy oder die Lange

des betrachteten Zeitraums bei Regressionen se$ibstund somit beeinflussbar ist.

Die auf der mangelhaften empirischen Performance @APM basierende Kritik wird in
Abschnitt 4 dieser Arbeit an jeweiliger Stelle bedelt.

3.4 Empirische Tests und Testbarkeit

Ein theoretisches Modell wie das CAPM, welchesiaten verschiedenen Gebieten Anwendung
findet, sollte als Grundlage seiner Nutzung emgiriiachgewiesen sein. Genau hier liegt

allerdings eine Achillesferse des Modells.

Einen guten ersten Uberblick Uber die bisherigeatdeles CAPM bietet ein von Fama und
French 2003 veroffentlichtes Working PafeiEs geht sowohl auf die ersten Tests der
klassischen Versionen des CAPM in den 70er Jahimen as auch auf Tests bisheriger

Modifikationen. Letztere werden in Kapitel 4 an ¢geweiligen Position behandelt.

Ein Kerndiskussionsthema, dass von Fama und Framgérissen wird, ist ob das CAPM an sich
Uberhaupt grundlegend testbar ist. Wird diese Frag#bsoluter Klarheit gestellt, so muss sie
mit einem Nein beantwortet werd&nDas CAPM ruht, wie in Kapitel 3.1 dargestellt, ent
anderem auf der Annahme, dass alle Investorennim ierer eigenen Risikoaversion adaquaten
Mischung aus risikofreier Anlage und Marktportfolicnvestiert sind. Das perfekte
Marktportfolio, wie es in der Portfoliotheorie vdmarkowitz beschrieben wird, ist faktisch aber
nicht beobachtb& und wirde neben Aktien auch alle anderen risikafieten
Investitionsmdglichkeiten beinhaltén Dartiber hinaus ist das CAPM ein ex ante Modell,
welches erwartete und nicht tatsachliche Rendittrabhtet. Erwartet Renditen sind allerdings
nicht direkt beobachtbdt. Somit wiirde nach dieser Uberlegung jeder Test @A®M zu

aussagslosen Ergebnissen fihren.

Viele Tests verwenden, genau wie die Praxis, elmeit angelegten Index als Proxy fur das
Marktportfolio. Wenn sich auch das CAPM als ganegem Test entzieht, so konzentrierten

sich die frihen Tests des CAPM auf die Effiziens déarktportfolios, welche mit Hilfe von

8 vgl. z.B. Ballwieser 2007 S. 95

87 Fama, French August 2003

8 \vgl. beispielsweise Fama, French August 2003 S. 11

8vgl. z.B. Shanken 1985 S. 1190

% Inklusive Anteile an nicht gelisteten Unternehmalfen Fremdkapitalinstrumenten etc.
1 Brealey Myers S. 166
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Querschnitts- und Zeitreihenregressionen unterswiftt. Diese Tests kamen im Grof3en und
Ganzen zu dem Ergebnis, dass das Marktportfoliziefit ist. Allerdings wurde bereits hier
kritisiert, dass der Zusammenhang zwischen ErtrajRBetafaktor flacher ist als eigentlich vom

Modell vorhergesadt.

Einen anderen Ansatz verfolgen Untersuchungendatiauf eingehen, ob weitere Faktoren einen
Beitrag zur Vorhersagbarkeit von Renditen liefedmiken. Wenn dem so ware, so kdnnte die
Aussage des CAPM, das Renditen vollstandig dureh SBnsitivitat eines Wertpapiers zum
Marktportfolio determiniert ist, nicht mehr gehalteverden. Bereits wahrend der spaten 70er
und der 80er Jahre zeigten mehrere Arbeiten, damssrfspezifische Informationen wie GroRRe
oder Leverage die empirische Performance des Modeltbessern und Anomalien, die beim
traditionellen CAPM auftreten, beseitig€rDie einflussreichste Arbeit in diese Richtung tkirf
allerdings wiederum von Fama und French stammeme Jross Section of Expected Retdtn“

In dieser Arbeit identifizieren sie nicht nur wed#eFaktoren, die zum Erklarungsgehalt des
Modells beitrageti, sondern kommen auch zu dem Schluss, dass ,thate reliable relation

betweenf and average returri®.

Durch diese Arbeit wurde eine Welle der Kritik al’ARM ausgeldst, welche einige Autoren zu
Titeln wie ,Beta-Faktoren und CAPM — ein Nachflifoder ,The CAPM is wanted — Dead or
Alive“®® verleitete. Dennoch, trotz der teils heftigen ikrian dem Modell aus akademischen
Kreisen blieb und bleibt das CAPM eine in der Psasel genutzte Methode zur Ermittlung der
Eigenkapitalkosten von Unternehmen. Die moglichetin@e fir dieses Verhalten sollen im

nachsten Kapitel dargelegt werden.

3.5 Praxisrelevanz des CAPM

Entgegen der aufgefiihrten akademischen Kritik anfPEAst es immer noch das in der Praxis
am haufigsten verwendete Modell zur Erklarung vdktigarenditen und zur Ermittlung der
Eigenkapitalkosten von Unternehmen. Nach eineri8tudn 2001 verwenden 3 von 4 CFOs

von US-Amerikanischen Unternehmen das CAPM als Huaeihode zur Ermittlung der

%2 Ganzer Absatz: Vgl. Fama, French August 2003 S.11

% Fir eine Ubersicht vgl. Fama, French August 20082Ssowie Keppler 1992

% Fama, French 1992

% Aus denen sich das Fama und French 3 Faktor Medélickelte, siehe Kapitel 4.1.4
% Fama, French 1992 S. 445

" Keppler 1992

% Fama, French 1996



33 Erweiterungen des CAPM

Kapitalkosteff. Auch in MBA Kursen ist das CAPM immer noch eimizales Element, im
Durchschnitt werden 30-40% der Zeit mit Seminarem Portfoliotheorie und zum CAPM
verbracht®, in vielen Kursen ist das CAPM sogar ,the onlyedspricing model taught™.
Angesichts der Intensitat, mit welcher das Modelehrt wird, ist wenig verwunderlich wenn es
von Absolventen spéter in der Praxis verwendetniokit mehr in Frage gestellt wird. Die Frage,
warum es trotz der bisherigen akademischen Kritikner noch in diesem Umfang und mit
dieser Exklusivitat gelehrt wird, bleibt allerdindennoch bestehen.

Ein Grund dafiir mag die intuitive Eingangigkeit uBuinplizitdt des Modells seif¥ Auch wenn
die Bestimmung beziehungsweise Schatzung der miewadnputfaktoren wie in Kapitel 3.2.1
bis 3.2.3.3 dargestellt bei naherer Betrachtungtrso trivial ist, wie sie auf den ersten Blick
erscheinen mag, so bieten doch von vielen Datenterbi bereitgestellte Schatzungen fur
individuelle Betafaktoren und Marktrisikopramiemeivermeintlich einfache Anwendbarkeit
des Modells. Wie diese Daten ermittelt wurden, wandl dirfte vom Anwender in der Praxis nur

selten hinterfragt werden.
4. Erweiterungen des CAPM

Als Reaktion auf die Kritik am CAPM und die Ergesse der empirischen Untersuchungen
wurden vielfaltige Modifikationen und Alternativeaur Ermittlung der Eigenkapitalkosten eines
Unternehmens entwickelt und getestet. Im Folgerstghein Uberblick iber die akademische
Diskussion zu diesem Themenbereich gegeben werdere ine Bewertung der einzelnen

Vorschlage erfolgen.

Die Modifikationen beziehungsweise Alternativenediern sich grob in zwei Kategorien. Die
erste greift die empirisch beobachteten Anomalier, aie durch das CAPM in seiner

Grundfassung nicht erklart werden (z.B. der Siz&KEf), und versuchen, diese durch die
Bericksichtigung weiterer Faktoren neben dem Beigeguiber der Marktrendite zu erklaren.
Die zweite unterstellt weiterhin, dass eben diddetm die einzige erklarende Variable ist, und
modifiziert stattdessen die Ermittlungsmethodenlfiputparameter oder 16st andere restriktive

Annahmen der Grundversion.

% Graham/Harvey (2001) in Jagannathan, Meier 20(B5S.

1% womack (2001) in Jagannathan, Meier 2002 S. 57

%1 Fama, French August 2003 S. 1

192ygl. z.B. Fama, French August 2003 S. 1

193 Eiir eine Ubersicht zu diesem und anderen EffekggnFama, French 1992 S.427 f
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4.1 Erweiterung um weitere Einflussfaktoren

Wie in Kapitel 3.4 dargelegt zeigten einige Studietass neben der Sensitivitdt eines
Wertpapieres gegenuber dem Marktportfolio (alsenirBetafaktor) noch weitere Faktoren
existieren, welche helfen die am Kapitalmarkt bebibeten Renditen zu erklaren. Aus diesem
Grund wurden zahlreiche Modifikationen vorgeschiggeelche einige dieser Faktoren auf
verschiedene Weisen in die Renditeschatzungen miteeiehen. Von diesen werden im
Folgenden die wichtigsten dargestellt und auch dem Hintergrund ihrer empirischen

Performance beleuchtet.

4.1.1 Arbitrage Pricing Theory

Auch wenn die Arbitrage Pricing Theory (im Folgend&PT) in einem Teil der Literatur als
eigenstandige Alternative zum CAPM gesehen Wirdo gibt es auch Stimmen, welche sie

lediglich als ,Variante'® bezeichnen.

Die APT erklart die AktienUberrendite beziehungseeiden Eigenkapitalzuschlag auf den
risikolosen Zins nicht nur Uber die Sensitivitaggetber dem Gesamtmarktrisiko, sondern tber
Sensitivitaten gegentber mehreren Faktoren. Im @nadell sind diese Faktoren weder ndher

spezifiziert, noch in ihrer Zahl begren#.

Roll und Ross veroffentlichten 1980 eine umfassebielie zur empirischen Validitat der APT
und weisen zu Beginn auf deren intuitiven Vortdii@: Sie verlangt wie das CAPM keine
expliziten Annahmen zur Nutzenfunktion des Investoeben Monotonie und Konvexitat, ist
allerdings auch im Mehrperiodenfall problemlos andlgar und verlangt nicht nach einem

effizienten Marktportfolio?’

Mit einer Untersuchungsmethodik, die der vieler GAFests gleicht?® gelangen sie zu der
Erkenntnis, dass die APT sowohl gegen eine ungpelad Alternative als auch gegen ein
Alternativmodell basierend auf dem Einfluss dereirem Varianz der Ertrage besté&ftSie

weisen allerdings auch explizit darauf hin, dassTiést keineswegs als absolute Bestatigung der

104ygl. z.B. Roll, Ross 1980 S. 1073; Brealey, My£894 S. 169
195 Copeland et al. 2002 S. 277

196 Auch wenn Roll/Ross zu der Erkenntnis kommen, désist mehr als fiinf Faktoren nétig sein dirftegl. Roll,
Ross 1980 S. 1088

7ygl. Roll, Ross 1980 S. 1074
1% ygl. Roll, Ross 1980 S. 1082
199ygl. Roll, Ross 1980 S. 1100
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vollkommenen Richtigkeit der APT zu sehen ist uradidber hinaus kein Test dies flur sich

beanspruchen kdnng.

4.1.2 ICAPM nach Merton

Merton stellte eine weitere Modifikation des CAPMwr."** Er erweitert die klassische CAPM
Gleichung um Zustandsvariablen, die verschiedemndlussfaktoren auf die Verteilung von
zukUnftigen, erwarteten Ertragen abbilden sollen.

Das Intertemporal CAPM (im Folgenden ICAPM) greife Kritik an der statischen Natur des
CAPM auf. Das CAPM kann nur unter der Annahme, dais Praferenzen und
Investitionsmdglichkeiten fur Investoren statiscindu nicht zeitvariabel sind, auch im
Mehrperiodenfall angewendet werdéhDas ICAPM geht daher nicht von einem ,single-pério
maximizer* sondern einem ,intertemporal maximizets Investor au8? In Bezug auf die
Zustandsvariablen, welche die Erwartung des Investbezlglich der zuklnftigen
Investitionsmdglichkeiten und damit sein Verhaltbeeinflussen, bleibt Merton in seiner
urspringlichen Arbeit allerdings unspezifisch, wlas Modell ohne ndhere Spezifizierung durch
den Tester nahezu untestbar macht. Auch gibt &sté&kine Indikation Gber die empirische

Validitat seines Vorschlagés.

Demnach wurde dem ICAPM in empirischen Untersuckanbisher verhaltnisméaRig wenig
Aufmerksamkeit zu Teil, was auch daran liegen nt|g es haufig nur als eine Spielart der
Arbitrage Princing Theory gesehen wird, was allegdiden Umstand aul3er acht lasst, dass die
Faktoren des ICAPM eine Okonomisch begrindete Peghraft fir zukilnftige Renditen

aufweisen sollen, und nicht lediglich Gber histohis Korrelationen ermittelt werdéfi.

Eine der empirischen Untersuchungen zum ICAPM komumtem Ergebnis, dass im benutzten
Datensatz weder das ICAPM, noch die zu Vergleiclesken untersuchten Alternativen in Form
von klassischem CAPM und Fama und French 3 FaktodeWl auf Basis eines zweistufigen
Querschnittsregressionstests zu verwerfen'Sjmg@ias hinsichtlich der Entscheidung, welcher

Ansatz am besten geeignet ist, allerdings auchekailfreiche Aussage darstellt.

10 Roll, Ross 1980 S. 1100

1 Merton 1973

12y/gl. Merton 1973 S. 868

113 Merton 1973 S. 870

4vgl. Merton 1973 S. 885

15ygl. Brennan et al. 2004 S. 1744
116y/gl. Brennan et al. 2004 S. 1766
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4.1.3 CCAPM

Das Consumption CAPM (im Folgenden CCAPM) kann S8isezifizierung des ICAPM
betrachtet werdeti! Die von Breeden vorgeschlagene Version versucigt, vdn Mertons
ICAPM verlangten schwer zu identifizierenden Zustrariablen zu spezifizieren um sie testbar
zu machen, und kommt zu dem Schluss, dass ,Mertoniki-beta pricing equation can be

collapsed into a single beta equatiéhi“.

Insofern gleicht Breedens CCAPM der Form nach démskschen CAPM, allerdings wird der
Betafaktor nicht gegen beispielsweise einen Aktidak als Proxy fur das Marktportfolio
ermittelt, sondern gegen den aggregierten, infiati@reinigten Konsum der Volkswirtschatft,
wodurch laut Breeden eine groRere Annadherung antataéchliche Marktportfolio gegeben
ist!* In spateren Tests nutzen Breeden et al. fir de\d&rikanischen Markt das nominelle
pro Kopf Einkommen ohne Transferleistungen als igedse fir den Konsum und bereinigen es

mit Hilfe der aktuellen Preisniveauveranderungeireale (ergo inflationsbereinigte) Werté.

Das so erstellte Modell zeigt sich im empirischesstTallerdings als nicht haltbar, auch wenn
Breeden et al. dies auf ,measurement problems“cifiitiren’** Relativ zum parallel getesteten
traditionellen CAPM wird lediglich die Aussage gy dass konkrete Aussagen schwer zu
treffen sind® und die RisikomaRe beider Modelle stark miteinarkderelieren?®

Ein grof3er Nachteil des CCAPM ist die Messbarke# Konsums. Die benétigten Daten werden
nicht haufig genug erhoben und erreichen oft ndibtnotwendige Gilte, da es sich haufig um
Schatzungen und Hochrechnungen handelt. Daher égdsden Schluss zu, dass das CCAPM,
auch falls es theoretisch korrekt sein sollte, éinevendung in der Praxis nicht oder zumindest

noch nicht méglich ist*

"7vgl. Breeden 1979 S. 265

18 Breeden 1979 S. 266

19vgl. Breeden 1979 S. 292
120y/gl. Breeden et al. 1989 S. 235
121 Breeden et al. 1989 S. 254
122y/gl. Breeden et al. 1989 S. 258
12 ygl. Breeden et al. 1989 S. 260
124y/gl. z.B. Brealey Myers S. 169
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4.1.4 Fama und French 3 Faktor Modell

Das 3-Faktor Modell von Fama und French ist eine p@pularsten Modifikationen des
CAPM.'** Es erweitert das CAPM um zwei weitere Einflussfai&h zu der Forfff

(4.1) E(r) =1, + Bu[E(r,) 1]+ Bs(SMB) + S, (HML)

Hierbei steht SMB fur Small Minus Big, also die feifenz der Renditen von diversifizierten
Portfolien, die auf Basis der Grol3e der Unternehmebildet wurden. HML steht fur High
Minus Low und somit fur die Differenz der Renditeon Portfolien, die auf Basis des
Verhaltnisses von Buchwert des Eigenkapitals zukkkapitalisierung gebildet wurdée.

Diese firmenspezifischen Faktoren sind das Ergebmisr breiter angelegten Untersuchung zu
Einflussfaktoren von Aktienrenditéff. Somit ist das Modell nicht, wie eigentlich vom 1K
postuliert, durch die Prognosekraft der Variablén Zukinftige Werte von Zustandsvariablen
entstanden, sondern eher empirisch motiviert, averim Fama und French selbst das Modell als
~multifaktor ICAPM“** bezeichnen. Diesen Punkt kritisieren Fama und dfrezwar selbst,

sehen ihn allerdings nicht als entscheiden&’an.

Da Fama und French das Modell aus empirischen Brggdn heraus entwickelt haben,
schneidet es in den von ihnen selbst durchgeflfirgsts im Vergleich zum CAPM gut ab. Aber
auch andere Untersuchungen wie die von Brennan. ateéssen das Modell auf empirischer
Basis nicht zuruck, auch wenn es bei ihnen nicldendich besser abschneidet als ein ICAPM

ohne firmenspezifische Datéh.

Das 3 Faktor Modell ist nicht nur eine Modifikatides CAPM, sondern auch selbst Objekt von
Modifikationen. So schlagt beispielsweise Carhant, winen weiteren Faktor hinzuzufigen. Er
erweitert das Modell um einen einjahrigen Momenteaktor auf ein 4 Faktor Modéff: Laut
seinen eigenen Tests verbessert er dadurch didstimaittlichen Bepreisungsfehler sowohl des
CAPMs als auch des 3 Faktor Modells substanZfell.

125ygl. Koller et al. 2005 S. 321

126 Nach Fama, French August 2003 S. 18
27y/gl. Fama, French August 2003 S. 18

128 Fama, French 1992

129 Fama, French August 2003 S.18

130ygl. Fama, French August 2003 S. 18f
131y/gl. Brennan et al. 2004 S. 1766 und 1769
132ygl. Carhart 1997 S. 61

133vgl. Carhart 1997 S. 62
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4.2 Modifikationen ohne zusatzliche Einflussfaktora

Neben Ansatzen, welche die vollkommene Erklarbarkeion Renditen durch

Marktportfoliosensitivitaten verwerfen, gibt es auArbeiten, die diese Pramisse beibehalten
und die empirische Performance des Modells durctkémung anderer restriktiver Annahmen
oder alternative Regressions- oder Testverfahrebegsern wollen. Auch aus dieser Stromung

werden die wichtigsten Ansatze im Folgenden daegjest

4.2.1 Zeitvariable Betafaktoren

Wie Fama und French bemerken, wére eine Schlusstolg aus den durch das CAPM nicht
erklarbaren Anomalien die, dass das Modell nichhjdlex genug ist, um die Realitdt adaquat
abzubilden?®* Neben den hier vorgestellten Modifikationen an Suktur des Modelles an sich

gibt es auch einige Arbeiten, die sich nicht mitezigrundlegenden Anderung der Struktur des

CAPM befassen, sondern mit alternativen Ermittlmagsinten der Faktoren.

Insbesondere die Ermittlung von Betafaktoren Ubé&iSRegression fuhrt zu teils grof3en
Standardfehlern (siehe hierzu auch die ErgebnigseTésts in Kapitel 5.2). Damit ist die
statistische Qualitat der errechneten Betas im @ ugenommen so schlecht, das ihre

Verwendung auf keiner sauberen Basis mehr $teht.

Ein Grund dafir wird in der Annahme gesehen, dastad zeitstabil seien. Becker (2008)
argumentiert, dass die Annahme von stabilen Betafak hinsichtlich der realen Gegebenheiten
am Kapitalmarkt nicht haltbar i€ Die fundamentalen Einflussfaktoren des Betas éshgbrzu
Kapitel 3.2.2.2) sowie die Struktur des Gesamtnesrkindern sich von Zeit zu Zeit und sind
beobachtbar nicht konstait.Becker unterscheidet zwischen ,progressiven Ehiwigen und
sprungartigen Strukturbrichéf?, verwirft die Behandlung von abrupten Spriingeerdihgs,

da sie ,die Kenntnis der genauen Zeitpunkfetlieser Briiche voraussetzen. Er modelliert
Betafaktoren als variierende Regressionskoeffieienind testet in diesem Zusammenhang die
Rekursive Diskontierte Methode der kleinsten Quid(Recursive Discounted Least Squares -
RDLS) sowie die gleitende lokale Regression (Movingcal Regression - MLRY? Seine

Untersuchungen zeigen, dass die per OLS ermitt&@etas hohe Standardabweichungen (Root

134y/gl. Fama, French August 2003 S. 14

135vgl. Fama, French August 2003 S. 16

136 \/gl. Becker Juli 2008 S. 2

137vgl. Becker Juli 2008 S. 2f

138 Becker Juli 2008 S. 7

%9 Becker Juli 2008 S. 7

140 zur Beschreibung dieser Verfahren vgl. Becker 2008 S. 9-12
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Mean Square Error - RMSE) aufweisen. Durch die MddRnte dieser um ein Viertel, mit Hilfe
der RDLS sogar um ein Drittel reduziert werd€rAls Fazit aus dieser Arbeit lasst sich somit
sagen, dass Unternehmensbetas ,Uber die Zeit kacistant* sind*?> Dennoch kommt Becker zu
dem Schluss, dass die ermittelten Kennzahlen rnidhiteichend prazise sind und weitere
Verbesserungen der Methoden notwendig $thd.

Auch Ebner/Neumann testeten den Einfluss von zegtvien Betafaktoren auf die empirische
Performance des CAPM. Sie untersuchten neben dem etwahnten Ansatzen auch Moving
Window Least Squares sowie Flexible Least Squanesein Random Walk Modelt! In Bezug
auf die Charakteristiken der ermittelten Betafagtoreigt sich als robustes Ergebnis, dass ,FLS
[Flexible Least Squares] is superior to RWM [Randuvialk Model], followed by MWLS
[Moving Window Least Squares}*® Interessanterweise zeigte sich allerdings ebenfdiiss die
Sharpe Ratios der Testportfolien, welche durch MBWLS Ansatz gebildet wurden, besser
waren als die der Vergleichsportfolien nach deneagnl Ansatzeff? Daran lasst sich erkennen,
dass eine reine Verbesserung der statistischem&tpaften des Beta Faktors nicht zwingend zu
einer besseren Prognosegite des Modells fuhren. nessEbner/Neumann ihre Portfolien
allerdings eher kurzfristig orientiert haben, isés# Aussage fur die Ermittlung langfristiger
Eigenkapitalkosten zur Unternehmensbewertung ven ehtergeordneter Bedeutung.

Einen anderen Weg gehen Chen et al., die nicraden8upport Vektor Regression einsetzen, um
Ausfallwahrscheinlichkeiten und dariiber Betafakbtom ermittelnt’” Sie argumentieren, dass
das CAPM eventuell mit nichtlinearen Termen erweiteerden mus&® Uber einen Test mittels
eines nichtparametrischen Nadaraya-Watson Schéjeéanagen sie zu der Erkenntnis, dass das
CAPM akkurat ist und tatsachlich ein linearer Zussnhang zwischen dem erwarteten Ertrag

und dem Risiko einer Anlage besteht, auch wennrdi@d der einzige Einflussfaktor séi.

141ygl. Becker Juli 2008 S. 21

142 Becker Juli 2008 S. 22

143v/gl. Becker Juli 2008 S. 23
144y/gl. Ebner, Neumann 2008 S. 381
145 Epner, Neumann 2008 S. 391
146y/gl. Ebner, Neumann 2008 S. 392
147 Chen et al. 2006

148y/gl. Chen et al. 2006 S. 31

149v/gl. Chen et al. 2006 S.32f
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4.2.2 Das SLCAPM

Eine weitere interessante Modifikation stellt Kinory das Stable Long-Run CAP¥A. Er
erweitert die klassische CAPM Gleichung nicht umeei firmenspezifischen Einflussfaktor wie
GrolRe oder das Verhaltnis Buchwert zu Marktkagitafung, sondern um einen zweiten
Betafaktor, der langfristige Zusammenhange zwisaemwWertentwicklung des zu bewertenden
Unternehmens und des Marktportfolios abdecken Baltiiber hinaus erlaubt er eime- stabile

Verteilung der Renditen, anstatt strikt von eineriNalverteilung auszugehén.

Dieser Ansatz ist gerade fur die Ermittlung der daigapitalkosten bei der
Unternehmensbewertung in so fern interessant,ads dr erlaubt, langfristiger orientierte Werte
zu ermitteln, die ceteris paribus weniger von kusafjen Marktschwankungen abhangen und

somit fur die Bewertung des Unternehmens an sigvaater sind>*

Die a -stabile Verteilung stellt eine generalisierte Fader Normalverteilung dar, und nimmt
fur a= 2 deren Form an. Sie ist Fat-Tailed, und somitdar Lage, die empirisch zu
beobachtenden Wahrscheinlichkeiten fur extreme Remd die hoher sind als von der

Normalverteilung vorgesehen, besser abzubitéfddurch diese Modifikationen konnte Kim die

empirische Performance des CAPM substantiell vedye®* So steigerte sich da8® in seinen
Tests des Modells auf 60,90% gegenuber 1,35% béamddrd CAPM, und ca. 55% bei zwei
anderen Vergleichsmodellen, die firmenspezifisclaeablen nutzer?

Kim weist explizit darauf hin, dass seine Modifiket keine firmenspezifischen Variablen nutzt
und auf der gleichen Grundlage wie das urspringli€@APM fuRt*® und lediglich zwei

Annahmen desselben lockert. Demnach kommt er zuSigrtuss, ,that the SLCAPM improves
the empirical performance of the CAPM, and stiliregponds to the Markowitz portfolio theory,

mean-variance rule, and hence, demonstrates th&AlfPM is alive and well**

10 Kim Januar 2002

51ygl. Kim Januar 2002 S. 2

152ygl. Fama, French August 2003 S. 20
133 ygl. Kim Januar 2002 S. 3f

154vgl. Kim Januar 2002 S. 2

%5 vgl. Kim Januar 2002 S. 16

156 vgl. Kim Januar 2002 S.15

157 Kim Januar 2002 S. 16
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5. Empirische Analysen

Auch wenn, wie in den vorangegangenen Kapiteln elagg, einige Autoren das CAPM fir
wiederlegt ansehen, so gibt es doch auch Hinweisenégliche Fehler in deren Analyse. So
weisen beispielsweise Kothari et al. darauf hirgsddas von Fama und French in ihrer zentralen
Arbeit ,The Cross Section of Expected Retufffsierwendete Datenmaterial verzerrt ist und
somit die getatigten Aussagen nicht haltbar $ihédhuch wenn Fama und French diese Kritik
abweiset’, so zeigt diese kontroverse Diskussion doch aafssddie Uberprifung der
Kapitalmarktheorie noch nicht an ihrem Ende angglast. Hinzu kommt der Umstand, dass
sich der Groliteil der vorhandenen Literatur uncaderauch der empirischen Untersuchungen
auf den US-Amerikanischen Markt und pre-LehmanrZaine bezieht.

In den folgenden Kapiteln werden einige eigene esghie Untersuchungen zur Validitat des
CAPMs und seiner Alternativen in Bezug auf den Beluen Kapitalmarkt der letzten 6 Jahre

durchgefuhrt.

5.1 Verwendetes Datenmaterial

Datenquelle der Aktienkurse sowie der weiteren dimspezifischen Datenreihen ist Bloomberg.
Verwendet werden Total Return Kurse auf Wochenlfésialle Unternehmen des DAX sowie

fur die Indizes HDAX, CDAX und DAX als potentielRroxys fur das Marktportfolio. Durch die
Verwendung von Total Return Kursen zur Ermittlungr Renditen ist gesichert, dass auch
Dividendenzahlung in der Rendite des Anlegers Besightigt werden. Quelle der risikolosen
Zinssatze ist die Deutsche BundesbankAlle Renditen fur die verschiedenen getesteten
Zeitraume wurden selbst aus den Kursen ermitted kinnen, so wie samtliche der im
Folgenden betrachteten Analysen, in der beigelegtxceldatei ,Berechnungen.xlIs”

nachvollzogen werden.

5.2 Generelle Analysen

Vor den eigentlichen CAPM Tests werden an dieserlléSt einige zuséatzliche

Uberlegungen naher beleuchtet. In Kapitel 3.2.2utde bereits darauf hingewiesen, dass die

18 Fama, French 1992
1%9vgl. Fama, French 1996 S. 1948
10v/gl. Fama, French 1996 S. 1949

181 Daten fiir den MDAX liegen auf Anfrage ebenfalts wurden aber aufgrund von Datenqualitétsprobreivei
den durchgefiihrten Tests nicht beriicksichtigt

2 Daten verfiigbar unter: http://www.bundesbank.aistik/statistik_zeitreihen.php?lang=de&open=&fanc
list&tr=www_s330_it03a zuletzt getestet am 30.0620
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Frage, welcher Zeitraum bei der Ermittlung vondrisichen Betas zu verwenden ist, keineswegs
trivial ist. Aus diesem Grunde wurde in dieser Arlumtersucht, wie stark sich eine Verkirzung
des betrachteten historischen Zeitraumes auf demand&tdfehler von einzelnen
Unternehmensbetas auswirkt. Abbildung acht stelk &rgebnisse fir den HDAX als

Marktproxy dar®

Abb. 8: Standardfehler von historischen Betas fur BX-Titel

m Uber sechs Jahre @ Uber zwei Jahre @ Uber ein Jahr

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung, Datelle@éoomberg

Es zeigt sich relativ deutlich der erwartete Zusaminang, ein langerer Zeitraum und damit eine
hohere Anzahl an Datenpunkten geht mit einem whskrgeringeren Standardfehler einher.
Allerdings wird auch deutlich, dass der Zusammeghaicht linear ist. So fiihrt offensichtlich
eine Verdopplung des Zeitraums nicht zu einer Hallmg des Standardfehlers und auch eine
Versechsfachung senkt ihn in der Regel lediglichesu Drittel. Aus diesem Grund werden die

Kapitel 5.3 verwendeten Betafaktoren auf einerirdem von zwei Jahren ermittelt.

Eine weitere Fragestellung, der an dieser Stell@cBeing geschenkt werden soll, ist die Wahl
des Marktproxys. Betrachtet wurden hierbei die siewtn Indizes DAX, HDAX und CDAX.
Der DAX wird von vielen Datenbankanbietern als Refzindex bei der Ermittlung von
Betafaktoren verwendet, obwohl er aus lediglich \B@rten besteht. Der HDAX hingegen
umfasst neben diesen Werten noch die weiteren 8@eViies MDAX und TecDAX, der CDAX
umfasst alle an der Frankfurter Bérse im General Brime Standard gelisteten Unternehmen.

Demnach wahre aus theoretischer Sicht davon ausengedass der CDAX das beste

183 Der HDAX wurde an dieser Stelle exemplarisch gdtvabie Analysen fiir DAX und CDAX finden sich im
Anhang sowie in oben erwdhnter Exceldatei
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Néaherungsportfolio fur das Marktportfolio darstelkllerdings zeigt Tabelle drei, dass die
Korrelation zwischen den Wochenrenditen des HDAXY @DAX extrem hoch ist, so dass auch

problemlos der HDAX verwendet werden kann.

Tab. 3: Korrelationen der Indizes in den letzten Sehs Jahren

1,0000 0,9993
0,9993 1,0000 0,9965
0,9978 0,9965 1,0000

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung, Datelle@éoomberg

Es zeigt sich weiterhin, dass auch der DAX selikstawohl mit dem HDAX als auch CDAX
korreliert. Demnach ist eine Verwendung des DAXMBErktproxy eventuell weniger schadlich
als es auf den ersten Blick scheinen mag. Dennachiovden folgenden Untersuchungen stets

der HDAX als Marktproxy verwendet.

5.3 Querschnittsregression nach Fama/McBeth

Im folgenden Kapitel werden die 1971 von Fama urcBbth vorgestellten Testmethoden auf

aktuelle Kapitalmarktdaten aus Deutschland angetvand
Die grundlegende Vorgehensweise des Tests istolgé f

Fur ein Universum von Wertpapieren (oder Portfgliaerden Renditen fur alle Perioden im
Testzeitraum sowie die dazugehorigen Betas ermiaraufhin wird flr jede der betrachteten

Perioden eine Querschnittsregression entsprechendstéichung (5.1)R, = ¥, + 7,3 +&, **

durchgefuihrt. Diese Gleichung stellt eine ,stocitageneralization*® der Standard CAPM

Gleichung dar. Durch die Regression fir jede Periaoh untersuchten Zeitraum werden
Zeitreihen der einzelnen Koeffizienten generi&rSoll das CAPM valide sein, so miissen von
diesen Zeitreihen zumindest zwei Bedingungen érfilerden. Das Absolutglied der
Regressionsgleichung entspricht dem risikolosers 4m der CAPM Gleichung. Auch wenn

nicht fur alle t (5.2) y,, =r, gelten kann, so muss zur empirischen Validitat Mexlells

zumindest (5.3E(},,) =r, gegeben seitf’

164 _eicht modifiziert nach Fama, MacBeth 1973 S. 611
185 ebenda

1%6vgl. Fama, MacBeth 1973 S. 611 f

87v/gl. Fama, MacBeth 1973 S. 612
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Analog dazu muss (5.4E(),)> Crfillt sein, also ein erhdhtes Risiko, gemessen a

Betafaktor, auch mit einer héheren Rendite entloketden'®® Diese Hypothesen werden mit

Hilfe von Einstichproben t-Tests geprifft.

Abweichend zu Fama/McBeth werden in der vorliegendebeit keine Portfolien gebildet,
obwohl dadurch die Schatzungen der BetafaktordPramision einbliRer’ Da es allerdings Ziel
dieser Arbeit ist, die empirische Performance da®Ka zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten
eines spezifischen Unternehmens und nicht einedfoRos zu testen, scheidet diese

Herangehensweise aus.

5.3.1 Fama/McBeth Methode fir Standard CAPM

Die oben erlauterte Methode wird fiir diese Arbeit Beutsche Finanzmarktdaten der letzen 6
Jahre angewandt. Dabei dienen die Daten der letzten Jahre bis zum jeweils betrachteten
Datenpunkt zur Ermittlung eines rollierenden, histchen Betas, wobei aus den in Kapitel 5.4.2
erlauterten Uberlegungen der HDAX als Proxy fir déarktportfolio dient. Durch die mit
jeweils aktuellem Beta durchgefiihrte Regressiojedem Zeitpunkt t wird der in Kapitel 4.2.1
gewonnenen Erkenntnis Rechnung getragen, das Re&tefa nicht zeitstabil sind. Die
Verwendung des HDAX stellt eine Abweichung zur \iemgnsweise von Fama/McBeth dar, da
diese einen gleichgewichteten Index verwendeder HDAX hingegen volumengewichtet ist.
Da allerdings Fama/McBeth selbst darauf hinweisgsss das theoretische Marktportfolio
volumengewichtet sein mués wird an dieser Stelle davon ausgegangen, dasdNahl nur aus

Grunden der Datenverfugbarkeit und Rechenkapaaité¢inen gleichgewichteten Index fiel.

Da in der Grundform des CAPM keine Angaben zur leidgr betrachteten Periode gemacht
werden, wird der genannte Test auf Periodenlangem einer Woche, vier Wochen (als
Néaherung fur einen Monat), 13 Wochen (entsprecheiném Quartal), sowie 26 Wochen
(entsprechend einem Halbjahr) durchgefuhrt. Alskeisser Zins dienen die in Kapitel 2.3
erwahnten von der Bundesbank veréffentlichten Scmdfen mit der kirzesten Laufzeit (6
Monate), wobei der veroffentlichte Zins annualisist und demnach vor Verwendung auf den

entsprechenden Zeitraum angepasst wird.

188 \/gl. Fama, MacBeth 1973 S. 610

189 Zur Anwendung von t-Tests vgl. z.B. Reichardt,dRerdt 2002 S. 188
0v/gl. Fama, MacBeth 1973 S. 615ff

1vgl. Fama, MacBeth 1973 S. 614

12y/gl. Fama, MacBeth 1973 S. 611
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Die Betafaktoren werden, wie in Kapitel 5.2 erwghiiger 2 Jahre historischer Daten ermittelt,
wobei aul3er in der Einwochenperiode Monatsrenditerwendet werden. In dieser werden

kongruent Wochenrenditen genutzt.

Getestet werden die Hypothesen K0D:>0, also der Betafaktor hat einen positiven Esdlauf
die Aktienrendite, und HOyO-rf = 0, also das Absolutglied der Regressionsblang entspricht
dem risikolosen Zins. Tabelle vier stellt exemah die Testergebnisse dieser Hypothesen fir

den Einwochenzeitraum dar. Die Ergebnisse der vegitEeitraume befinden sich im Anhang.

Tab. 4: Testergebnisse Einwochenzeitraum Standard APM

HO: y1 >0 HO: yO-rf =0
H1l:.yl<=0 H1: yO-rf <> 0

Mittelwert 0,00360578 Mittelwert -0,18%
Stabwn 0,05792785 Stabwn 0,03319683
Anzahl 232 Anzahl 232
T-Wert 0,94810358 T-Wert -0,84457724
Alpha 5% Alpha 5%

T-Krit (5%)  2,25610733  T-Krit(5%)  1,97028661

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung

Mit dieser Periodenlange werden beide untersuchgtikationen des CAPM nicht abgelehnt.
Abbildung neun zeigt die T-Werte fur alle Periodergen fur die die Hypothese H& >0 und
Abbildung zehn fur die Hypothese H@-rf = 0.

Abb. 9: Testergebnisse HOy1 >0

2,5 —_

1,5

1,
1 m m
0 \ T \

1 Woche 4 Wochen 13 Wochen 26 Wochen

W T-Werte = T-Krit

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung
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Abb. 10: Testergebnisse HOyO-rf = 0

2,5 -

24 —_— —_

1,5
1 - HO nicht abgelehnt --
- .
0

-0,5 1 .e 4 Wochen 13 Wochen 26 Wochen
-1
_1‘5 J

m T-Werte = T-Krit

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung

Es zeigt sich, dass fur keine der gewéhlten Pemiddgen die Implikationen des CAPM

abgelehnt werden.

5.3.2 Fama/McBeth Methode mit weiteren Faktoren

Neben den beiden im vorherigen Kapitel untersuchtgrlikationen des CAPM lasst sich auch
noch die Annahme testen, dass der Betafaktor diega signifikante erklarende Variable fur

die Rendite eines Wertpapieres ‘S&Hierzu wird Gleichung 5.1 erweitert zu
e ~ _~ N _~
(5.5) R, = Vo + Va5 +Zykt:8kit t &,
k=2

wobei als zusatzliche Variablen fir die folgendesst® die von Fama und French fur das 3
Faktor Modell identifizierten Faktoren Book to RricRatid’* und Logarithmus der

Marktkapitalisierung verwendet werd&h.

Tabelle flinf stellt exemplarisch die Testergebnigge die untersuchten Hypothesen mit

Einwochenperiode dar.

'3 Diese Untersuchung wurde von Fama/McBeth nichthiyefiihrt, sie erweiterten ihre Testgleichung diteys
um nichtlineare Faktoren, welche sich auch auf Bemafaktor beziehen, um so die Annahme des linearen
Zusammenhangs zu testen

174 verhaltnis von Buchwert des EK zur Marktkapitadising
175 Zur Begriindung dieser Faktoren siehe {Fama 199} #4
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Tab. 5: Testergebnisse Einwochenzeitraum Fama/Frehc3 Faktor

HO: Beta >0 HO: yO-rf =0
H1: Beta <=0 H1: y0-rf <> 0

Mittelwert 0,00315123 Mittelwert 0,97%
Stabwn 0,05442029 Stabwn 0,11
Anzahl 232 Anzahl 232
T-Wert 0,88198769 T-Wert 1,38811406
Alpha 5% Alpha 10%

T-Krit (5%)  2,25610733

T-Krit (5%)  1,65147673

HO nicht abgelehnt

HO nicht abgelehnt

HO: log GroflRe = 0 HO: Book to Price =0

H1: log GroRe <> 0 H1: Book to Price <> 0
Mittelwert -0,00271322 Mittelwert 0,00031196
Stabwn 0,02523769 Stabwn 0,03137311
Anzahl 232 Anzahl 232
T-Wert -1,63749512 T-Wert 0,15145688
Alpha 10% Alpha 10%

T-Krit (5%)  1,65147673  T-Krit (5%)  1,65147673
HO nicht abgelehnt HO nicht abgelehnt

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung

Auch wenn bei dieser Periodenlédnge keine der Hygsath abgelehnt wird und das CAPM in
seiner Grundform somit bestand zu haben scheiréndert sich dieses Ergebnis bei Betrachtung
der langeren Zeitraume. Die Abbildungen 11 bis é@yen die T-Werte aller Hypothesen bei

allen Periodenlangef:

Abb. 11: Testergebnisse HO: Beta >0

3

25

2 - <---- HO nicht abgelehnt ----
1,5 1

1 i
0’5 . .

0

1 Woche 4 Wochen 13 Wochen 26 Wochen

W T-Werte = T-Krit

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung

176 ausfiihrlicher dargestellte Ergebnisse fiir alleiétinlangen befinden sich im Anhang



48

Empirische Analysen

Abb. 12: Testergebnisse HOyO-rf = 0
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung

Abb. 13: Testergebnisse HO: log Grof3e = 0
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1,5 -
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung

Abb. 14: Testergebnisse HO: Book to Price =0

3,5
3
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2
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HO nicht
abgelehnt

m T-Werte = T-Krit

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung
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Die Hypothese, dass der Betafaktor einen positizeriluss hat, wird Gber alle Testvarianten
hinweg nicht abgelehnt. Allerdings zeigen die Testass ab einer Periodenlange von 4
beziehungsweise 13 Wochen die Hypothesen, die FEak®ook to Price Ratio beziehungsweise
UnternehmensgrofR3e hétten keinen Einfluss, verworferden missen. Zusatzlich wird durch
Hinzufiigen der beiden weiteren Faktoren die Hypsghedas Absolutglied sei gleich dem
risikolosen Zins, ab einer Periodenlange von 13 Méacverworfen.

6. Fazit

Wie der theoretische Teil dieser Arbeit zeigt, wiais CAPM in seiner mittlerweile mehr als
40jahrigen Geschichte Gegenstand von zahlreichestsTend Modifikationen. Es wird
offensichtlich, dass die Ergebnisse dabei sehk stiieren und die empirische Performance des

CAPMSs und seiner Modifikationen umstritten ist.

Grund hierfur ist unter anderem, dass sich das CAddlsolches einem Test entzieht und
lediglich dessen Implikationen n&dherungsweise sotdt werden kbénnen. Daher fallt es schwer,
eine konkrete Aussage zu treffen, welches Modeithtig® und welches falsch* ist.

Unabhangig vom in der Praxis verwendeten Modelldwiie Relevanz der genutzten

Inputfaktoren fiir das Ergebnis deutlich.

Dabei kommt erschwerend hinzu, dass die Schatzengelben nicht trivial ist und Raum fir
Willklir lasst. Abschnitt drei stellt daher versdieme Spielarten gegentber und soll eine
Leitlinie zur moglichst optimalen Anwendung in deraxis bilden. Die Erkenntnisse dieser
Analysen wurden im empirischen Teil der Arbeit hekdichtigt, um 2zu mdglichst

aussagekraftigen Ergebnissen zu gelangen.

Die empirischen Analysen der vorliegenden Arbelidragezeigt, dass es neben dem Betafaktor
weitere Einflussfaktoren auf die Eigenkapitalkose@nes Unternehmens gibt. In diesem Punkt
bestatigen die hier vorgenommenen UntersuchungenAdssagen von Fama und Frenth
Allerdings konnte ihre Aussage, der Betafaktor h&eeen signifikanten Einfluss auf die
Aktienrendite, nicht bestatigt werden. Demnachdigt Schlussfolgerung der hier dargestellten
Untersuchungen, dass das CAPM zwar nicht vollsgarmli verwerfen, aber zur besseren

Abbildung der Realitat um zusatzliche, firmenspeelie Faktoren zu erweitern ist.

Eine interessante Fragestellung fur zukinftige tsotehungen ware unter anderem eine

Erweiterung des betrachteten Zeitraumes inklusimereUnterteilung desselben. Dabei kénnte

" Eama, French 1992
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ermittelt werden, ob den Gesamtmarkt stark beessfiude Ereignisse wie zum Beispiel der 11.
September oder der Kollaps von Lehman Brothers eiaehhaltige Veradnderung in der

Beziehung von Risiko und Rendite zur Folge hatten.

Des Weiteren ware eine Ausweitung der Analyse aeitere der vorgestellten Modifikationen
des CAPM denkbar. Insbesondere das in der akadeemstiteratur bisher kaum bedachte
SLCAPM koénnte hierbei durch seine langfristige Acistung eine signifikante Verbesserung

der Schéatzung der Eigenkapitalkosten zur Folgerhabe
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Anhang I: Standardfehler von historischen Betas auf CDAX
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Anhang lIl: Testergebnisse Standard CAPM

Testergebnisse 4-Wochenzeitraum Standard CAPM

HO: y1 >0 HO: yO-rf=0
H1l:yl1<=0 H1: yO-rf <> 0

Mittelwert -0,00218178 Mittelwert 0,50%
Stabwn 0,0294271 Stabwn 0,06689396
Anzahl 58 Anzahl 58
T-Wert -0,56464699 T-Wert 0,56918009
Alpha 5% Alpha 5%

T-Krit (5%) 2,30215761 T-Krit (5%) 2,00246544

HO nicht abgelehnt HO nicht abgelehnt

Testergebnisse 13-Wochenzeitraum Standard CAPM

HO: y1 >0 HO: yO-rf=0

Hl:yl<=0 H1: yO-rf <> 0
Mittelwert -0,00994202 Mittelwert 2,44%
Stabwn 0,07123417 Stabwn 0,10815449
Anzahl 19 Anzahl 19
T-Wert -0,60836312 T-Wert 0,98473643
Alpha 5% Alpha 5%

T-Krit (5%) 2,44500561 T-Krit (5%) 2,10092204

HO nicht abgelehnt HO nicht abgelehnt

Testergebnisse 26-Wochenzeitraum Standard CAPM

HO: y1 >0 HO: yO-rf=0
H1l:yl1<=0 H1: yO-rf <> 0

Mittelwert -0,03598346 Mittelwert 8,77%
Stabwn 0,08538329 Stabwn 0,16312013
Anzahl 9 Anzahl 9
T-Wert -1,26430337 T-Wert 1,61360496
Alpha 5% Alpha 5%

T-Krit (5%) 2,75152359 T-Krit (5%) 2,30600413

HO nicht abgelehnt HO nicht abgelehnt
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Anhang IV: Testergebnisse Fama/French 3 Faktor

Testergebnisse 4-Wochenzeitraum Fama/French 3 Fakto r

HO: Beta >0 HO: yO-rf = 0

H1: Beta<=0 H1: y0-rf <> 0
Mittelwert 0,00891145 Mittelwert 3,44%
Stabwn 0,08785942 Stabwn 0,18
Anzahl 58 Anzahl 58
T-Wert 0,77245674 T-Wert 1,48309582
Alpha 5% Alpha 10%
T-Krit (5% ) 2,30215846 T-Krit (5% ) 1,6720287

HO: log GréRe =0
H1:log GroflRe <> 0

Mittelwert -0,00600539

HO: Book to Price =0
H1: Book to Price <> 0

Mittelwert -0,02072077

Stabwn 0,03896469 Stabwn 0,0498576
Anzahl 58 Anzahl 58
T-Wert -1,17377341 T-Wert -3,16510816
Alpha 10% Alpha 10%
T-Krit (5% ) 1,6720287 T-Krit (5% ) 1,6720287

HO nicht abgelehnt

Testergebnisse 13-Wochenzeitraum Fama/French 3 Fakt

HO: Beta >0
H1: Beta<=0

HO abgelehnt

HO: y0-rf =0
H1: y0-rf <> 0

Mittelwert 0,06817106 Mittelwert 20,89%
Stabwn 0,15453293 Stabwn 0,37
Anzahl 19 Anzahl 19
T-Wert 1,92289613 T-Wert 2,45040293
Alpha 5% Alpha 10%
T-Krit (5% ) 2,4450037 T-Krit (5% ) 1,73406306

HO: log GréRe =0
H1:log GrolRe <> 0

Mittelwert -0,04997644

HO: Book to Price =0
H1: Book to Price <> 0

Mittelwert -0,06652859

Stabwn 0,08811346 Stabwn 0,12413549
Anzahl 19 Anzahl 19
T-Wert -2,47229229 T-Wert -2,33608768
Alpha 10% Alpha 10%
T-Krit (5% ) 1,73406306 T-Krit (5% ) 1,73406306

or



54

Testergebnisse 26-Wochenzeitraum Fama/French 3 Fakt

HO: Beta >0
H1: Beta<=0

Mittelwert 0,16200076
Stabwn 0,21852882
Anzahl 10
T-Wert 2,34427381
Alpha 5%
T-Krit (5% ) 2,68501026

HO: log GroflRe =0

H1:log Grolke <> 0

Mittelwert -0,07155782
Stabwn 0,09730148
Anzahl 10
T-Wert -2,32561407
Alpha 10%
T-Krit (5% ) 1,83311386

HO abgelehnt

HO: y0-rf=0

H1: y0-rf <> 0
Mittelwert 28,62%
Stabwn 0,39
Anzahl 10
T-Wert 2,30306753
Alpha 10%
T-Krit (5% ) 1,83311386

HO abgelehnt

HO: Book to Price =0

H1: Book to Price <> 0
Mittelwert -0,12900605
Stabwn 0,1639315
Anzahl 10
T-Wert -2,48855733
Alpha 10%
T-Krit (5% ) 1,83311386

HO abgelehnt
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