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Zusammenfassung

Das Capital Asset Pricing-Modell (CAPM) gilt zwar als Paradigma der Kapital-
markttheorie, ist aber gleichzeitig substanzieller Kritik ausgesetzt. Manche Kritik
basiert auf empirischen Studien, die gegeniiber den theoretischen Werten zu fla-
che Wertpapierkennlinien ergeben. Ein anderer Kritikpunkt betrifft die Testbarkeit
des CAPM. So kann die Fehlspezifikation eines als Proxy fiir das Marktportefeuille

verwendenten Index zu vermeintlichen Fehlbewertungen fiihren.

Dies legt nahe, ein Asset Pricing-Modell zu tiberpriifen, das einen Downside-
orientierten Risikobegriff verwendet. Lower Partial Moments beurteilen das Aus-
fallrisiko, weil sie Verteilungen unterhalb einer vorgegebenen Zielrendite betrachten.
Die ausfallorientierte Portfolio-Selektion ist unter wenig restriktiven Praferenzan-

nahmen mit dem Bernoulli-Prinzip kompatibel.

Mit Hilfe der Effizienzlinien im Koordinatensystem aus erwarteter Rendite und
Lower Partial Moment leiten Harlow und Rao (1989) eine Gleichung zur Finanz-
titelbewertung her, die sich vom CAPM nur im verwendeten Betakoeffizienten un-
terscheidet. Der empirischen Gehalt des ausfallorientierten Asset Pricing-Modells
wird im Vergleich zum CAPM fir den deutschen Aktienmarkt und den Zeitraum
1985-1994 {iberpriift.



1 Einfiihrung

Das Capital Asset Pricing-Modell (CAPM) gilt als Paradigma der Kapitalmarkt-
theorie, ist aber gleichzeitig substanzieller Kritik ausgesetzt. Manche Kritik basiert
auf empirischen Studien, die gegeniiber den theoretischen Werten zu flache Wertpa-
pierkennlinien ergeben. Fama und French (1992) ermitteln, daBl der Betakoeffizient
nicht geeignet ist, den Querschnitt der mittleren Wertpapierrenditen zu erklaren.
Der Betakoeffizient ist demnach nicht preisbestimmend; starkeren Einflul besitzen
mikrookonomische Faktoren wie die Unternehmensgréfle oder das Verhédltnis von
Buch- zu Marktwert. Ein anderer Kritikpunkt betrifft die Testbarkeit des CAPM.
Roll und Ross (1994) zeigen, dafl die Fehlspezifikation eines als Proxy fiir das Markt-
portefeuille verwendenten Index im Umfang einiger Rendite-Basispunkte ausreichen
kann, um keinen Zusammenhang zwischen den mittleren Renditen und den beziiglich

des verwendeten Index berechneten Betakoeflizienten festzustellen.

Die Kritik am Standard-CAPM motiviert, ein Asset Pricing-Modell zu tiberpriifen,
das statt der Volatilitdt einen Downside-orientierten Risikobegriff verwendet. Lower
Partial Moments beurteilen das Ausfallrisiko, weil sie Verteilungen unterhalb ei-
ner vorgegebenen Zielrendite (Target) betrachten. Bawa (1975 und 1978) zeigt die
Kompatibilitat einer Anlageentscheidung aufgrund der erwarteten Rendite und des
Lower Partial Moments mit dem Bernoulli-Prinzip. Hierbei reicht es fiir eine weite
Klasse von Verteilungen aus, einen beliebigen Target zu betrachten, weil dann die

Dominanz fiir diesen Target die Dominanz fiir alle Targets impliziert.

Bawa und Lindenberg (1977) leiten mit Hilfe der Effizienzlinien im Koordinatensy-
stem aus erwarteter Rendite und Lower Partial Moment fiir einen Target in Hohe
des risikolosen Zinssatzes eine Gleichung zur Finanztitelbewertung her, die sich vom
CAPM nur im verwendeten Betakoeffizienten unterscheidet. Harlow und Rao (1989)

verallgemeinern dieses Resultat fiir beliebige Targets.

Das Ziel dieser Arbeit ist es, den empirischen Gehalt des ausfallorientierten As-
set Pricing-Modells im Vergleich zum CAPM fiir den deutschen Aktienmarkt zu
iiberpriifen. Der Aufsatz ist wie folgt aufgebaut: Abschnitt 2 stellt die ausfallori-
entierte Portfolio-Selektion dar. Abschnitt 3 behandelt das ausfallorientierte Asset
Pricing-Modells. Abschnitt 4 vergleicht das Lower Partial Moment-Beta mit dem
CAPM-Beta. Abschnitt 5 enthalt die empirischen Ergebnisse fiir den Zeitraum 1985
bis 1994. Abschnitt 6 falt die empirischen Resultate kurz zusammen.



2 Ausfallorientierte Portfolio-Selektion

Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit kommen einer Entscheidung iiber
Verteilungen der als Zufallsvariable modellierten Investitionsriickfliissse gleich. In-
vestoren entscheiden sich insofern je nach Risikopréferenz fiir eine gewisse Vertei-
lung. Risikopraferenzen oder gar Nutzenfunktionen kénnen von Individuen in aller
Regel aber nur vage formuliert werden. Deshalb sind Entscheidungsregeln hilfreich,
die nur gewisse Eigenschaften der Nutzenfunktionen benétigen und keine bestimmte

Verteilungsklasse voraussetzen, um zu einer Auswahl zu gelangen.

Hierzu kénnen die Kriterien stochastischer Dominanz herangezogen werden, die Ver-
teilungsfunktionen vergleichen. Die stochastischen Dominanzkriterien stehen in ei-
nem direkten Zusammenhang mit dem ausfallorientierten Risikobegriff, der Vertei-
lungen unterhalb der Zielrendite 7 beurteilt. Wir betrachten daher Ausfallmomente
(Lower Partial Moments) und definieren das Lower Partial Moment der Ordnung n:

LPM,(r) = /(T — )" dF(x). (1)

— 00

Im folgenden werden insbesondere die Lower Partial Moments der Ordnung 0 (Aus-
fallwahrscheinlichkeit), 1 (Ausfallerwartung) und 2 (Ausfallvarianz) eine Rolle spie-
len. Bawa (1975 und 1978) weist nach, dafl die stochastischen Dominanzkriterien
mit dem Bernoulli-Prinzip vertriglich sind, wenn die Nutzenfunktion des Anlegers
bestimmte Eigenschaften aufweist. Um diese Konsistenzbedingungen darzustellen,

werden folgende Klassen von Nutzenfunktionen definiert:

U = {u(R)|W'(R)>0VR}; (2)
Uy = {u(R)|u'(R)>0und v <0 VR};
Us = {u(R)|W'(R) >0, v'(R) <0 und v"(R) >0 VR}.

Die Klasse U; umfafit alle Nutzenfunktion mit positivem Grenznutzen, der lediglich
besagt, dafl ein hoherer Riickflufl einem niedrigerem Riickflul vorgezogen wird. Die
Klasse Uy enthélt die Nutzenfunktionen mit positivem, fallendem Grenznutzen, der
Risikoaversion widerspiegelt. Die Klasse i3 umfafit nur die Nutzenfunktionen mit
zusitzlich positiver dritter Ableitung. Bawa (1975) zeigt fiir die Klassen die Verbin-
dungen zur Erwartungsnutzenmaximierung fiir die Verteilungen F' und G, wobei die

Praferenz nach dem Bernoulli-Prinzip durch > symbolisiert wird:



Satz 1 (Stochastische Dominanz und Bernoulli-Prinzip)

1) Fir alle u(R) € Uy gilt: F' domiert ¢ stochastisch erster Ordnung < F > G.
2) Fiir alle u(R) € Uy gilt: F' domiert G stochastisch zweiter Ordnung < F' > G.

3) Fiir alle u(R) € Us gilt: ' domiert ¢ stochastisch dritter Ordnung und E(Rg) >
E(Rg) s F - G

Mit den Klassen fiir die Nutzenfunktion liegen dabei Bedingung fiir die Konsistenz
einer Investitionsentscheidung nach den Kriterien stochastischer Dominanz und der
Erwartungsnutzenmaximierung vor. Kaduff (1996, 184-190) {ibertragt diesen Satz

aul die Ausfallmomente:

Satz 2 (Lower Partial Moments und Bernoulli-Prinzip)

1) Fir alle u(R) € U gilt: F' = G < LPMpo(r) < LPMgo(7) V7, wobei die

Ungleichung fiir mindestens ein 7 strikt erftllt ist.

2) Fir alle u(R) € Uy gilt: F' = G & LPMpi(7) < LPMga(7) V7, wobei die

Ungleichung fiir mindestens ein 7 strikt erfillt ist.

3) Fir alle u(R) € Us gilt: F' = G & LPMpa(7) < LPMgao(7) V7, wobei die
Ungleichung fiir mindestens ein 7 strikt erfiillt ist, und E(Rp) > E(Rg).

Zur Bestimmung ausfalleffizienter Portefeuilles betrachten wir Portefeuilles aus m

Wertpapieren, : = 1,...,m, mit den jeweiligen wertméfigen Anteilen x;. Das Opti-
mierungsproblem
LPM,,(Rp) — min mit Rp=Y z:Ri, (3)
=1
wobei E(RP) == E(F) Z E(RMinimum LPMny-,—)

und sz = 1
i=1

weist als Zielfunktion die Minimierung des Lower Partial Moments der Ordnung n
auf. Die Minimierung erfolgt bei vorgegebener erwarteter Portefeuillerendite, wobei
Positionen auf dem unteren, domierten Ast der Ausfalleffizienzlinie ausgeschlossen
werden. Darliberhinaus miissen die wertméafiigen Portefeuilleanteile in der Summe

100 % betragen.



Die Losungsmenge des Optimierungsproblems (3) fiir einen Target 7 besteht bei
variierender erwarteter Portefeuillerendite aus Anteilsvektoren & = (z1,...,2,)7
und sei mit LPM,,(7) bezeichnet. Bawa (1978) zeigt, daff diese Mengen fiir n > 1
konvex in @ sind. Die Vereinigungsmenge aller Lésungsmengen bei unterschiedlichem

Target

LPM, = |JLPM,(r)

ist Teil der Menge derjenigen Portefeuilles, die im Sinne der zugehorigen stochasti-
schen Dominanz nicht dominiert werden. Wird die Menge stochastisch nicht domi-

nierter Portefeuilles mit

SD, = {w|ﬂy mit E(u(R(y)))ZE(u(R(a:))) ‘v’u(R)EUn}

bezeichnet, gilt:

LPM,_y C 8D, fir n=123. (4)

Damit ist die Bestimmung effizienter Portefeuilles im Koordinatensystem aus erwar-
teter Rendite und Lower Partial Moment beziiglich eines Targets notwendig fiir die
Erwartungsnutzenmaximierung des Anlegers. Die Eigenschaften seiner Nutzenfunk-
tion bestimmen dabei die Ordnung des verwendeten Lower Partial Moments. Dies ist
bedeutsam, weil die Erwartungswert-Varianz-Dominanz i. a. weder eine notwendige

noch hinreichende Bedingung fiir die stochastische Dominanz darstellt.

Es ist zunéchst nicht hinreichend, lediglich einen Target zu betrachten. Hierzu miifite
aus der stochastischen Dominanz bei Verwendung eines gewéhlten Target die stocha-
stische Dominanz fiir alle anderen Targets folgen. Dies wird jedoch erreicht, indem
man die moglichen Verteilungen auf die Klasse derjenigen Verteilungen beschrankt,

die hochstens einen echten Schnittpunkt aufweisen:
Satz 4 ((p, LPM,, ;)-Effizienz)

Bei beliebigen Verteilungen F' und G, die héchstens einen echten Schnittpunkt auf-
weisen, gelte E(Rr) > E(Rg) und LPM,, p(79) < LPM,, ¢(70) fiir einen Target 7o
mit n = 1,2. Dann gilt fiir alle 7 € IR: LPM,, p(7) < LPM,, (7).

BEWEIS: s. Anhang.



Damit bestatigt sich die von Bawa (1975 und 1978) formulierte, aber unbewiesen
gebliebene Vermutung, dafl die Betrachtung nur eines Target zur ausfallorientier-
ten Portfolio-Selektion ausreicht, fiir alle Verteilungen, die héchstens einen echten
Schnittpunkt aufweisen. Es ist klar, daf} diese Beziehung nicht fiir die Austallwahr-
scheinlichkeit gilt, denn ein Schnittpunkt der Verteilungstunktionen widerspricht der

stochastischen Dominanz erster Ordnung.

Betrégt die Ordnung des Lower Partial Moments mindestens eins, ist das betreffende
Lower Partial Moment eine konvexe Funktion der wertmé&figen Portefeuilleanteile.
Die Minimierung dieser konvexen Funktion tiber einer konvexen Menge fithrt dazu,
daf die zugehorigen (p, LPM,, ;)-Effizienzlinien eine ahnliche Gestalt aufweisen wie
die (p,o0)-Effizienzlinie. Fiir Kombinationen von unsicheren Finanztiteln mit einer

sicheren Anlage gilt dies nicht mehr.

In der traditionellen Portfolio-Selektion mifit man das Risiko mit der Volatilitét.
Dann weist die sichere Anlage weder ein Risiko noch Kovarianzen mit riskanten
Titeln auf. Erfaft man das Risiko hingegen mit Hilfe der Ausfallmomente, kann
die sichere Anlage durchaus ein Risiko aufweisen. Letzteres ist der Fall, wenn die

Zielrendite tiber dem sicheren Zinssatz liegt.

Bawa und Lindenberg (1977) betrachten einen Target 7 in Hohe des sicheren Zins-
satzes ry. I'lir Portefeuilles, die das Tangentialportefeuille 7' mit der sicheren Anlage

kombinieren, Rp = - Ry + (1 — x) - ry, gilt:

Tf 1/n
{/LPM,,,,(Rp) = (/ (Rp —ry) ”dF) mit 7 >0 (5)
< x- (RT — Tf)

— & {/LPM,,,(Rr).

Stellen die Ausfallerwartung oder die Ausfallvarianz das relevante Risikomafl dar und
wird eine Zielrendite in Héhe des sicheren Zinssatzes gefordert, bilden Kombinatio-
nen der sicheren Anlage mit dem Tangentialportefeuille die effizienten Portefeuilles.
Diese Portefeuilles lassen sich auf einer Geraden positionieren, wenn das Ausfallri-
siko in der gleichen Dimension gemessen wird wie die erwartete Rendite wird, d. h.
wenn bei einem Lower Partial Moment der Ordnung n die n-te Wurzel gezogen wird.

Diesen Sachverhalt veranschaulicht Abbildung 1.



Abbildung 1: (p, LPM,, ;)-Effizienzlinie fiir 7 = r;
E(Rp)

(LPM,,,., (Rp))""

Liegt der Target tiber dem sicheren Zinssatz, weist die sichere Anlage ein Ausfallri-
siko auf. Auflerdem besitzt die sichere Anlage ein Diversifikationspotential, wenn die
Ausfallvarianz das Risiko mifit. Bei Verwendung der Ausfallerwartung ist die Effi-
zienzlinie zwar auch fiir beliebige Targets eine Gerade. Dagegen liegen (u, LPMy ;)-
effiziente Portefeuilles auf einer gekriimmten Linie, wenn der Target vom sicheren

Zinssatz abweicht.

Harlow und Rao (1989) zeigen die Konvexitdt von Lower Partial Moments
LPM,, - (E(Rp)) in Abhéngigkeit von der erwarteten Portefeuillerendite fiir n > 1.
Im Diagramm aus erwarteter Rendite und Ausfallvarianz resultiert aus der Beriick-
sichtigung sicherer Bestandteile im Portefeuille daher eine konkave Linie. Daher be-
sitzt die risikolose Anlage beziiglich der Ausfallvarianz einen Diversifikationseffekt,
den Abbildung 2 veranschaulicht.



Abbildung 2: (p, LPM,, ;)-Effizienzlinie fiir 7 # r;
E(Rp)

rs

LPM,,(Rp)

3 Ausfallorientiertes Asset Pricing-Modell

Die (u, LPM,, . )-Effizienlinien stellt fiir n > 1 wachsende konkave Funktionen des
jeweiligen Lower Partial Moments dar. Am vollkommenen, friktionslosen Kapital-
markt existiere eine sichere Anlageform. Weiter sei das Tangentialportefeuille, das
durch Kombination der sicheren Anlage mit den unsicheren Portefeuilles entsteht,
eindeutig. Zudem besitzen die risikoaversen Anleger homogene Erwartungen, und es
gelte die Tobin-Separation, so dafi im Marktraumungs-Gleichgewicht das Tangen-

tialportefeuille mit dem Marktportfeuille ibereinstimmt.

Harlow und Rao (1989) leiten unter diesen Voraussetzungen die nachstehende Be-
wertungsgleichung ab, die eine lineare Beziehung zwischen der erwarteten Rendite
eines Wertpapiers und dem Betakoeffizienten darstellt. Im Unterschied zum CAPM
ist der Betakoeffizient beziiglich der Lower Partial Moments definiert:



E(R;) = rp+ 87 - (B(Rar) = ry) (6)

] 7(7 — Ry)" ™" (ry = R;)dF(R;, Ryr)

LPMp,, _ —o0—o0

[ 7= Bar g = Bar) dF ()
GCLPM,,, (R, Ra)
GLPM,,, (Rar)

Die Tobin-Separation ist wie fiir das CAPM von besonderer Bedeutung fiir
das ausfallorientierte Asset Pricing-Modell. Ross (1978) zeigt, dal die Tobin-
Separation ohne spezielle Préaferenzannahmen gilt, wenn die betrachteten Zufall-
renditen eine lineare Struktur aufweisen. Meyer (1987) definiert nun die Location-
Scale-Verteilungsklasse wie folgt: Zwei Verteilungsfunktionen F' und G' unterschei-
den sich nur durch den Lageparameter [ und den Skalierungsparameter s, wenn
F(z) =G+ s-x) mit s > 0 gilt. Damit gehoren die Location-Scale-Verteilungen

zur Klasse derjenigen Verteilungen, die die Tobin-Separation gestatten.

Zwar entspricht die (g, LPM,, ;)-Analyse nicht direkt einer Analyse aufgrund der
erwarteten Rendite und des Skalierungsparameters, weil das Lower Partial Moment
nicht dem Skalierungsparameter entsprechen mufl. Dennoch existiert fiir Location-
Scale-Verteilungen eine eindeutige Beziehung zwischen dem Skalierungsparameter
und dem Lower Partial Moment erster bzw. zweiter Ordnung. Wir kénnen daher

wie folgt zusammenfassen:

1) Stammen die Verteilungen der Porteuillerenditen aus der Location-Scale-Klasse,
gilt fir die (y, LPM,, ;)-Portfolio-Selektion mit n = 1,2 die Tobin-Separation.
Damit folgt fiir Lower Partial Moments erster bzw. zweiter Ordnung die ausfall-

orientierte Bewertungsregel (6).

2) Existieren Erwartungswert und Volatilitdt der Portefeuillerenditen, sind fiir
Locations-Scale-Verteilungen keine Unterschiede zum Standard-CAPM zu er-
warten. Meyer (1987) zeigt namlich, daff sich dann der Erwartungsnutzen eines
Anlegers auch in Abhéngigkeit von Erwartungswert und Volatilitat der Porte-

feuillerendite ausdriicken 1a8t.



Ein Spezialfall des ausfallorientierten Asset Pricing-Modells resultiert, wenn als Tar-
get der sicherer Zinssatz verwendet wird. Dies fithrt auf das Modell von Bawa und
Lindenberg (1977). Es besitzt die aus der (y, o)-Portfolio-Selektion vertraute Eigen-
schaft, dafl die Effizienzlinie unter Beriicksichtigung der sicheren Anlagemoglichkeit
im (p, ’\l/m)—Koordinatensystem eine Gerade darstellt:!

LPMy,

E(R;) = rf+ 5 - (B(R; —ry)) (7)

] /OO(Tf — Ry)" ™" (ry — R;)dF(R;, Ry)

LPM,, » — 60 —60
mit g = -
/(Tf - RM)n dF(RM)

Im Unterschied zum verallgemeinerten Lower Partial Moment GLPM,, » von Harlow
und Rao (1989) entspricht hier der Nenner des Betakoeffizienten dem Lower Partial
Moment LPM,,, . Dieser Umstand ist jedoch nur darauf zuriickzufiihren, dali mit
dem sicheren Zinssatz ein spezieller Target gewdhlt wurde. Beziiglich des Zahlers

des Betakoeffizienten spricht man in diesem Fall auch schlicht vom Co-Lower Partial

Moment CLPMmTf.

4 CAPM- versus Lower Partial Moment-Beta

Zwischen CAPM-Beta und Lower Partial Moment-Beta besteht eine Beziehung.
Bawa und Lindenberg (1977) sowie sowie Nantell und Price (1979) zeigen die Uber-

einstimmung beider Betakoeffizienten fiir normalverteilte Portefeuillerenditen, falls

der Target in Hohe des sicheren Zinssatzes gewédhlt wird.

Chow und Denning (1994) betonen, daf} es fiir einen Vergleich des CAPM-Betas mit

dem Lower Partial Moment-Beta notwendig ist, die verallgemeinerten (Co-) Lower

!Die ausfallorientierte Wertpapierkennlinie wurde fiir den Fall n = 2 bereits von Hogan und
Warren (1974) hergeleitet. Porter, Bey und Lewis (1975) {ibertragen den Ansatz auf die Bewertung
von Realinvestitionen. Jahankhani (1976) iiberpriift das Modell fiir den US-amerikanischen Akti-
enmarkt. Arzac und Bawa (1977) verwenden einen verallgemeinerten Safety-first-Ansatz im Sinne
des Telser-Kriteriums zur Gleichgewichtsbewertung, der die héhere Ausfallwahrscheinlichkeit bei
Verletzung der Restriktion beriicksichtigt. Lee und Rao (1988) leiten die Bewertungsregel fiir die

(Co-) Semivarianz her.



Partial Moments zu betrachten, wenn als Target nicht der sichere Zinssatz verwen-
det wird. Homaifar und Graddy (1990) kommen zu dem Ergebnis systematischer
Unterschiede, indem sie in der Bewertungsgleichung (7) von Bawa und Lindenberg

(1977) den sicheren Zinssatz durch einen beliebigen Target ersetzen. Dies fiithrt zu

folgendem Fehlschluf:

vy,  CLPMy (R;, Ry)
B = (8)
LPM,.. (Rar)
<0
E(min{0, Ryps — 7})
LPMy, (Ray)
———

>0

= BN (1= BN (g 7)

Danach kénnen die systematischen Verzerrungen des LPM; ;-Beta gegeniiber dem
CAPM-Beta benannt werden, wenn man die Fille eines iiber- oder unterdurch-
schnittlichen CAPM-Betas sowie eines iiber oder unter dem sicheren Zinsatz lie-
genden Targets unterscheidet. Es ist leicht zu erkennen, dafl das LPM; ;-Beta mit
dem CAPM-Beta iibereinstimmt, wenn der Target in Hohe des sicheren Zinssatzes
gewahlt wird. Tatsichlich gilt die Herleitung von Homaifar und Graddy (1990) auch
nur fiir diesen Fall; sonst hatten die verallgemeinerten (Co-) Lower Partial Moments

betrachtet werden miissen.

Price, Price und Nantell (1982) untersuchen den Fall lognormalverteilter Rendi-
ten. Mit dieser Verteilungsannahme werden zwar negative Renditen ausgeschlossen,
obwohl sie regelméaflig am Kapitalmarkt fiir risikobehaftete Finanztitel beobach-
tet werden konnen. Statt der Renditen kénnen aber diskrete Verzinsungsfaktoren
(1 + Raiskret) verwendet werden, die definitionsgeméfl nicht negativ werden konnen.
Price, Price und Nantell (1982) ermitteln fiir lognormalverteilte Renditen folgende
Beziehung zwischen CAPM-Beta und Lower Partial Moment-Beta:

1) CAPM-Beta und LPM;,,-Beta stimmen genau dann {iberein, wenn die Rendite
des betreffenden Finanztitels sicher ist oder sein Betakoeffizient dem wertgewich-
teten durchschnittlichen Beta entspricht. In letzterem Fall handelt es sich um das

Beta des Marktporteteuilles; es betragt folglich eins:

LPM,,,
@CAPM =, IERES ﬂ]CAPM =1 oder R;=ry. 9)

10



2) Das CAPM-Beta von Wertpapieren, die nach dem CAPM als defensiv eingestuft
werden, ist kleiner als das LPMy, -Beta, wihrend das CAPM-Beta fiir agressive
Titel iber dem LPM;, -Beta liegt:

ﬁJCAPM{ < }1 N ﬂJCAPM{ < }@LPM%W‘ (10)
> >

Obwohl sich aus der Annahme lognormalverteilter Renditen Unterschiede zwischen
den Betakoeffizienten beider Modelle ergeben, wird diese Differenz fiir die Gleich-
gewichtsbewertung erst bedeutsam, wenn nicht mit der Verteilungsannahme andere
Voraussetzungen verletzt sind. So war zur Herleitung der Bewertungsregel die Tobin-

Separation notwendig.

Chow und Denning (1994) weisen darauf hin, dafl lognormalverteilte Renditen keine
Tobin-Separation gestatten. Ross (1978) formuliert folgende Bedingung fiir die 2-
Fund-Separation: Die Renditen R; risikobehafteter Titel ¢ miissen sich mit zwei
Zufallsvariablen Y und Z durch R; =Y + b; - Z + ¢; beschreiben lassen, wobei Y im
Falle der Existenz einer sicheren Anlage ithrem Zinssatz entspricht. Normalverteilte
Renditen erfiillen diese Bedingung. Wenn aber die Renditen R; lognormalverteilt
sind, gilt R; = exp{Y + b; - Z + ¢;}. Damit ist offenbar die Linearitatshedingung
fiir die 2-Fund-Separation bzw. die Tobin-Separation verletzt. Lognormalverteilte
Renditen widersprechen sowohl der linearen Bewertungsregel nach dem CAPM als

auch dem ausfallorientierten Asset Pricing-Modell.

Die von Homaifar und Graddy (1990) sowie von Price, Price und Nantell (1982)
vorgetragenen systematischen Unterschiede zwischen CAPM-Beta und Lower Par-
tial Moment-Beta sind fiir die Gleichgewichtsbewertung unbedeutsam, weil im ersten
Fall fiir beliebige Target falschlicherweise nicht die verallgemeinerten (Co-) Lower
Partial Moments verwendet wurden und im zweiten Fall die Annahme lognormal-

verteilter Renditen der Tobin-Separation widerspricht.

Chow und Denning (1994) zeigen vielmehr: Einerseits ist unter dem Standard-
Marktmodell das LPM; ;-Beta unabhéngig vom verwendeten Target ein unver-
zerrter Schétzer fir das CAPM-Beta. Andererseits ist mit dem Lower Partial
Moment-Marktmodell als Renditegenerierungsprozefl das CAPM-Beta ein unver-
zerrter Schéatzer fiir das LPM; -Beta bei beliebigem Target.

11



5 Empirische Resultate

Die theoretischen Ergebnisse lassen zwei Hypothesen zu, die im folgenden fiir den

deutschen Aktienmarkt empirisch tiberpriift werden sollen:

1) CAPM und ausfallorientiertes Asset Pricing-Modell (LPM-Modell) fithren zu glei-
chen erwarteten Renditen einzelner Wertpapiere; genauer: Beide Modelle liefern
dieselben Betakoeffizienten einzelner Wertpapiere, und daher stimmen die Wert-

papierkennlinien tiberein.

2) Die lineare Bewertung des LPM-Modells gilt unabhéngig vom gewéhlten Tar-
get; die ausfallorientierten Betakoeffizienten sind bei verschiedenen Targets also

gleich.

Die zugrundeliegende Datenbasis umfafit die monatlichen bereinigten Schlukurse
aller an der Frankfurter Wertpapierborse im amtlichen Handel notierten Aktien fiir
den Zeitraum von 1985 bis 1994. Die Untersuchung umfafit nur Aktien mit einer
vollstandigen Kursreihe; Wertpapiere mit fehlenden Daten bleiben unberiicksichtigt.
So verbleiben die Kursreihen von 154 Aktien. Als Proxy fiir das Marktportefeuille
dient der DAFOX. Die sichere Anlage wird mit dem 1-Monats-Fibor gleichgesetzt.?

CAPM und LPM-Modell stellen Ex ante-Versionen fiir die erwartete Rendite einzel-
ner Wertpapiere dar, die einer empirischen Uberpriifung nicht unmittelbar zuging-
lich sind. Stattdessen werden nachstehende Ex post-Formulierungen verwendet, wo-
bei im folgenden nur das LPM-Modell mit verallgemeinerten (Co-) Lower Partial

Moments der Ordnung 2 tberpriift wird:

CAPM LPM27
ra = a; + f3 crae e bawe ryp = a+ B0 0T e+ €, (11)

wobel ry = Ry — ry und vy = Ry — 1y realisierte Uberrenditen des einzelnen
Wertpapiers ¢ bzw. des Marktportefeuilles M bezeichnen und ¢ den Zeitindex angibt.
Da der untersuchte 10-Jahres-Zeitraum 120 MonatschluBlkurse umfaflt, liefern die
Kurse fiir jede Aktie 119 Renditen. Die Aktienrenditen ergeben sich als Differenzen
logarithmierter Kurse; es handelt sich um stetige Renditen. Der sichere diskrete

Zinssatz wird wird deshalb entsprechend umgerechnet: ry = In(1 + rdiskret)-

Der Test des CAPM und des LPM; ;-Modells vollzieht sich in zwei Schritten:

ZAlle Aktienkurse sowie die DAFOX-Kursreihe entstammen der Karlsruher Kapitalmarkdaten-

bank. Die Fiborsatze wurden den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank entnommen.
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1)

In der Zeitreithenanalyse wird zunéchst der Betakoeffizient geschétzt. Der Schat-
zer berechnet sich beim CAPM wie folgt:

119
Z(Rit — R;) - (Rye — Rar)
DCAPM . t=1
6i - 119 N 9 (12)
Z(RMt — Rar)?
t=1

wobel Ez bzw. EM die mittlere Rendite der einzelnen Aktie bzw. des verwendeten
Marktindex angeben.
Der Schétzer fiir den Betakoeffizienten beim LPM; ;-Modell lautet:

119 119
Z(Rit —rg)-min{0, Rapy — 7} Z ri-min{0, Ry — 7}
SLPM, , - _
BT = 125191 - 125191 (13)
Z(RMt —rg)-min{0, Rapy — 7} Z rare-min{0, Ry — 7}
t=1 t=1

Der eigentliche Test beider Bewertungsmodelle erfolgt durch die anschliefende

Querschnittsanalyse:
~ = ~ SLPM, ,
=047 M baw. Fi=q0+ B0 (14)

Bei Giiltigkeit des jeweiligen Bewertungsmodells geniigen die Schitzer 7y bzw.
~1 den Hypothesen vo = 0 bzw. 4, = Fy;. Bei der Hypothese, dafl der Steigungs-
koeffizient der Uberrendite des Marktindex entspricht, gibt man sich hiufig auch
schon zufrieden, wenn dieser Koeffizient signifikant positiv ist, weil dann der
Kapitalmarkt fiir systematische Risiken eine Pramie vergiitet.

In der Querschnittsanalyse mufl anstelle des wahren Betakoeffizienten der
Schétzer aus der Zeitreihenanalyse verwendet werden: ein Fehler in der Varia-
blen. Die Gruppierung der Wertpapiere zu Porteteuilles durch Klassen von Be-

takoeflizienten reduziert diesen Fehler.

Tabelle 1 enthélt die Ergebnisse der Querschnittsregressionen sowohl fiir das CAPM

als auch fiir LPM; -Modelle mit verschiedenen Targets:

1) Als Target dient zunéchst der risikolosen Zinssatz. Dieser Target liegt fiir Anleger

nahe, die am Kapitalmarkt fiir iibernommene Risiken eine Primie erwarten. Um
mogliche Verzerrungen aus den Schwankungen des risikolosen Zinssatzes zu ver-
meiden, wird die Zielrendite fiir jeden Monat mit dem jeweiligen 1-Monats-Fibor

gleichgesetzt: 7 = 7, = ryy.

13



2) Im zweiten Fall dient die Indexrendite als Target. Diese Zielrendite kommt fiir

Anleger in Betracht, die mindestens die wertgewichtete Durchschnittsrendite aller

Marktteilnehmer erzielen wollen. Hierbei ist es nicht sinnvoll, die pro Periode er-

zielte Indexrendite zu verwenden, weil sonst der zugehorige Betakoeffizient nicht

definiert ist. Deshalb wird die mittlere Indexrendite herangezogen.

3) SchlieBlich dient null als Target. Anleger mit dieser Zielrendite wollen moglichst

keine Verluste erleiden.

Tabelle 1 enthélt auch die Resultate fiir Portefeuilles, die nach Betakoeffizienten

in Fiinfer- und Zehner-Gruppen zusammengefafit wurden. Hierzu werden die Wert-

papiere zunachst nach Betakoeffizienten sortiert. AnschlieBend werden beginnend

mit dem kleinsten Beta je nach Anzahl gleichgewichtete Portefeuilles aus fiinf oder

zehn Wertpapieren gebildet. Die letzte Gruppe mit dem hochsten Betakoeffizienten

enthalt, weil 154 Wertpapiere betrachtet werden, nur vier Titel.

Tabelle 1: Empirischer Vergleich von CAPM und LPM; .-Modell

Modell Yo " R?
Einzelbetas
CAPM 5,25 % —3,78 % 3,88 %
LPM,,, 7,68 % —6,61 %= 13,19%
LPM; R, 7,67 % —6,62 % 13,28 %
LPM;, 7,60 % —6,52 Y%= 12,80 %
Finfer-Gruppen
CAPM 5,18 %= —3,69 %** 13,15 %
LPM,,, 7,59 %o —6,50 % 39,41 %
LPM; g, 7,49 Yo —6,40 %= 44,00 %
LPM;, 7,48 %o —6,38 % 43,18 %
Zehner-Gruppen
CAPM 5,05 o** —3,50 %* 24,05 %
LPM;,,, 8,04 o —7,18 %= 59,02 %
LPM; R, 7,65 % —6,65 % 63,21 %
LPM,; o 7,94 %= —7,14 Y 58,29 %

% %

of vk ok

Signifikanz auf dem 10 %-Niveau
Signifikanz auf dem 5 %-Niveau
Signifikanz auf dem 1 %-Niveau

Die Querschnittsregressionen liefern ein einheitliches Bild: Die Hypothese, der Ab-

solutterm betrage null, mufl durchweg abgelehnt werden. Alle Regressionsgeraden
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weisen positive Ordinatenabschnitte auf, die signifikant von null verschieden sind.
Ahnliches gilt fiir die Steigung. Alle geschitzten Wertpapierkennlinien besitzen eine
negative Steigung, jedoch mit Unterschieden im Signifikanzniveau zwischen CAPM
und LPM; --Modellen. Die LPM; -Regressionsgeraden sind steiler und weisen ent-
sprechend einen héheren Renditeachsenabschnitt auf. Vor diesem Hintergrund muf

der empirische Gehalt beider Modelle in Frage gestellt werden.

Der betrachtete 10-Jahres-Zeitraum gilt jedoch 1. a. als zu kurz, um zu einer endgiilti-
gen Falsifikation der betrachteten Modelle zu gelangen. Deshalb erscheint es wichtig
zu liberpriifen, in welchem Ausmafl die Modelle in der Lage sind, den Querschnitt

der Wertpapierrenditen zu erklaren. Das Bestimmtheitsmaf} zeigt, dafl die mittleren

Renditen mit Hilfe der LPM; ;-Modelle besser erklart werden als mit dem CAPM.

Die Abbildungen 3 und 4 veranschaulichen die Positionierung von Fiinfer-
Portefeuilles hinsichtlich der mittleren Rendite und des Betakoeffizienten. Hierbei
ist zu beachten, dafl die Gruppierungen je nach verwendetem Modell unterschiedlich

ausfallen kénnen, weil die Betakoeffizienten verschieden sind.

Abbildung 3: Geschitzte CAPM-Wertpapierkennlinie

rp

5% T

10%

—-10%

Die zweite eingangs dieses Abschnitts formulierte Hypothese betrifft die Unter-

schiede zwischen den Betakoeffizienten des jeweiligen Wertpapiers. Die Werte aus
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Abbildung 4: Geschétzte LPM,, -Wertpapierkennlinie
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Tabelle 2 zeigen fiir die einzelnen Wertpapiere folgendes Ergebnis: Die Differenzen
zwischen CAPM-Beta und LPM; ;-Beta sind im Mittel um den Faktor zehn gréfier
als zwischen verschiedenen LPM; -Betas.

Um systematische Unterschiede zwischen den Betakoeffizienten der verschiedenen
Modelle feststellen zu kénnen, betrachten wir die Differenz y;, = @CAPM — BLPMZ)’T.

Signifikanzaussagen sind dann mit Hilfe des t-Wertes /5, moglich.?

K3

Das LPM;, -Beta ist im Mittel kleiner als das CAPM-Beta. Auch innerhalb der
LPM; ;-Modelle ergeben sich je nach gewédhltem Target Unterschiede, die jedoch
betraglich deutlich geringer ausfallen. Das LPM; g, -Beta fallt durchschnittlich klei-
ner aus als das LPM; , -Beta und das LPM; g-Beta. Zwischen den beiden letzteren
Betas besteht kein signifikanter Unterschied. Insgesamt mag dies auch damit zu-
sammenhéangen, dafl mit dem risikolosen Zinssatz nur in einem Fall ein zeitvariabler

Target gewdhlt wurde.

3Homaifar und Graddy (1991) ermitteln, daB bei 45 US-amerikanischen Aktien wihrend des
Zeitraums von 1961 bis 1981 héufiger negative Differenzen zwischen CAPM-Beta und LPMs -

Beta auftreten als positive Differenzen.
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Tabelle 2: Unterschiede zwischen CAPM- und LPM, .-Beta

Differenz der Betas Mittelwert
[CAPM _ GLPMz. —0,0267**
ﬂLPMZTf _ B\LPM27RM 070031***

gLPMz,RM _ BIPMM —0,0021*
BLPMz,rf . B\LPMzo 0,0010

*

Signifikanz auf dem 10 %-Niveau
Signifikanz auf dem 5 %-Niveau
Signifikanz auf dem 1 %-Niveau

% %

of vk ok

Die Abbildungen 5 bis 7 machen die genannten Sachverhalte noch einmal deutlich.
Diese Abbildungen veranschaulichen die Differenzen zwischen den jeweiligen Beta-
koeffizienten fiir Portefeuilles mit Fiinfer-Gruppen. Hierbei erfolgt die Gruppierung
im Hinblick auf den jeweils erstgenannten Betakoeffizienten. Die Skalierung wird
beim Vergleich der LPM; --Betas beibehalten, um die geringen Unterschiede zu vi-

sualisieren. Hierbei erkennt man folgendes:

1) Die Unterschiede zwischen CAPM- und LPM; . -Beta bewegen sich im Bereich
zwischen 0,03 und —0,08. Sie sind nur fiir die Gruppen drei bis fiinf positiv. Die

Differenzen scheinen mit dem Betakoeffizienten gréfier zu werden.

2) Die Differenzen zwischen LPM;, - und LPM; r,,-Beta betragen zwischen 0,01

und —0,002 und sind mit drei betraglich kleinen Ausnahmen immer positiv.

3) Die Abweichungen von LPM; g ,,- und LPM; o-Beta sind nicht mehr so eindeutig.
Die Differenzen schwanken zwischen 0,007 und —0,01 und sind in der Mehrzahl

negativ.
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Abbildung 5: Unterschiede zwischen CAPM- und LPM;, -Beta
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Abbildung 6: Unterschiede zwischen LPM;, - und LPM; R, -Beta
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Abbildung 7: Unterschiede zwischen LPM; p,,
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Die empirischen Wertpapierkennlinien sowohl fiir das
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CAPM als auch fur die

LPM; ;-Modelle weisen eine negative Risikoprdamie und eine zu hohe risikolose Ren-

dite auf. Wir wollen dieses Ergebnis im Hinblick auf drei Aspekte untersuchen:

1) Die Beziehung zwischen mittleren Wertpapierrenditen und jeweiligen Betakoef-

fizienten kénnte entgegen der Aussage von CAPM bz

w. LPM-Modell nichtlinear

sein. Um dies zu {iberpriifen, ergdnzen wir die Regressionsgleichung (14) um den

quadrierten Betakoeffizienten und testen die Hypothese, dafl kein quadratischer

Einflul vorliegt. Die Regressionsgleichung lautet nun

o= Yo+t BZ'CAPM + 72 (@CAPMV +1n; bzw. (15)
?i = Y+ BZ'LPMZT + - <BZLPM2,T>2 + .

Tabelle 3 enthélt hierzu folgendes Frgebnis: Die Hypothese, der Zusammenhang

zwischen mittlerer Wertpapierrendite und Betakoeffizient sei linear, muf}, wenn

auch auf unterschiedlichem Signifikanzniveau, fiir die LPM; ;-Modelle durchweg

abgelehnt werden. Die F-Tests fiir das Bestimmtheitsmafl zeigen zudem, daf}

die Regression mit quadriertem Beta fiir die LPM; .-Modelle bei gruppierten
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Portefeuilles im Gegensatz zum CAPM eine hohe Erklarungskraft besitzt. Diese
Beobachtung deckt sich mit dem Ergebnis der einfachen linearen Regression. Die
Unterschiede innerhalb der LPM; -Modelle fallen jedoch sowohl im Hinblick auf

die Werte als auch auf die Signikanzniveaus etwas héher aus.

Tabelle 3: Quadratischer EinfluB von CAPM- bzw. LPM; ,-Beta

Modell o M 2 R?
Einzelbetas
CAPM 4,16 %* —0,39 % —2,18% 4,13 %**
LPM,,, 4,88 %** 2,01 % —5,45 %* 15,02 %
LPM,,,, 4,94 %** 1,79 % —5,32 %* 15,04 %
LPM;, 4,87 %" 1,86 % —5,29 %* 14,55 %
Fiinfer-Gruppen
CAPM 3,84 % 0,48 % —2,69 % 14,44 %
LPM,,, 3,97 %* 4,62 % —7,02 % 48,16 %
LPM,,,, 4,38 %** 3,16 % —6,04 % 51,48 %=
LPM;, 3,84 %> 4,79 % —7,05 %** 53,38 Jo***
Zehner-Gruppen
CAPM 3,79 % 0,18% —2,24 %* 25,98 %
LPM,,, 3,88 % 4,94 % —7,27 %** 71,03 %
LPM,,,, 4,77 %= 1,76 % —5,05 %* 70,47 %=
LPM;, 3,60 % 5,64 % —7,65 %** 71,84 Y

*

Signifikanz auf dem 10 %-Niveau
Signifikanz auf dem 5 %-Niveau

% %

of vk ok

Signifikanz auf dem 1 %-Niveau

2) Mit dem Marktportefeuille besitzen CAPM und LPM-Modelle einen systemati-
schen Risikofaktor. Tatsdchlich kénnen die Wertpapierrenditen auch mikrotkono-
mische Risikofaktoren aufweisen. Titelspezifische Risiken schlagen sich in der Va-
rianz des Residuums nieder, und die Residualvarianzen besitzt dann Erklarungs-

kraft fiir die mittleren Wertpapierrenditen.

Zudem muf} in der Querschnittsregression anstelle des wahren Betakoeffizien-
ten der Schitzer aus der Langsschnittsregression verwendet werden. Ein mogli-
che Folge besteht wiederum darin, dafl die unsystematischen Risiken scheinbar
Erklarungskraft fiir die mittleren Renditen besitzen. Die Gruppierung der Wert-
papiere zu Portefeuilles anhand des Betakoeffizienten reduziert entstehende Ver-

zerrungen.
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Wir wollen daher tiberpriifen, ob die unsystematischen Risiken auch bei gruppier-

ten Portefeuilles einen Einfluf} auf die mittleren Wertpapierrenditen ausiiben, und

ergianzen die Regressionsgleichung (14) wie folgt:

= o+ BAM 46 G £ baw.

SLPM, , 2, LPM, ,
= Y%+mn:5 +6-0%(¢

)+ 1.

(16)

Tabelle 4 zeigt, dafl die Residualvarianzen aus der Zeitreihenanalyse fiir grup-

pierte Portefeuilles insbesondere bei den LPM; ;-Modellen keinen signifikanten

Einflul auf die mittleren Renditen ausiiben. Wiederum liegen hier deutlich héhere

Bestimmtheitsmafle vor als beim CAPM. Im Vergleich mit der einfachen linea-

ren Regression sind trotz gréBerer Unterschiede innerhalb der LPM; -Modelle

insgesamt die Differenzen zum CAPM wiederum deutlich.

Tabelle 4: Einflul der unsystematischen Risikos

Modell % o s R?
Einzelbetas
CAPM 8,73 %= —3,07 % —8,63° 17,61 %
LPM,,, 9,72 %= —6,18 %= —5,33" 17,97 %=
LPM,,,, 9,71 %= —6,19 %= —5,31* 18,03 %
LPM;, 9,70 % —6,10 %= —5,42%* 17,84 %
Fiinfer-Gruppen
CAPM 10,13 %** —2,73 %" —12,20 38,64 %
LPM,,, 10,53 %** —5,92 Y= —7,60" 47,23 Yo
LPM,,,, 10,04 %** —5,84 Y= —6,68" 50,92 %+
LPM;, 7,14 %o —6,44 %= —0,89 43,27 Yo
Zehner-Gruppen
CAPM 8,20 %= —2,77% —7,93 34,09 %*
LPM,,, 5,52 % —7,51 %= —6,24 60,86 J0***
LPM,,,, 7,50 % —6,69 % —0,39 63,22 %
LPM;, 3,69 % —7,68 % —10,63 64,43 %

*

Signifikanz auf dem 10 %-Niveau
Signifikanz auf dem 5 %-Niveau
Signifikanz auf dem 1 %-Niveau

% %

of vk ok

3) Das gewohnliche Verfahren der linearen Regression setzt eine konstante Varianz

der Residuen voraus. Liegt Heteroskedastizitit vor, sind die OLS-Schétzer zwar
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noch erwartungstreu, jedoch nicht mehr beste Schétzer in dem Sinne, daf sie die
geringste Varianz besitzen. Die fiir Signifikanztests bendtigten t-Werte aus der
OLS-Regression koénnen dann zu Fehlaussagen fithren. Gerade bei 6konomischen

Daten beobachtet man dabei hdufig zu geringe Standardfehler.

Die Residuenplots der Querschnittsregressionen gestatten keine augenscheinliche
Vorabspezifikation des Zusammenhangs zwischen Residualvarianz und Betakoef-
fizient. Wir verwenden deshalb den allgemeinen White-Test auf Heteroskedasti-

zitat. Hierzu ist zunédchst die folgende Regression durchzufiihren:
i = b0+ 81 Ti b2 T A G (17)

Das Bestimmtheitsmafl dieser Regression multipliziert mit der Anzahl an Be-
obachtungen, n - R?, ist asymptotisch y2-verteilt mit zwei Freiheitsgraden. Ei-
ner y2-Verteilungstabelle entnimmt man den kritischen Wert von 4,6052 fiir das
10 %-Signifikanzniveau. Keine der Hilfsregressionen liefert fiir die betrachteten
Modelle eine Bestimmtheitsmaf}, das zu einer Ablehnung der Hypothese homo-

skedastischer Residuen fiihrt.

Tabelle 5 vergleicht die Schatzer fiir die Koeffizienten der gew6hnlichen linearen
Regression mit den heteroskadistizitdtskonsistenten White-Schatzern. Die Ta-
belle enthélt die Fehlerwahrscheinlichkeiten zu den ermittelten t-Werten. Man
erkennt, daf} sich keine bedeutsamen Unterschiede ergeben. Heteroskedastizitét

spielt in der Querschnittsregression fiir unsere Stichprobe keine Rolle.

Sowohl das CAPM als auch das LPM-Modell liefern Ex ante-Bewertungsgleichungen,
die fiir erwartete Groflen formuliert sind. Die zukiinftigen Renditen sollten sich des-
halb aufgrund der jeweiligen Betakoeffizienten ergeben. Wir unterteilen daher den
betrachteten 10-Jahres-Zeitraum in die Subperioden von 1985 bis 1989 und 1990
bis 1994. Um die Erklarungskraft der Betakoeffizienten zu bestimmen, werden dann
die mittleren Renditen der zweiten Subperiode auf die Betakoeffizienten der ersten
Subperiode regressiert. Um den Fehler in der Variablen zu reduzieren, betrachten
wir auch hier wieder gruppierte Portefeuilles. Weil die Gruppierung anhand der Be-
takoeffizienten erfolgt, beziehen sich die mittleren Portefeuilleenditen der zweiten

Subperiode auf die Einteilung aus der ersten Subperiode.

Tabelle 6 enthélt die empirischen Ergebnisse zum Vergleich des CAPM mit den
LPM; ;-Modellen im Hinblick auf die Erkldrungskraft des Betakoeffizienten fiir
zukiinftige Renditen. Die Daten wiederholen in weiten Teilen die Resultate aus Ta-

belle 1. Zwar ergeben sich nun negative, aber nicht signifikant von null verschiedene
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Tabelle 5: Signifikanz heteroskedastizititskonsistenter Schétzer

Modell /f)hne Korrektuj Amit Korrektur/’\
o B! o B!
FEinzelbetas
CAPM < 0,01 % 1,40 % < 0,01 % 1,11 %
LPM,,,, < 0,01 % < 0,01 % < 0,01 % < 0,01 %
LPM,,,, < 0,01 % < 0,01 % < 0,01 % < 0,01 %
LPM;, < 0,01 % < 0,01 % < 0,01 % < 0,01 %
Fiinfer-Gruppen
CAPM 0,17% 4,50 % 0,03 % 1,60 %
LPM,,,, < 0,01 % 0,02 % < 0,01 % 0,07 %
LPM,,,, < 0,01 % < 0,01 % < 0,01 % 0,02 %
LPM;, < 0,01 % < 0,01 % < 0,01 % 0,05 %
Zehner-Gruppen
CAPM 0,39 % 5,38 % 0,66 % 4,41 %
LPM,,,, < 0,01 % 0,05 % 0,02 % 0,23 %
LPM,,,, < 0,01 % 0,02 % < 0,01 % 0,04 %
LPM;, < 0,01 % 0,06 % 0,05 % 0,36 %

Ordinatenabschnitte der geschatzten Wertpapierkennlinien. Trotzdem sind die Ab-
solutterme der Regressionsgeraden bei den LPM; -Modellen grofier als beim CAPM.
Die Steigungen der LPM,; ;-Regressionsgeraden sind nahezu identisch mit denen aus
der Regression iiber den gesamten 10-Jahres-Zeitraum und wiederum negativ. Die
CAPM-Steigungskoeffizienten bewegen sich nun im Gegensatz zu den Werten aus

Tabelle 3 auf dhnlichem Niveau.

Dieses Bild setzt sich beim Bestimmtheitsmafl} fort: Gegeniiber den Regressionen
iiber den gesamten Zeitraum ist der R?-Wert beim CAPM gestiegen, bei den LPM; ,-
Modellen hingegen gefallen. Trotzdem besitzten die LPM; --Modelle eine deutlich
héhere Erklarungskraft fiir den Querschnitt mittlerer Wertpapierrenditen.

Die Abbildungen 8 und 9 veranschaulichen die Ergebnisse fiir das CAPM und das
LPM;, ,-Modell unter Verwendung von Fiinfer-Portefeuilles. Mit negativen Risi-
kopramien des Kapitalmarktes von —6,15% bzw. —6,56 % und Renditeachsenab-
schnitten von —1,90 % bzw. —1,33 % ergeben sich nur geringe Unterschiede in den
Regressionsgeraden. Die Bestimmtheitsmafie von 17,48 % und 22,67 % lassen die

Punktewolken ebenfalls ahnlich erscheinen.
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Modell Yo ol R?2
Einzelbetas
CAPM —2,03% —5,98 % 5,45 %
LPM; ., —-1,25% —6,66 % 7,64 %
LPM; g, —1,50 % —6,44 %= 7,24 %
LPM;, —1,20% —6,70 % 7,72%
Finfer-Gruppen
CAPM —1,90 % —6,15 %** 17,48 %
LPM;,,, —1,33% —6,56 % 22,67 %
LPM; r,, —1,60 % —6,30 % 34,06 %
LPM;, —1,22% —6,68 % 23,60 %
Zehner-Gruppen
CAPM —2.41% —5,39 %** 27,00 %
LPM,,, —1,24 % —6,65 %= 42,29 %
LPM; g, —1,50 % —6,40 % 56,32 %
LPM;, —1,19% —6,69 % 43,69 %

% %

of vk ok

Signifikanz auf dem 10 %-Niveau
Signifikanz auf dem 5 %-Niveau
Signifikanz auf dem 1 %-Niveau

Abbildung 8: Geschéitzte Ex ante-CAPM-Wertpapierkennlinie

ACAPM

Tabelle 6: Empirischer Ex ante-Vergleich von CAPM und LPM; .-Modell
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Abbildung 9: Geschétzte Ex ante-LPM,;, -Wertpapierkennlinie

Beim CAPM handelt es sich wie bei den LPM-Modellen um Ein-Perioden-Modelle.
Fiir die empirische Uberpriifung ist deshalb die Stationaritit der Betakoeffizienten
wichtig. So setzen die verwendeten Regressionen konstante Betas voraus. In Tabelle
7 sind deshalb die Mittelwert der Differenzen der Betakoeffizienten aus den beiden

Subperioden angegeben. Als Hilfsgrofe dient hierbei z; = @1985’1989 — @1990’1994.

Tabelle 7: Stationaritit der Betakoeffizienten

Mittelwert der Differenzen

Beta aus den Subperioden
FOAPM ~0,0629
B2y —0,0373

RN R —0,0438

LMz 0 —0,0306

*

Signifikanz auf dem 10 %-Niveau
Signifikanz auf dem 5 %-Niveau
Signifikanz auf dem 1 %-Niveau

% %

of vk ok
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Unabhéngig vom verwendeten Modell sind die Betakoeffizienten aus der zweiten
Subperiode im Mittel gréfler als die Koeffizienten aus der ersten Subperiode. Le-
diglich beim CAPM-Beta ergeben sich aber signifikante Unterschiede. Dies deutet
darauf hin, daf} die LPM; .-Betas stabiler sind.

Die Abbildungen 10 und 11 veranschaulichen die Differenzen der Betakoeffizienten
fiir die beiden betrachteten Subperioden unter Verwendung von Fiinfer-Portefeuilles.
Als Kriterium fiir die Gruppierung dienen wiederum die Betakoeffizienten aus dem
ersten 5-Jahres-Zeitraum. Fiir die Gruppen mit den kleinsten und gréfiten Betako-
effizienten iibersteigt das Beta aus der ersten Subperiode das Beta aus der zweiten
Periode. Fiir die Mehrzahl der Gruppen steigt aber der Betakoeffizient von der ersten

zur zweiten Subperiode.

Abbildung 10: Stationaritit der CAPM-Betas

Differenz der CAPM-Betas
® ®
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®
®
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. I I i
oGruppe
.. ®
® ..... .. d
®
01+ . .
[ X T} *
L4 )
®
(L)
—02 +

26



Abbildung 11: Stationaritat der LPM,, -Betas

Differenz der LPM, , -Betas
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6 Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse

Die empirischen Ergebnisse zum Vergleich des CAPM mit den LPM; -Modellen

lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1) Fiir den Zeitraum von 1985 bis 1994 weisen die geschatzten Wertpapierkennlinien
sowohl signifikant positive Renditenachsenabschnitte als auch signifikant negative
Risikopramien auf. Dies gilt mit noch héherer Signifikanz fiir die LPM; ;-Modelle
als fiir das CAPM. Die Wahl des Targets hat nur einen vernachlassigbaren Einflufl
auf die geschitzte Wertpapierkennlinie. Dieses Resultat spricht gegen die Giltig-
keit beider Bewertungsmodelle, wenngleich der betrachtete 10-Jahres-Zeitraum
als zur kurz fiir eine endgiiltige Falsifikation erscheint. Fiir die Verwendung der
LPM; ;-Modelle spricht ihre gemessen am Bestimmtheitsmafl héhere Erklarungs-

kraft fiir die mittleren Wertpapierrenditen.

2) Dieses Bild setzt sich fort, wenn zusatzlich die Erklarungskraft der quadrierten
Betakoeffizienten auf den Renditequerschnitt iiberpriift wird. Fiir unsere Stich-

probe kénnen wir nicht von einem linearen Zusammenhang zwischen Betakoeffizi-
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ent und erwarteter Rendite ausgehen. Das unsystematische Risiko stellt hingegen

keinen bewerteten Faktor dar.

Die CAPM-Betas sind gegeniiber den LPMj; ;-Betas systematisch nach unten
verzerrt. Die Hypothese, die LPM; .-Betas seien fiir alle Targets gleich, kann zwar
im Mittel nicht immer aufrecht erhalten werden. Verschiedene Targets fithren
aber nur zu Bewertungsdifferenzen von bis zu zwei Basispunkten. Letztere sind

um den Faktor zehn kleiner als gegeniiber dem CAPM.

Wird der Einflufl der Betakoeffizienten aus dem ersten 5-Jahres-Zeitraum auf die
mittlere Rendite der Jahre 1990 bis 1994 betrachtet, ergibt sich gegeniiber dem
gesamten Zeitraum ein Unterschied durch negative, aber nicht signifikante Rendi-
teachsenabschnitte der geschatzten Wertpapierkennlinien. Die Unterschiede zwi-
schen CAPM und LPM,; ;-Modellen treten nicht mehr so deutlich zutage. Die
héhere Erklarungskraft der LPM; --Modelle bleibt aber erhalten.

Der Vergleich der Betakoeffizienten aus beiden 5-Jahres-Zeitraumen gibt einen
Hinweis auf héhere Stabilitdt der LPM; -Betas. Die Unterschiede sind im Mittel
gegeniiber den CAPM-Betas um ein Drittel kleiner. Die mittlere Differenz ist nur
bei den CAPM-Betas signifikant.
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A Beweis von Satz 4

Der Beweis dieses Satz erfolgt getrennt fiir die Ausfallerwartung und die Ausfallva-
rianz. Wir definieren aber zunachst die Hilfsfunktionen:

Hi(7)

F(r)—G(r); Hy(r) = /F( d:z;_/H1

//F d:z;dy_//H1 d:z;dy_/H2

—00 — 00 —00 — 00

Hs(7)

Diese Hilfsfunktionen besitzen folgende Eigenschaften:

i (10 = Jim H(R) = lim H(R) = fim (7)< 0

und
]%E{)lOHQ(R) = /F(:z;)—G(:z;)d:z;
= :I:F(:I;)‘iooo—/xdF( )—ax-G(x ‘OO /:L'dG(:I;)

= E(Rg) - E(Rp).

Offenbar gilt Satz 4 fiir Verteilungen, die keinen Schnittpunkt aufweisen. Sei nun
der Schnittpunkt mit R* bezeichnet, und es gelte:

F(R){ E }G(R) VR{ E }R*.

1) Fiir die Ausfallerwartung besitzt die Dominanz folgende Implikationen:

i) Aus dem Vergleich der erwarteten Renditen folgt:

E(Rp) — E(Rg) > 0

= Jim Hy(R) = /F(:z;)—G(:z;)dx:E(RG)—E(RF) < 0

= HQ(T):/F(J?)—G(J?)CZJ? < 0 Vr> R

— 00
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i) Aus der niedrigeren Ausfallerwartung folgt:

LPMLF(T()) — LPMLG(T()) < 0

70

= /Tg—xdF(x)—/To—xdG(x) < 0

= /To—l'dHl(l') < 0 = Hy(r) < 0 YVr<R,

denn Hy(t)=Hyi(t) < 0 V7 <R"

Damit liegt stochastische Dominanz zweiter Ordnung vor, die fiir Nutzenfunk-
tionen aus der Klasse Uy dquivalent ist zur Dominanz in der Ausfallerwartung:

HJundii) & F=G <& LPMyp(7) <LPMig(r) Vr,u(R) € Us.

2) Beziiglich der Ausfallvarianz folgt aus der vorausgesetzten Dominanz:

i) Die hohere erwartete Rendite impliziert:

E(Rp) — E(Rg) > 0

T

= HQ(T):/F(J?)—G(J?)CZJ? < 0 Vr> R

= /Hz(l’)dl’ < 0.
R*

AuBlerdem gilt:
F(R)—G(R) < 0 VYVR<SR = H3R) <0

= H3(7)2H3(R*)—|—/H2(:1;)d:1; < 0.

ii) Die niedrigere Ausfallvarianz impliziert:

LPMZF(T()) — LPMZG(T()) < 0

70

= ])(To—x)zdF(x)—/(To—:z;)QdG(x) <0

— 00

= /(To—l')del(l') < 0 = Hy(r) < 0 Vr<R.

Damit liegt stochastische Dominanz dritter Ordnung vor, die fiir Nutzenfunktio-
nen aus der Klasse U3 dquivalent ist zur Dominanz in der Ausfallvarianz:

HJundii) & F=G <& LPMyp(r) <LPMsg(rn) Vr,u(R) € Us.
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