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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 gegen�uber den theoretischen Werten zu �a�

che Wertpapierkennlinien ergeben
 Ein anderer Kritikpunkt betri�t die Testbarkeit

des CAPM
 So kann die Fehlspezi�kation eines als Proxy f�ur das Marktportefeuille

verwendenten Index zu vermeintlichen Fehlbewertungen f�uhren


Dies legt nahe� ein Asset Pricing�Modell zu �uberpr�ufen� das einen Downside�

orientierten Risikobegri� verwendet
 Lower Partial Moments beurteilen das Aus�

fallrisiko� weil sie Verteilungen unterhalb einer vorgegebenen Zielrendite betrachten


Die ausfallorientierte Portfolio�Selektion ist unter wenig restriktiven Pr�aferenzan�

nahmen mit dem Bernoulli�Prinzip kompatibel


Mit Hilfe der E�zienzlinien im Koordinatensystem aus erwarteter Rendite und

Lower Partial Moment leiten Harlow und Rao ������ eine Gleichung zur Finanz�

titelbewertung her� die sich vom CAPM nur im verwendeten Betakoe�zienten un�

terscheidet
 Der empirischen Gehalt des ausfallorientierten Asset Pricing�Modells

wird im Vergleich zum CAPM f�ur den deutschen Aktienmarkt und den Zeitraum

�������� �uberpr�uft




� Einf�uhrung

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 gegen�uber den theoretischen Werten zu �ache Wertpa�

pierkennlinien ergeben
 Fama und French ������ ermitteln� da� der Betakoe�zient

nicht geeignet ist� den Querschnitt der mittleren Wertpapierrenditen zu erkl�aren


Der Betakoe�zient ist demnach nicht preisbestimmend� st�arkeren Ein�u� besitzen

mikro�okonomische Faktoren wie die Unternehmensgr�o�e oder das Verh�altnis von

Buch� zu Marktwert
 Ein anderer Kritikpunkt betri�t die Testbarkeit des CAPM


Roll und Ross ����� zeigen� da� die Fehlspezi�kation eines als Proxy f�ur das Markt�

portefeuille verwendenten Index im Umfang einiger Rendite�Basispunkte ausreichen

kann� um keinen Zusammenhang zwischen den mittlerenRenditen und den bez�uglich

des verwendeten Index berechneten Betakoe�zienten festzustellen


Die Kritik am Standard�CAPM motiviert� ein Asset Pricing�Modell zu �uberpr�ufen�

das statt der Volatilit�at einen Downside�orientierten Risikobegri� verwendet
 Lower

Partial Moments beurteilen das Ausfallrisiko� weil sie Verteilungen unterhalb ei�

ner vorgegebenen Zielrendite �Target� betrachten
 Bawa ����� und ����� zeigt die

Kompatibilit�at einer Anlageentscheidung aufgrund der erwarteten Rendite und des

Lower Partial Moments mit dem Bernoulli�Prinzip
 Hierbei reicht es f�ur eine weite

Klasse von Verteilungen aus� einen beliebigen Target zu betrachten� weil dann die

Dominanz f�ur diesen Target die Dominanz f�ur alle Targets impliziert


Bawa und Lindenberg ������ leiten mit Hilfe der E�zienzlinien im Koordinatensy�

stem aus erwarteter Rendite und Lower Partial Moment f�ur einen Target in H�ohe

des risikolosen Zinssatzes eine Gleichung zur Finanztitelbewertung her� die sich vom

CAPM nur im verwendeten Betakoe�zienten unterscheidet
 Harlow und Rao ������

verallgemeinern dieses Resultat f�ur beliebige Targets


Das Ziel dieser Arbeit ist es� den empirischen Gehalt des ausfallorientierten As�

set Pricing�Modells im Vergleich zum CAPM f�ur den deutschen Aktienmarkt zu

�uberpr�ufen
 Der Aufsatz ist wie folgt aufgebaut� Abschnitt � stellt die ausfallori�

entierte Portfolio�Selektion dar
 Abschnitt � behandelt das ausfallorientierte Asset

Pricing�Modells
 Abschnitt  vergleicht das Lower Partial Moment�Beta mit dem

CAPM�Beta
 Abschnitt � enth�alt die empirischen Ergebnisse f�ur den Zeitraum ����

bis ���
 Abschnitt � fa�t die empirischen Resultate kurz zusammen


�



� Ausfallorientierte Portfolio�Selektion

Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit kommen einer Entscheidung �uber

Verteilungen der als Zufallsvariable modellierten Investitionsr�uck��usse gleich
 In�

vestoren entscheiden sich insofern je nach Risikopr�aferenz f�ur eine gewisse Vertei�

lung
 Risikopr�aferenzen oder gar Nutzenfunktionen k�onnen von Individuen in aller

Regel aber nur vage formuliert werden
 Deshalb sind Entscheidungsregeln hilfreich�

die nur gewisse Eigenschaften der Nutzenfunktionen ben�otigen und keine bestimmte

Verteilungsklasse voraussetzen� um zu einer Auswahl zu gelangen


Hierzu k�onnen die Kriterien stochastischer Dominanz herangezogen werden� die Ver�

teilungsfunktionen vergleichen
 Die stochastischen Dominanzkriterien stehen in ei�

nem direkten Zusammenhang mit dem ausfallorientierten Risikobegri�� der Vertei�

lungen unterhalb der Zielrendite � beurteilt
 Wir betrachten daher Ausfallmomente

�Lower Partial Moments� und de�nieren das Lower Partial Moment der Ordnung n�

LPMn�� � �

�Z
��

�� � x�n dF �x�� ���

Im folgenden werden insbesondere die Lower Partial Moments der Ordnung 	 �Aus�

fallwahrscheinlichkeit�� � �Ausfallerwartung� und � �Ausfallvarianz� eine Rolle spie�

len
 Bawa ����� und ����� weist nach� da� die stochastischen Dominanzkriterien

mit dem Bernoulli�Prinzip vertr�aglich sind� wenn die Nutzenfunktion des Anlegers

bestimmte Eigenschaften aufweist
 Um diese Konsistenzbedingungen darzustellen�

werden folgende Klassen von Nutzenfunktionen de�niert�

U� � fu�R�ju��R� � 	 �Rg� ���

U� � fu�R�ju��R� � 	 und u�� � 	 �Rg�

U� � fu�R�ju��R� � 	� u���R� � 	 und u����R� � 	 �Rg�

Die Klasse U� umfa�t alle Nutzenfunktion mit positivem Grenznutzen� der lediglich

besagt� da� ein h�oherer R�uck�u� einem niedrigerem R�uck�u� vorgezogen wird
 Die

Klasse U� enth�alt die Nutzenfunktionen mit positivem� fallendem Grenznutzen� der

Risikoaversion widerspiegelt
 Die Klasse U� umfa�t nur die Nutzenfunktionen mit

zus�atzlich positiver dritter Ableitung
 Bawa ������ zeigt f�ur die Klassen die Verbin�

dungen zur Erwartungsnutzenmaximierung f�ur die Verteilungen F und G� wobei die

Pr�aferenz nach dem Bernoulli�Prinzip durch � symbolisiert wird�

�



Satz � �Stochastische Dominanz und Bernoulli�Prinzip�

�� F�ur alle u�R� � U� gilt� F domiert G stochastisch erster Ordnung � F � G


�� F�ur alle u�R� � U� gilt� F domiert G stochastisch zweiter Ordnung � F � G


�� F�ur alle u�R� � U� gilt� F domiert G stochastisch dritter Ordnung und E�RF � �

E�RG� � F � G


Mit den Klassen f�ur die Nutzenfunktion liegen dabei Bedingung f�ur die Konsistenz

einer Investitionsentscheidung nach den Kriterien stochastischer Dominanz und der

Erwartungsnutzenmaximierung vor
 Kadu� ������ �����	� �ubertr�agt diesen Satz

auf die Ausfallmomente�

Satz � �Lower Partial Moments und Bernoulli�Prinzip�

�� F�ur alle u�R� � U� gilt� F � G � LPMF���� � � LPMG���� � ��� wobei die

Ungleichung f�ur mindestens ein � strikt erf�ullt ist


�� F�ur alle u�R� � U� gilt� F � G � LPMF���� � � LPMG���� � ��� wobei die

Ungleichung f�ur mindestens ein � strikt erf�ullt ist


�� F�ur alle u�R� � U� gilt� F � G � LPMF���� � � LPMG���� � ��� wobei die

Ungleichung f�ur mindestens ein � strikt erf�ullt ist� und E�RF � � E�RG�


Zur Bestimmung ausfalle�zienter Portefeuilles betrachten wir Portefeuilles aus m

Wertpapieren� i � �� 
 
 
 �m� mit den jeweiligen wertm�a�igen Anteilen xi
 Das Opti�

mierungsproblem

LPMn���RP � 	 min mit RP �

mX
i��

xi 
Ri� ���

wobei E�RP � � E�R� � E�RMinimum LPMn�� �

und
mX
i��

xi � �

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 Ausfalle�zienzlinie ausgeschlossen

werden
 Dar�uberhinaus m�ussen die wertm�a�igen Portefeuilleanteile in der Summe

�		� betragen


�



Die L�osungsmenge des Optimierungsproblems ��� f�ur einen Target � besteht bei

variierender erwarteter Portefeuillerendite aus Anteilsvektoren x � �x�� 
 
 
 � xm�T

und sei mit LPMn�� � bezeichnet
 Bawa ������ zeigt� da� diese Mengen f�ur n � �

konvex in x sind
 Die Vereinigungsmenge aller L�osungsmengen bei unterschiedlichem

Target

LPMn �
�
�

LPMn�� �

ist Teil der Menge derjenigen Portefeuilles� die im Sinne der zugeh�origen stochasti�

schen Dominanz nicht dominiert werden
 Wird die Menge stochastisch nicht domi�

nierter Portefeuilles mit

SDn �
n
xj � �y mit E

�
u
�
R�y�

��
� E

�
u
�
R�x�

��
�u�R� � Un

o
bezeichnet� gilt�

LPMn��  SDn f�ur n � �� �� �� ��

Damit ist die Bestimmung e�zienter Portefeuilles im Koordinatensystem aus erwar�

teter Rendite und Lower Partial Moment bez�uglich eines Targets notwendig f�ur 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 f�ur die stochastische Dominanz darstellt


Es ist zun�achst nicht hinreichend� lediglich einen Target zu betrachten
 Hierzu m�u�te

aus der stochastischen Dominanz bei Verwendung eines gew�ahlten Target die stocha�

stische Dominanz f�ur alle anderen Targets folgen
 Dies wird jedoch erreicht� indem

man die m�oglichen Verteilungen auf die Klasse derjenigen Verteilungen beschr�ankt�

die h�ochstens einen echten Schnittpunkt aufweisen�

Satz � ����LPMn�� ��E�zienz�

Bei beliebigen Verteilungen F und G� die h�ochstens einen echten Schnittpunkt auf�

weisen� gelte E�RF � � E�RG� und LPMn�F ���� � LPMn�G���� f�ur einen Target ��

mit n � �� �
 Dann gilt f�ur alle � � IR� LPMn�F �� � � LPMn�G�� �


Beweis� s
 Anhang






Damit best�atigt sich die von Bawa ����� und ����� formulierte� aber unbewiesen

gebliebene Vermutung� da� die Betrachtung nur eines Target zur ausfallorientier�

ten Portfolio�Selektion ausreicht� f�ur alle Verteilungen� die h�ochstens einen echten

Schnittpunkt aufweisen
 Es ist klar� da� diese Beziehung nicht f�ur die Ausfallwahr�

scheinlichkeit gilt� denn ein Schnittpunkt der Verteilungsfunktionen widerspricht der

stochastischen Dominanz erster Ordnung


Betr�agt die Ordnung des Lower Partial Moments mindestens eins� ist das betre�ende

Lower Partial Moment eine konvexe Funktion der wertm�a�igen Portefeuilleanteile


Die Minimierung dieser konvexen Funktion �uber einer konvexen Menge f�uhrt dazu�

da� die zugeh�origen ���LPMn�� ��E�zienzlinien eine �ahnliche Gestalt aufweisen wie

die ��� ���E�zienzlinie
 F�ur Kombinationen von unsicheren Finanztiteln mit einer

sicheren Anlage gilt dies nicht mehr


In der traditionellen Portfolio�Selektion mi�t man das Risiko mit der Volatilit�at


Dann weist die sichere Anlage weder ein Risiko noch Kovarianzen mit riskanten

Titeln auf
 Erfa�t man das Risiko hingegen mit Hilfe der Ausfallmomente� kann

die sichere Anlage durchaus ein Risiko aufweisen
 Letzteres ist der Fall� wenn die

Zielrendite �uber dem sicheren Zinssatz liegt


Bawa und Lindenberg ������ betrachten einen Target � in H�ohe des sicheren Zins�

satzes rf 
 F�ur Portefeuilles� die das Tangentialportefeuille T mit der sicheren Anlage

kombinieren� RP � x 
RT � �� � x� 
 rf � gilt�

n

q
LPMn�rf �RP � �

� rfZ
�

�RP � rf �� 	z 

x 
 �RT � rf �

n
dF

���n

mit n � 	 ���

� x 
 n

q
LPMn�rf �RT ��

Stellen die Ausfallerwartung oder die Ausfallvarianz das relevante Risikoma� dar und

wird eine Zielrendite in H�ohe des sicheren Zinssatzes gefordert� bilden Kombinatio�

nen der sicheren Anlage mit dem Tangentialportefeuille die e�zienten 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 �


�



Abbildung �� ���LPMn�� ��E�zienzlinie f	ur � � rf

�

�E�RP �

�
LPMn�rf �RP �

���n

s

T

� � rf

Liegt der Target �uber dem sicheren Zinssatz� weist die sichere Anlage ein Ausfallri�

siko auf
 Au�erdem besitzt die sichere Anlage ein Diversi�kationspotential� wenn die

Ausfallvarianz das Risiko mi�t
 Bei Verwendung der Ausfallerwartung ist die E��

zienzlinie zwar auch f�ur beliebige Targets eine Gerade
 Dagegen liegen ���LPM�����

e�ziente Portefeuilles auf einer gekr�ummten Linie� wenn der Target vom sicheren

Zinssatz abweicht


Harlow und Rao ������ zeigen die Konvexit�at von Lower Partial Moments

LPMn��

�
E�RP �

�
in Abh�angigkeit von der erwarteten Portefeuillerendite f�ur n � �


Im Diagramm aus erwarteter Rendite und Ausfallvarianz resultiert aus der Ber�uck�

sichtigung sicherer Bestandteile im Portefeuille daher eine konkave Linie
 Daher be�

sitzt die risikolose Anlage bez�uglich der Ausfallvarianz einen Diversi�kationse�ekt�

den Abbildung � veranschaulicht


�



Abbildung �� ���LPMn�� ��E�zienzlinie f	ur � �� rf

�

�E�RP �

LPMn�RP �

u

u

rf

T

� Ausfallorientiertes Asset Pricing�Modell

Die ���LPMn�� ��E�zienlinien stellt f�ur n � � 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 da� im Marktr�aumungs�Gleichgewicht das Tangen�

tialportefeuille mit dem Marktportfeuille �ubereinstimmt


Harlow und Rao ������ leiten unter diesen Voraussetzungen die nachstehende Be�

wertungsgleichung ab� die eine lineare Beziehung zwischen der erwarteten Rendite

eines Wertpapiers und dem Betakoe�zienten darstellt
 Im Unterschied zum CAPM

ist der Betakoe�zient bez�uglich der Lower Partial Moments de�niert�

�



E�Rj� � rf � �
LPMn��

j 

�
E�RM �� rf

�
���

mit �
LPMn��

j �

�Z
��

�Z
��

�� �RM �
n�� 
 �rf �Rj� dF �Rj� RM �

�Z
��

�� �RM �
n���rf �RM � dF �RM�

�
GCLPMn�� �Rj � RM�

GLPMn�� �RM �
�

Die Tobin�Separation ist wie f�ur das CAPM von besonderer Bedeutung f�ur

das ausfallorientierte Asset Pricing�Modell
 Ross ������ zeigt� da� die Tobin�

Separation ohne spezielle Pr�aferenzannahmen gilt� wenn die betrachteten Zufall�

renditen eine lineare Struktur aufweisen
 Meyer ������ de�niert nun die Location�

Scale�Verteilungsklasse wie folgt� Zwei Verteilungsfunktionen F und G unterschei�

den sich nur durch den Lageparameter l und den Skalierungsparameter s� wenn

F �x� � G�l � s 
 x� mit s � 	 gilt
 Damit geh�oren die Location�Scale�Verteilungen

zur Klasse derjenigen Verteilungen� die die Tobin�Separation gestatten


Zwar entspricht die ���LPMn�� ��Analyse nicht direkt einer Analyse aufgrund der

erwarteten Rendite und des Skalierungsparameters� weil das Lower Partial Moment

nicht dem Skalierungsparameter entsprechen mu�
 Dennoch existiert f�ur Location�

Scale�Verteilungen eine eindeutige Beziehung zwischen dem Skalierungsparameter

und dem Lower Partial Moment erster bzw
 zweiter Ordnung
 Wir k�onnen daher

wie folgt zusammenfassen�

�� Stammen die Verteilungen der Porteuillerenditen aus der Location�Scale�Klasse�

gilt f�ur die ���LPMn�� ��Portfolio�Selektion mit n � �� � die Tobin�Separation


Damit folgt f�ur Lower Partial Moments erster bzw
 zweiter Ordnung die ausfall�

orientierte Bewertungsregel ���


�� Existieren Erwartungswert und Volatilit�at der Portefeuillerenditen� sind f�ur

Locations�Scale�Verteilungen keine Unterschiede zum Standard�CAPM zu er�

warten
 Meyer ������ zeigt n�amlich� da� sich dann der Erwartungsnutzen eines

Anlegers auch in Abh�angigkeit von Erwartungswert und Volatilit�at der Porte�

feuillerendite ausdr�ucken l�a�t


�



Ein Spezialfall des ausfallorientierten Asset Pricing�Modells resultiert� wenn als Tar�

get der sicherer Zinssatz verwendet wird
 Dies f�uhrt auf das Modell von Bawa und

Lindenberg ������
 Es besitzt die aus der ��� ���Portfolio�Selektion vertraute Eigen�

schaft� da� die E�zienzlinie unter Ber�ucksichtigung der sicheren Anlagem�oglichkeit

im ��� n
p
LPMn�rf ��Koordinatensystem eine Gerade darstellt��

E�Rj� � rf � �
LPMn�rf

j 

�
E�Rj � rf�

�
���

mit �
LPMn�rf

j �

rfZ
��

�Z
��

�rf �RM �
n�� 
 �rf �Rj� dF �Rj � RM�

rfZ
��

�rf �RM �
n dF �RM�

�

Im Unterschied zum verallgemeinerten Lower Partial Moment GLPMn�� von Harlow

und Rao ������ entspricht hier der Nenner des Betakoe�zienten dem Lower Partial

Moment LPMn�rf 
 Dieser Umstand ist jedoch nur darauf zur�uckzuf�uhren� da� mit

dem sicheren Zinssatz ein spezieller Target gew�ahlt wurde
 Bez�uglich des Z�ahlers

des Betakoe�zienten spricht man in diesem Fall auch schlicht vom Co�Lower Partial

Moment CLPMn�rf 


� CAPM� versus Lower Partial Moment�Beta

Zwischen CAPM�Beta und Lower Partial Moment�Beta besteht eine Beziehung


Bawa und Lindenberg ������ sowie sowie Nantell und Price ������ zeigen die �Uber�

einstimmung beider Betakoe�zienten f�ur normalverteilte Portefeuillerenditen� falls

der Target in H�ohe des sicheren Zinssatzes gew�ahlt wird


Chow und Denning ����� betonen� da� es f�ur einen Vergleich des CAPM�Betas mit

dem Lower Partial Moment�Beta notwendig ist� die verallgemeinerten �Co�� Lower

�Die ausfallorientierte Wertpapierkennlinie wurde f�ur den Fall n � � bereits von Hogan und

Warren ����	
 hergeleitet� Porter� Bey und Lewis ����
 �ubertragen den Ansatz auf die Bewertung

von Realinvestitionen� Jahankhani �����
 �uberpr�uft das Modell f�ur den US�amerikanischen Akti�

enmarkt� Arzac und Bawa �����
 verwenden einen verallgemeinerten Safety��rst�Ansatz im Sinne

des Telser�Kriteriums zur Gleichgewichtsbewertung� der die h�ohere Ausfallwahrscheinlichkeit bei

Verletzung der Restriktion ber�ucksichtigt� Lee und Rao �����
 leiten die Bewertungsregel f�ur die

�Co�
 Semivarianz her�

�



Partial Moments zu betrachten� wenn als Target nicht der sichere Zinssatz verwen�

det wird
 Homaifar und Graddy ����	� kommen zu dem Ergebnis systematischer

Unterschiede� indem sie in der Bewertungsgleichung ��� von Bawa und Lindenberg

������ den sicheren Zinssatz durch einen beliebigen Target ersetzen
 Dies f�uhrt zu

folgendem Fehlschlu��

�
LPM���

j �
CLPM����Rj� RM �

LPM����RM �
���

� �CAPMj � ��� �CAPMj � 
 �rf � � � 

E�

��z 
� 	
minf	� RM � �g�

LPM����RM�� 	z 

� 	

�

Danach k�onnen die systematischen Verzerrungen des LPM��� �Beta gegen�uber dem

CAPM�Beta benannt werden� wenn man die F�alle eines �uber� oder unterdurch�

schnittlichen CAPM�Betas sowie eines �uber oder unter dem sicheren Zinsatz lie�

genden Targets unterscheidet
 Es ist leicht zu erkennen� da� das LPM��� �Beta mit

dem CAPM�Beta �ubereinstimmt� wenn der Target in H�ohe des sicheren Zinssatzes

gew�ahlt wird
 Tats�achlich gilt die Herleitung von Homaifar und Graddy ����	� auch

nur f�ur diesen Fall� sonst h�atten die verallgemeinerten �Co�� Lower Partial Moments

betrachtet werden m�ussen


Price� Price und Nantell ������ untersuchen den Fall lognormalverteilter Rendi�

ten
 Mit dieser Verteilungsannahme werden zwar negative Renditen ausgeschlossen�

obwohl sie regelm�a�ig am Kapitalmarkt f�ur risikobehaftete Finanztitel beobach�

tet werden k�onnen
 Statt der Renditen k�onnen aber diskrete Verzinsungsfaktoren

�� �Rdiskret� verwendet werden� die de�nitionsgem�a� nicht negativ werden k�onnen


Price� Price und Nantell ������ ermitteln f�ur lognormalverteilte Renditen folgende

Beziehung zwischen CAPM�Beta und Lower Partial Moment�Beta�

�� CAPM�Beta und LPM��rf �Beta stimmen genau dann �uberein� wenn die Rendite

des betre�enden Finanztitels sicher ist oder sein Betakoe�zient dem wertgewich�

teten durchschnittlichen Beta entspricht
 In letzterem Fall handelt es sich um das

Beta des Marktportefeuilles� es betr�agt folglich eins�

�CAPMj � �
LPM��rf

j � �CAPMj � � oder Rj � rf � ���

�	



�� Das CAPM�Beta von Wertpapieren� die nach dem CAPM als defensiv eingestuft

werden� ist kleiner als das LPM��rf �Beta� w�ahrend das CAPM�Beta f�ur agressive

Titel �uber dem LPM��rf �Beta liegt�

�CAPMj

�
�

�


� � �CAPMj

�
�

�


�
LPM��rf

j � ��	�

Obwohl sich aus der Annahme lognormalverteilter Renditen Unterschiede zwischen

den Betakoe�zienten beider Modelle ergeben� wird diese Di�erenz f�ur 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 ����� weisen darauf hin� da� lognormalverteilte Renditen keine

Tobin�Separation gestatten
 Ross ������ formuliert folgende Bedingung f�ur die ��

Fund�Separation� Die Renditen Ri risikobehafteter Titel i m�ussen sich mit zwei

Zufallsvariablen Y und Z durch Ri � Y � bi 
Z � 	i beschreiben lassen� wobei Y im

Falle der Existenz einer sicheren Anlage ihrem Zinssatz entspricht
 Normalverteilte

Renditen erf�ullen diese Bedingung
 Wenn aber die Renditen Ri lognormalverteilt

sind� gilt Ri � expfY � bi 
 Z � 	ig� Damit ist o�enbar die Linearit�atsbedingung

f�ur die ��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 ����	� sowie von Price� Price und Nantell ������

vorgetragenen systematischen Unterschiede zwischen CAPM�Beta und Lower Par�

tial Moment�Beta sind f�ur die Gleichgewichtsbewertung unbedeutsam� weil im ersten

Fall f�ur beliebige Target f�alschlicherweise 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 ����� zeigen vielmehr� Einerseits ist unter dem Standard�

Marktmodell das LPM��� �Beta unabh�angig vom verwendeten Target ein unver�

zerrter Sch�atzer f�ur das CAPM�Beta
 Andererseits ist mit dem Lower Partial

Moment�Marktmodell als Renditegenerierungsproze� das CAPM�Beta ein unver�

zerrter Sch�atzer f�ur das LPM��� �Beta bei beliebigem Target


��



� Empirische Resultate

Die theoretischen Ergebnisse lassen zwei Hypothesen zu� die im folgenden f�ur den

deutschen Aktienmarkt empirisch �uberpr�uft werden sollen�

�� CAPM und ausfallorientiertes Asset Pricing�Modell �LPM�Modell� f�uhren zu glei�

chen erwarteten Renditen einzelner Wertpapiere� genauer� Beide Modelle liefern

dieselben Betakoe�zienten einzelner Wertpapiere� und daher stimmen die Wert�

papierkennlinien �uberein


�� Die lineare Bewertung des LPM�Modells gilt unabh�angig vom gew�ahlten Tar�

get� die ausfallorientierten Betakoe�zienten sind bei verschiedenen Targets also

gleich


Die zugrundeliegende Datenbasis umfa�t die monatlichen bereinigten Schlu�kurse

aller an der Frankfurter Wertpapierb�orse im amtlichen Handel notierten Aktien f�ur

den Zeitraum von ���� bis ���
 Die Untersuchung umfa�t nur Aktien mit einer

vollst�andigen Kursreihe� Wertpapiere mit fehlenden Daten bleiben unber�ucksichtigt


So verbleiben die Kursreihen von �� Aktien
 Als Proxy f�ur das Marktportefeuille

dient der DAFOX
 Die sichere Anlage wird mit dem ��Monats�Fibor gleichgesetzt
�

CAPM und LPM�Modell stellen Ex ante�Versionen f�ur die erwartete Rendite einzel�

ner Wertpapiere dar� die einer empirischen �Uberpr�ufung nicht unmittelbar zug�ang�

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 � �uberpr�uft wird�

rit � 
i � �CAPMi 
 rMt � 	it bzw
 rit � 
i � �
LPM���

i 
 rMt � 	it� ����

wobei rit � Rit � rft und rMt � RMt � rft realisierte �Uberrenditen des einzelnen

Wertpapiers i bzw
 des MarktportefeuillesM bezeichnen und t den Zeitindex angibt


Da der untersuchte �	�Jahres�Zeitraum ��	 Monatschlu�kurse umfa�t� liefern die

Kurse f�ur jede Aktie ��� Renditen
 Die Aktienrenditen ergeben sich als Di�erenzen

logarithmierter Kurse� es handelt sich um stetige Renditen
 Der sichere diskrete

Zinssatz wird wird deshalb entsprechend umgerechnet� rf � ln�� � rdiskret�


Der Test des CAPM und des LPM��� �Modells vollzieht sich in zwei Schritten�

�Alle Aktienkurse sowie die DAFOX�Kursreihe entstammen der Karlsruher Kapitalmarkdaten�

bank� Die Fibors�atze wurden den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank entnommen�

��



�� In der Zeitreihenanalyse wird zun�achst der Betakoe�zient gesch�atzt
 Der Sch�at�

zer berechnet sich beim CAPM wie folgt�

b�CAPMi �

���X
t��

�Rit � bRi� 
 �RMt � bRM�

���X
t��

�RMt � bRM�
�

� ����

wobei bRi bzw
 bRM die mittlere Rendite der einzelnen Aktie bzw
 des verwendeten

Marktindex angeben


Der Sch�atzer f�ur den Betakoe�zienten beim LPM��� �Modell lautet�

b�LPM���

i �

���X
t��

�Rit � rft�
minf	� RMt � �g

���X
t��

�RMt � rft�
minf	� RMt � �g

�

���X
t��

rit 
minf	� RMt � �g

���X
t��

rMt
minf	� RMt � �g

�����

�� Der eigentliche Test beider Bewertungsmodelle erfolgt durch die anschlie�ende

Querschnittsanalyse�

bri � �� � �� 
 b�CAPMi bzw
 bri � �� � �� 
 b�LPM���

i � ���

Bei G�ultigkeit des jeweiligen Bewertungsmodells gen�ugen die Sch�atzer b�� bzw
b�� den Hypothesen �� � 	 bzw
 �� � brM 
 Bei der Hypothese� da� der Steigungs�
koe�zient der �Uberrendite des Marktindex entspricht� gibt man sich h�au�g auch

schon zufrieden� wenn dieser Koe�zient signi�kant positiv ist� weil dann der

Kapitalmarkt f�ur systematische Risiken eine Pr�amie verg�utet


In der Querschnittsanalyse mu� anstelle des wahren Betakoe�zienten der

Sch�atzer aus der Zeitreihenanalyse verwendet werden� ein Fehler in der Varia�

blen
 Die Gruppierung der Wertpapiere zu Portefeuilles durch Klassen von Be�

takoe�zienten reduziert diesen Fehler


Tabelle � enth�alt die Ergebnisse der Querschnittsregressionen sowohl f�ur das CAPM

als auch f�ur LPM��� �Modelle mit verschiedenen Targets�

�� Als Target dient zun�achst der risikolosen Zinssatz
 Dieser Target liegt f�ur Anleger

nahe� die am Kapitalmarkt f�ur �ubernommene Risiken eine Pr�amie erwarten
 Um

m�ogliche Verzerrungen aus den Schwankungen des risikolosen Zinssatzes zu ver�

meiden� wird die Zielrendite f�ur jeden Monat mit dem jeweiligen ��Monats�Fibor

gleichgesetzt� � � �t � rft


��



�� Im zweiten Fall dient die Indexrendite als Target
 Diese Zielrendite kommt f�ur

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 zugeh�orige Betakoe�zient nicht

de�niert ist
 Deshalb wird die mittlere Indexrendite herangezogen


�� Schlie�lich dient null als Target
 Anleger mit dieser Zielrendite wollen m�oglichst

keine Verluste erleiden


Tabelle � enth�alt auch die Resultate f�ur Portefeuilles� die nach Betakoe�zienten

in F�unfer� und Zehner�Gruppen zusammengefa�t wurden
 Hierzu werden die Wert�

papiere zun�achst nach Betakoe�zienten sortiert
 Anschlie�end werden beginnend

mit dem kleinsten Beta je nach Anzahl gleichgewichtete Portefeuilles aus f�unf oder

zehn Wertpapieren gebildet
 Die letzte Gruppe mit dem h�ochsten Betakoe�zienten

enth�alt� weil �� Wertpapiere betrachtet werden� nur vier Titel


Tabelle �� Empirischer Vergleich von CAPM und LPM����Modell

Modell �� �� R�

Einzelbetas
CAPM �������� �������� �����
LPM��rf �������� ��������� ������
LPM��RM

�������� ��������� ������
LPM��� ���	���� ��������� ����	�

F�unfer�Gruppen
CAPM �������� �������� ������
LPM��rf �������� ����	���� �����
LPM��RM

������� ���	���� �		�
LPM��� ������� ��������� �����

Zehner�Gruppen
CAPM ��	����� ����	�� ��	��
LPM��rf ��	���� ��������� ���	��
LPM��RM

�������� ��������� ������
LPM��� ������� �������� ������

� Signi�kanz auf dem �	��Niveau
�� Signi�kanz auf dem ���Niveau
��� Signi�kanz auf dem ���Niveau

Die Querschnittsregressionen liefern ein einheitliches Bild� Die Hypothese� der Ab�

solutterm betrage null� mu� durchweg abgelehnt werden
 Alle Regressionsgeraden

�



weisen positive Ordinatenabschnitte auf� die signi�kant von null verschieden sind


�Ahnliches gilt f�ur die Steigung
 Alle gesch�atzten Wertpapierkennlinien besitzen eine

negative Steigung� jedoch mit Unterschieden im Signi�kanzniveau zwischen CAPM

und LPM��� �Modellen
 Die LPM��� �Regressionsgeraden sind steiler und weisen ent�

sprechend einen h�oheren Renditeachsenabschnitt auf
 Vor diesem Hintergrund mu�

der empirische Gehalt beider Modelle in Frage gestellt werden


Der betrachtete �	�Jahres�Zeitraum gilt jedoch i
 a
 als zu kurz� um zu einer endg�ulti�

gen Falsi�kation der betrachteten Modelle zu gelangen
 Deshalb erscheint es wichtig

zu �uberpr�ufen� in welchem Ausma� die Modelle in der Lage sind� den Querschnitt

der Wertpapierrenditen zu erkl�aren
 Das Bestimmtheitsma� zeigt� da� die mittleren

Renditen mit Hilfe der LPM��� �Modelle besser erkl�art werden als mit dem CAPM


Die Abbildungen � und  veranschaulichen die Positionierung von F�unfer�

Portefeuilles hinsichtlich der mittleren Rendite und des Betakoe�zienten
 Hierbei

ist zu beachten� da� die Gruppierungen je nach verwendetemModell unterschiedlich

ausfallen k�onnen� weil die Betakoe�zienten verschieden sind


Abbildung �� Gesch	atzte CAPM�Wertpapierkennlinie
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Die zweite eingangs dieses Abschnitts formulierte Hypothese betri�t die Unter�

schiede zwischen den Betakoe�zienten des jeweiligen Wertpapiers
 Die Werte aus
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Abbildung � Gesch	atzte LPM��rf �Wertpapierkennlinie
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Tabelle � zeigen f�ur die einzelnen Wertpapiere folgendes Ergebnis� Die Di�erenzen

zwischen CAPM�Beta und LPM��� �Beta sind im Mittel um den Faktor zehn gr�o�er

als zwischen verschiedenen LPM��� �Betas


Um systematische Unterschiede zwischen den Betakoe�zienten der verschiedenen

Modelle feststellen zu k�onnen� betrachten wir die Di�erenz yi � b�CAPMi � b�LPM���

i 


Signi�kanzaussagen sind dann mit Hilfe des t�Wertes by�b�y m�oglich
�
Das LPM��rf �Beta ist im Mittel kleiner als das CAPM�Beta
 Auch innerhalb der

LPM��� �Modelle ergeben sich je nach gew�ahltem Target Unterschiede� die jedoch

betraglich deutlich geringer ausfallen
 Das LPM��RM
�Beta f�allt durchschnittlich klei�

ner aus als das LPM��rf �Beta und das LPM����Beta
 Zwischen den beiden letzteren

Betas besteht kein signi�kanter Unterschied
 Insgesamt mag dies auch damit zu�

sammenh�angen� da� mit dem risikolosen Zinssatz nur in einem Fall ein zeitvariabler

Target gew�ahlt wurde


�Homaifar und Graddy �����
 ermitteln� da� bei 	 US�amerikanischen Aktien w�ahrend des

Zeitraums von ���� bis ���� h�au�ger negative Di�erenzen zwischen CAPM�Beta und LPM��rf
�

Beta auftreten als positive Di�erenzen�

��



Tabelle �� Unterschiede zwischen CAPM� und LPM����Beta

Di�erenz der Betas Mittelwertb�CAPM � b�LPM��rf �	�	������b�LPM��rf � b�LPM��RM 	�		�����b�LPM��RM � b�LPM��� �	�		����b�LPM��rf � b�LPM��� 	�		�	

� Signi�kanz auf dem �	��Niveau
�� Signi�kanz auf dem ���Niveau
��� Signi�kanz auf dem ���Niveau

Die Abbildungen � bis � machen die genannten Sachverhalte noch einmal deutlich


Diese Abbildungen veranschaulichen die Di�erenzen zwischen den jeweiligen Beta�

koe�zienten f�ur Portefeuilles mit F�unfer�Gruppen
 Hierbei erfolgt die Gruppierung

im Hinblick auf den jeweils erstgenannten Betakoe�zienten
 Die Skalierung wird

beim Vergleich der LPM��� �Betas beibehalten� um die geringen Unterschiede zu vi�

sualisieren
 Hierbei erkennt man folgendes�

�� Die Unterschiede zwischen CAPM� und LPM��rf �Beta bewegen sich im Bereich

zwischen 	�	� und �	�	�
 Sie sind nur f�ur die Gruppen drei bis f�unf positiv
 Die

Di�erenzen scheinen mit dem Betakoe�zienten gr�o�er zu werden


�� Die Di�erenzen zwischen LPM��rf � und LPM��RM
�Beta betragen zwischen 	�	�

und �	�		� und sind mit drei betraglich kleinen Ausnahmen immer positiv


�� Die Abweichungen von LPM��RM
� und LPM����Beta sind nicht mehr so eindeutig


Die Di�erenzen schwanken zwischen 	�		� und �	�	� und sind in der Mehrzahl

negativ


��



Abbildung �� Unterschiede zwischen CAPM� und LPM��rf �Beta

�

�

Gruppe

b�CAPMP � b�LPM��rf

P

�	��

�	�	�

	�	�

�	 �	 �	

s s

s

s

s

s s

s

s

s
s s

s

s s

s

s

s
s

s
s

s

s

s

s
s

s

s

s

s

s

Abbildung �� Unterschiede zwischen LPM��rf � und LPM��RM
�Beta
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Abbildung �� Unterschiede zwischen LPM��RM
� und LPM����Beta
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Die empirischen Wertpapierkennlinien sowohl f�ur das CAPM als auch f�ur die

LPM��� �Modelle weisen eine negative Risikopr�amie und eine zu hohe risikolose Ren�

dite auf
 Wir wollen dieses Ergebnis im Hinblick auf drei Aspekte untersuchen�

�� Die Beziehung zwischen mittleren Wertpapierrenditen und jeweiligen Betakoef�

�zienten k�onnte entgegen der Aussage von CAPM bzw
 LPM�Modell nichtlinear

sein
 Um dies zu �uberpr�ufen� erg�anzen wir die Regressionsgleichung ��� um den

quadrierten Betakoe�zienten und testen die Hypothese� da� kein quadratischer

Ein�u� vorliegt
 Die Regressionsgleichung lautet nun�

bri � �� � �� 
 b�CAPMi � �� 

�b�CAPMi

��
� i bzw
 ����bri � �� � �� 
 b�LPM���

i � �� 

�b�LPM���

i

��
� i�

Tabelle � enth�alt hierzu folgendes Ergebnis� Die Hypothese� der Zusammenhang

zwischen mittlerer Wertpapierrendite und Betakoe�zient sei linear� mu�� wenn

auch auf unterschiedlichem Signi�kanzniveau� f�ur die LPM��� �Modelle durchweg

abgelehnt werden
 Die F�Tests f�ur das Bestimmtheitsma� zeigen zudem� da�

die Regression mit quadriertem Beta f�ur die LPM��� �Modelle bei gruppierten

��



Portefeuilles im Gegensatz zum CAPM eine hohe Erkl�arungskraft 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 h�oher aus


Tabelle �� Quadratischer Ein
u� von CAPM� bzw� LPM����Beta

Modell b�� b�� b�� R�

Einzelbetas
CAPM ����� �	���� ������ ������

LPM��rf ������ ��	�� ������ ���	�����

LPM��rM ����� ����� ������� ���	����

LPM��� ������ ����� ������� ��������

F�unfer�Gruppen
CAPM ���� 	��� ������ ���
LPM��rf ������ ���� ���	���� ��������

LPM��rM ������ ����� ���	��� ��������

LPM��� ������ ���� ���	���� ���������

Zehner�Gruppen
CAPM ����� 	���� ������ ������
LPM��rf ����� ��� �������� ���	�����

LPM��rM ������ ����� ���	��� �	������

LPM��� ���	� ���� �������� ��������

� Signi�kanz auf dem �	��Niveau
�� Signi�kanz auf dem ���Niveau
��� Signi�kanz auf dem ���Niveau

�� Mit dem Marktportefeuille besitzen CAPM und LPM�Modelle einen systemati�

schen Risikofaktor
 Tats�achlich k�onnen die Wertpapierrenditen auch mikro�okono�

mische Risikofaktoren aufweisen
 Titelspezi�sche Risiken schlagen sich in der Va�

rianz des Residuums nieder� und die Residualvarianzen besitzt dann Erkl�arungs�

kraft f�ur die mittleren Wertpapierrenditen


Zudem mu� in der Querschnittsregression anstelle des wahren Betakoe�zien�

ten der Sch�atzer aus der L�angsschnittsregression verwendet werden
 Ein m�ogli�

che Folge besteht wiederum darin� da� die unsystematischen Risiken scheinbar

Erkl�arungskraft f�ur die mittleren Renditen besitzen
 Die Gruppierung der Wert�

papiere zu Portefeuilles anhand des Betakoe�zienten reduziert entstehende Ver�

zerrungen


�	



Wir wollen daher �uberpr�ufen� ob die unsystematischen Risiken auch bei gruppier�

ten Portefeuilles einen Ein�u� auf die mittlerenWertpapierrenditen aus�uben� und

erg�anzen die Regressionsgleichung ��� wie folgt�

bri � �� � �� 
 b�CAPMi � � 
 b���	CAPMi � � i bzw
 ����bri � �� � �� 
 b�LPM���

i � � 
 b���	LPM���

i � � i�

Tabelle  zeigt� da� die Residualvarianzen aus der Zeitreihenanalyse f�ur grup�

pierte Portefeuilles insbesondere bei den LPM��� �Modellen keinen signi�kanten

Ein�u� auf die mittleren Renditen aus�uben
 Wiederum liegen hier deutlich h�ohere

Bestimmtheitsma�e vor als beim CAPM
 Im Vergleich mit der einfachen linea�

ren Regression sind trotz gr�o�erer Unterschiede innerhalb der LPM��� �Modelle

insgesamt die Di�erenzen zum CAPM wiederum deutlich


Tabelle � Ein
u� der unsystematischen Risikos

Modell b�� b�� b� R�

Einzelbetas
CAPM �������� ���	���� �������� ���������

LPM��rf �������� ��������� ������� ���������

LPM��rM �������� ��������� ������� ���	�����

LPM��� ���	���� ����	���� ������ ��������

F�unfer�Gruppen
CAPM �	������� ������� �����	��� ��������

LPM��rf �	������� ��������� ����	� ��������

LPM��rM �	�	���� �������� ������ �	�������

LPM��� ������� ������� �	��� ��������

Zehner�Gruppen
CAPM ���	���� ������ ����� ��	���

LPM��rf ����� ��������� ���� �	�������

LPM��rM ���	��� ��������� �	��� ���������

LPM��� ����� ��������� ��	��� �������

� Signi�kanz auf dem �	��Niveau
�� Signi�kanz auf dem ���Niveau
��� Signi�kanz auf dem ���Niveau

�� Das gew�ohnliche Verfahren der linearen Regression setzt eine konstante Varianz

der Residuen voraus
 Liegt Heteroskedastizit�at vor� sind die OLS�Sch�atzer zwar

��



noch erwartungstreu� jedoch nicht mehr beste Sch�atzer in dem Sinne� da� sie die

geringste Varianz besitzen
 Die f�ur Signi�kanztests ben�otigten t�Werte aus der

OLS�Regression k�onnen dann zu Fehlaussagen f�uhren
 Gerade bei �okonomischen

Daten beobachtet man dabei h�au�g zu geringe Standardfehler


Die Residuenplots der Querschnittsregressionen gestatten keine augenscheinliche

Vorabspezi�kation des Zusammenhangs zwischen Residualvarianz und Betakoef�

�zient
 Wir verwenden deshalb den allgemeinen White�Test auf Heteroskedasti�

zit�at
 Hierzu ist zun�achst die folgende Regression durchzuf�uhren�

bi� � �� � �� 
 bri � �� 
 br�i � �i� ����

Das Bestimmtheitsma� dieser Regression multipliziert mit der Anzahl an Be�

obachtungen� n 
 R�� ist asymptotisch ���verteilt mit zwei Freiheitsgraden
 Ei�

ner ���Verteilungstabelle entnimmt man den kritischen Wert von ��	�� f�ur das

�	��Signi�kanzniveau
 Keine der Hilfsregressionen liefert f�ur die betrachteten

Modelle eine Bestimmtheitsma�� das zu einer Ablehnung der Hypothese homo�

skedastischer Residuen f�uhrt


Tabelle � vergleicht die Sch�atzer f�ur die Koe�zienten der gew�ohnlichen linearen

Regression mit den heteroskadistizit�atskonsistenten White�Sch�atzern
 Die Ta�

belle enth�alt die Fehlerwahrscheinlichkeiten zu den ermittelten t�Werten
 Man

erkennt� da� sich keine bedeutsamen Unterschiede ergeben
 Heteroskedastizit�at

spielt in der Querschnittsregression f�ur unsere Stichprobe keine Rolle


Sowohl das CAPM als auch das LPM�Modell liefern Ex ante�Bewertungsgleichungen�

die f�ur erwartete Gr�o�en formuliert sind
 Die zuk�unftigen Renditen sollten sich des�

halb aufgrund der jeweiligen Betakoe�zienten ergeben
 Wir unterteilen daher den

betrachteten �	�Jahres�Zeitraum in die Subperioden von ���� bis ���� und ���	

bis ���
 Um die Erkl�arungskraft der Betakoe�zienten zu bestimmen� werden dann

die mittleren Renditen der zweiten Subperiode auf die Betakoe�zienten 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�

takoe�zienten erfolgt� beziehen sich die mittleren Portefeuilleenditen der zweiten

Subperiode auf die Einteilung aus der ersten Subperiode


Tabelle � enth�alt die empirischen Ergebnisse zum Vergleich des CAPM mit den

LPM��� �Modellen im Hinblick auf die Erkl�arungskraft des Betakoe�zienten f�ur

zuk�unftige Renditen
 Die Daten wiederholen in weiten Teilen die Resultate aus Ta�

belle �
 Zwar ergeben sich nun negative� aber nicht signi�kant von null verschiedene

��



Tabelle �� Signikanz heteroskedastizit	atskonsistenter Sch	atzer

ohne Korrektur mit Korrektur
Modell b�� b�� b�� b��

Einzelbetas
CAPM � 	�	�� ��	� � 	�	�� �����
LPM��rf � 	�	�� � 	�	�� � 	�	�� � 	�	��
LPM��rM � 	�	�� � 	�	�� � 	�	�� � 	�	��
LPM��� � 	�	�� � 	�	�� � 	�	�� � 	�	��

F�unfer�Gruppen
CAPM 	���� ��	� 	�	�� ���	�
LPM��rf � 	�	�� 	�	�� � 	�	�� 	�	��
LPM��rM � 	�	�� � 	�	�� � 	�	�� 	�	��
LPM��� � 	�	�� � 	�	�� � 	�	�� 	�	��

Zehner�Gruppen
CAPM 	���� ����� 	���� ���
LPM��rf � 	�	�� 	�	�� 	�	�� 	����
LPM��rM � 	�	�� 	�	�� � 	�	�� 	�	�
LPM��� � 	�	�� 	�	�� 	�	�� 	����

Ordinatenabschnitte der gesch�atzten Wertpapierkennlinien
 Trotzdem sind die Ab�

solutterme der Regressionsgeraden bei den LPM��� �Modellen gr�o�er als beimCAPM


Die Steigungen der LPM��� �Regressionsgeraden sind nahezu identisch mit denen aus

der Regression �uber den gesamten �	�Jahres�Zeitraum und wiederum negativ
 Die

CAPM�Steigungskoe�zienten bewegen sich nun im Gegensatz zu den Werten aus

Tabelle � auf �ahnlichem Niveau


Dieses Bild setzt sich beim Bestimmtheitsma� fort� Gegen�uber den Regressionen

�uber den gesamten Zeitraum ist der R��Wert beim CAPM gestiegen� bei den LPM��� �

Modellen hingegen gefallen
 Trotzdem besitzten die LPM��� �Modelle eine deutlich

h�ohere Erkl�arungskraft f�ur den Querschnitt mittlerer Wertpapierrenditen


Die Abbildungen � und � veranschaulichen die Ergebnisse f�ur das CAPM und das

LPM��rf �Modell unter Verwendung von F�unfer�Portefeuilles
 Mit negativen Risi�

kopr�amien des Kapitalmarktes von ������ bzw
 ������ und Renditeachsenab�

schnitten von ����	� bzw
 ������ ergeben sich nur geringe Unterschiede in den

Regressionsgeraden
 Die Bestimmtheitsma�e von ����� und ������ lassen die

Punktewolken ebenfalls �ahnlich erscheinen


��



Tabelle �� Empirischer Ex ante�Vergleich von CAPM und LPM����Modell

Modell �� �� R�

Einzelbetas
CAPM ���	�� ��������� ����
LPM��rf ������ ��������� ����
LPM��RM

����	� ������� ����
LPM��� ����	� ����	���� �����

F�unfer�Gruppen
CAPM ����	� �������� �����
LPM��rf ������ ��������� ������
LPM��RM

����	� ����	���� ��	��
LPM��� ������ ��������� ����	�

Zehner�Gruppen
CAPM ����� �������� ���		�
LPM��rf ����� ��������� �����
LPM��RM

����	� ���	���� ������
LPM��� ������ ��������� �����

� Signi�kanz auf dem �	��Niveau
�� Signi�kanz auf dem ���Niveau
��� Signi�kanz auf dem ���Niveau

Abbildung �� Gesch	atzte Ex ante�CAPM�Wertpapierkennlinie
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Abbildung �� Gesch	atzte Ex ante�LPM��rf �Wertpapierkennlinie
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Beim CAPM handelt es sich wie bei den LPM�Modellen um Ein�Perioden�Modelle


F�ur die empirische �Uberpr�ufung ist deshalb die Stationarit�at der Betakoe�zienten

wichtig
 So setzen die verwendeten Regressionen konstante Betas voraus
 In Tabelle

� sind deshalb die Mittelwert der Di�erenzen der Betakoe�zienten aus den beiden

Subperioden angegeben
 Als Hilfsgr�o�e dient hierbei zi � b����	
����i � b�����
����i 


Tabelle �� Stationarit	at der Betakoe�zienten

Mittelwert der Di�erenzen
Beta

aus den Subperioden
�CAPM �	�	�����

�LPM��rf �	�	���
�LPM��RM �	�	��
�LPM��� �	�	�	�

� Signi�kanz auf dem �	��Niveau
�� Signi�kanz auf dem ���Niveau
��� Signi�kanz auf dem ���Niveau

��



Unabh�angig vom verwendeten Modell sind die Betakoe�zienten aus der zweiten

Subperiode im Mittel gr�o�er als die Koe�zienten aus der ersten Subperiode
 Le�

diglich beim CAPM�Beta ergeben sich aber signi�kante Unterschiede
 Dies deutet

darauf hin� da� die LPM��� �Betas stabiler sind


Die Abbildungen �	 und �� veranschaulichen die Di�erenzen der Betakoe�zienten

f�ur die beiden betrachteten Subperioden unter Verwendung von F�unfer�Portefeuilles


Als Kriterium f�ur die Gruppierung dienen wiederum die Betakoe�zienten aus dem

ersten ��Jahres�Zeitraum
 F�ur die Gruppen mit den kleinsten und gr�o�ten Betako�

e�zienten �ubersteigt das Beta aus der ersten Subperiode das Beta aus der zweiten

Periode
 F�ur die Mehrzahl der Gruppen steigt aber der Betakoe�zient von der ersten

zur zweiten Subperiode


Abbildung �	� Stationarit	at der CAPM�Betas
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Abbildung ��� Stationarit	at der LPM��rf �Betas
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� Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse

Die empirischen Ergebnisse zum Vergleich des CAPM mit den LPM��� �Modellen

lassen sich wie folgt zusammenfassen�

�� F�ur den Zeitraum von ���� bis ��� weisen die gesch�atztenWertpapierkennlinien

sowohl signi�kant positive Renditenachsenabschnitte als auch signi�kant negative

Risikopr�amien auf
 Dies gilt mit noch h�oherer Signi�kanz f�ur die LPM��� �Modelle

als f�ur das CAPM
 Die Wahl des Targets hat nur einen vernachl�assigbaren Ein�u�

auf die gesch�atzte Wertpapierkennlinie
 Dieses Resultat spricht gegen die G�ultig�

keit beider Bewertungsmodelle� wenngleich der betrachtete �	�Jahres�Zeitraum

als zur kurz f�ur eine endg�ultige Falsi�kation erscheint
 F�ur die Verwendung der

LPM��� �Modelle spricht ihre gemessen am Bestimmtheitsma� h�ohere Erkl�arungs�

kraft f�ur die mittleren Wertpapierrenditen


�� Dieses Bild setzt sich fort� wenn zus�atzlich die Erkl�arungskraft der quadrierten

Betakoe�zienten auf den Renditequerschnitt �uberpr�uft wird
 F�ur unsere Stich�

probe k�onnen wir nicht von einem linearen Zusammenhang zwischen Betakoe�zi�

��



ent und erwarteter Rendite ausgehen
 Das unsystematische Risiko stellt hingegen

keinen bewerteten Faktor dar


�� Die CAPM�Betas sind gegen�uber den LPM��� �Betas systematisch nach unten

verzerrt
 Die Hypothese� die LPM��� �Betas seien f�ur alle Targets gleich� kann zwar

im Mittel nicht immer aufrecht erhalten werden
 Verschiedene Targets f�uhren

aber nur zu Bewertungsdi�erenzen von bis zu zwei Basispunkten
 Letztere sind

um den Faktor zehn kleiner als gegen�uber dem CAPM


� Wird der Ein�u� der Betakoe�zienten aus dem ersten ��Jahres�Zeitraum auf die

mittlere Rendite der Jahre ���	 bis ��� betrachtet� ergibt sich gegen�uber dem

gesamten Zeitraum ein Unterschied durch negative� aber nicht signi�kante Rendi�

teachsenabschnitte der gesch�atzten Wertpapierkennlinien
 Die Unterschiede zwi�

schen CAPM und LPM��� �Modellen treten nicht mehr so deutlich zutage
 Die

h�ohere Erkl�arungskraft der LPM��� �Modelle bleibt aber erhalten


�� Der Vergleich der Betakoe�zienten aus beiden ��Jahres�Zeitr�aumen gibt einen

Hinweis auf h�ohere Stabilit�at der LPM��� �Betas
 Die Unterschiede sind im Mittel

gegen�uber den CAPM�Betas um ein Drittel kleiner
 Die mittlere Di�erenz ist nur

bei den CAPM�Betas signi�kant


��



A Beweis von Satz �

Der Beweis dieses Satz erfolgt getrennt f�ur die Ausfallerwartung und die Ausfallva�
rianz
 Wir de�nieren aber zun�achst die Hilfsfunktionen�

H��� � � F �� ��G�� �� H��� � �

�Z
��

F �x��G�x� dx �

�Z
��

H��x� dx�

H��� � �

�Z
��

yZ
��

F �x��G�x� dx dy �

�Z
��

yZ
��

H��x� dx dy �

�Z
��

H��y� dy�

Diese Hilfsfunktionen besitzen folgende Eigenschaften�

lim
R���

H��R� � lim
R���

H��R� � lim
R���

H��R� � lim
R��

H��R� � 	

und

lim
R��

H��R� �

�Z
��

F �x��G�x� dx

� x 
 F �x�
���
��

�

�Z
��

x dF �x�� x 
G�x�
���
��

�

�Z
��

x dG�x�

� E�RG�� E�RF ��

O�enbar gilt Satz  f�ur Verteilungen� die keinen Schnittpunkt aufweisen
 Sei nun
der Schnittpunkt mit R� bezeichnet� und es gelte�

F �R�

�
�
�
�


G�R� �R

�
�
�
�


R��

�� F�ur die Ausfallerwartung besitzt die Dominanz folgende Implikationen�

i� Aus dem Vergleich der erwarteten Renditen folgt�

E�RF �� E�RG� � 	

� lim
R��

H��R� �

�Z
��

F �x��G�x� dx � E�RG�� E�RF � � 	

� H��� � �

�Z
��

F �x��G�x� dx � 	 �� � R��

��



ii� Aus der niedrigeren Ausfallerwartung folgt�

LPM��F ����� LPM��G���� � 	

�

��Z
��

�� � x dF �x��

��Z
��

�� � x dG�x� � 	

�

��Z
��

�� � x dH��x� � 	 � H��� � � 	 �� � R��

denn H �
��� � � H��� � � 	 �� � R��

Damit liegt stochastische Dominanz zweiter Ordnung vor� die f�ur Nutzenfunk�
tionen aus der Klasse U� �aquivalent ist zur Dominanz in der Ausfallerwartung�

i� und ii� � F � G � LPM��F �� � � LPM��G���� ��� u�R� � U��

�� Bez�uglich der Ausfallvarianz folgt aus der vorausgesetzten Dominanz�

i� Die h�ohere erwartete Rendite impliziert�

E�RF �� E�RG� � 	

� H��� � �

�Z
��

F �x��G�x� dx � 	 �� � R�

�

�Z
R�

H��x� dx � 	�

Au�erdem gilt�

F �R��G�R� � 	 �R � R� � H��R
�� � 	

� H��� � � H��R
�� �

�Z
R�

H��x� dx � 	�

ii� Die niedrigere Ausfallvarianz impliziert�

LPM��F ����� LPM��G���� � 	

�

��Z
��

��� � x�� dF �x��

��Z
��

��� � x�� dG�x� � 	

�

��Z
��

��� � x�� dH��x� � 	 � H��� � � 	 �� � R��

Damit liegt stochastische Dominanz dritter Ordnung vor� die f�ur Nutzenfunktio�
nen aus der Klasse U� �aquivalent ist zur Dominanz in der Ausfallvarianz�

i� und ii� � F � G � LPM��F �� � � LPM��G���� ��� u�R� � U��
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