Portfoliomanagement

»Beta«-Faktoren und CAPM -

ein Nachruf

Michael Keppler

Eine der verbreitetsten Ideen
der Finanztheorie steht vor
ihrer entscheidenden
Bewdahrungsprobe. Zwei
angesehene Professoren der
Wirtschaftswissenschaften,
Eugene F. Fama und
Kenneth R. French von der
University of Chicago, haben
in einer jingst bekannt-
gewordenen, jedoch noch
nicht verdffentlichten Studie
eine Grundannahme der
modernen Portfoliotheorie,
wonach im Vergleich zum
Gesamtmarkt volatilere
Aktien zugleich eine héhere
Rendite aufweisen, wider-
legt. Damit bestatigen die
Professoren aus Chicago
Erkenntnisse, auf die wir
bereits im November 1990
und im Juli 1991 hinge-
wiesen hatten.?
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Den Zusammenhang zwischen Ge-
samtrenditen und Volatilitaten von al-
len an der New Yorker B&rse und der
American Stock Exchange gehandel-
ten Aktien sowie den im NASDAQ-Sy-
stem notierten Titeln (mit Ausnahme
von Finanzwerten) haben die Profes-
soren Eugene F. Fama und Kenneth
R. French von der University of Chi-
cago Ober den 50-Jahreszeitraum von
1941 bis 1990? untersucht. Das Ergeb-
nis: Anleger, die auf Aktien mit hohen
nBeta«-Faktoren setzen, befinden
sich auf dem Holzweg. »Beta als ein-
zige erkldrende Variable der Aktien-
performance ist gestorben«, so Pro-
fessor Fama in einem Interview mit
der New York Times.?

Ziel der empirischen Studie war es,
die Zusammenhange zwischen Aktie-
nertrdgen und »Beta«-Faktor, Unter-
nehmensgréBe (gemessen an der Ak-
tienmarktkapitalisierung), Kurs/
Gewinn-Verhdltnis, Verschuldungs-
grad sowie Kurs/Eigenkapital-Ver-
héltnis zu erforschen. Die wichtig-
sten Erkenntnisse aus der Studie
sind, daB nach Eliminierung des
»Size«-Effektes* keine positive Korre-
lation zwischen Aktienrenditen und
»Beta«-Faktoren besteht, wahrend
die Gesamtrenditen an den US-Ak-
tienmarkten — zumindest fOr den
Zeitraum 1963 bis 1990 — durch die
GréBe einer Gesellschaft, gemessen
an der Marktkapitalisierung, sowie
das Kurs/Eigenkapital-Verhaltnis hin-
reichend erkl&rt werden.

Demnach haben niedrig kapitalisierte
Unternehmen sowie Gesellschaften
mit niedrigem Kurs/Eigenkapital-Ver-
haltnis in der Vergangenheit Ober-
durchschnittlich hohe Ertrage fir die
Anleger erwirtschaftet. Die Professo-
ren fohren dies auf die groBere Ver-
wundbarkeit kleiner Firmen in Rezes-
sionsphasen zurick, fur die die Aktio-
nare durch hédhere Ertrdge entsché-
digt werden missen. Hohe Finanzrisi-
ken schlagen sich tendenziell in ei-
nem niedrigen Kurs/Eigenkapital-Ver-
héltnis nieder — ein weiterer Grund

fur die Anleger, eine héhere Rendite
zu fordern.

Mit den Ergebnissen der neuen Stu-
die wird Famas eigene Theorie effi-
Zienter Kapitalméarkte, mit der er vor
mehr als 20 Jahren BerGhmtheit er-
langte, in Frage gestellt. Nach dieser
Theorie ist es — vereinfacht ausge-
drickt — auf Dauer nicht méglich, ri-
sikobereinigt 0Oberdurchschnittliche
Ertrage zu erzielen, da alle verfigba-
ren Informationen im Augenblick ih-
rer Bekanntmachung in der Kursbil-
dung Bericksichtigung finden. Fama
war sich jedoch (ber die Grenzen der
Anwendbarkeit seiner Theorie stets
im klaren und empfahl, ihre Eignung
in jedem einzelnen Fall sorgfaltig zu
prifen.® Seine Warnungen wurden je-
doch nicht ernst genommen.®

William F. Sharpe, Professor emeri-
tus far Wirtschaftswissenschaften
der Stanford University, der 1990 den
Nobelpreis for Wirtschaftswissen-
schaften far seinen Beitrag zur Ent-
wicklung der Modernen Portfolio
Theorie erhielt, legte Famas Theorie
dem Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) zugrunde, ohne die Ein-
schrankungen hinsichtlich der dieser
Theorie zugrundeliegenden Annah-
men hinreichend zu berlcksichtigen.
Das Capital Asset Pricing Modell un-
terstellt, daB grundsatzlich eine posi-
tive Beziehung zwischen Ertrag und
Risiko besteht: Je héher der »Betas-
Faktor oder die Volatilitat eines Ak-
tienportefeuilles im Verhaltnis zum
Gesamtmarkt ist, umso hdher ist
auch der langfristige Ertrag. Dem wi-
dersprechen jetzt Fama und French.

In der Entkoppelung des »Size«-Effek-
tes vom »Beta«-Faktor liegt der ei-
gentliche »Durchbruch« der Chicago-
Studie. Zwar scheint die Performance
von Aktienportefeuilles, die auf Basis
der Marktkapitalisierung gebildet
werden, die Grundaussage des
CAPM zu bestatigen, wonach die
durchschnittlichen Aktienertrdge mit
dem »Beta«-Faktor positiv korreliert
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sind. Da Jedoch die »Beta«-Faktoren
dieser Portefeuilles nahezu perfekt
mit der Marktkapitalisierung korrelie-
ren (—0,988), sind Tests von »Size«-
Portfolios far eine isolierte Beurtei-
lung des »Beta«-Faktors als Erkl&-
rungsvariable far die Aktienperfor-
mance ungeeignet.

Die von Fama und French durchge-
fohrten Untersuchungen der »Betas-
Faktoren unabh&ngig von der Markt-
kapitalisierung bringen jedoch Klar-
heit. Die Professoren konstatierten
einen eindeutigen Zusammenhang
zwischen Durchschnittsertrag und
UnternehmensgréBe, konnten jedoch
keine Beziehung zwischen Durch-
schnittsertrag und »Beta«-Faktor
feststellen. Damit zwingen die Ausar-
beitungen zu dem SchluB, daB das
CAPM keine Erklarung for die Durch-
schnittsrenditen von Aktien in den
letzten 50 Jahren gibt.

William Sharpe, der wohl angesehen-
ste Verfechter von »Beta«-Faktoren
und Volatilitaten, duBerte sich, wie
bereits nach dem Aktiencrash im Ok-
tober 1987 (durch den seine Theorien
ebenfalls in Frage gestellt wurden),
zurlickhaltend zu der neuen Studie:
»Sie enthilt bemerkenswerte empiri-
sche Ergebnisse Ober etwas, was in
der Vergangenheit geschehen ist; ich
bin jedoch nicht gewillt, Investment-
entscheidungen auf Basis der Theo-
rie zu treffen, daB keine Beziehung
zwischen »Beta«Faktoren und erwar-
teten Ertragen besteht, sofern erstere
richtig gemessen werden«.?

Falls Fama und French jedoch recht
behalten sollten, ddrfte dies weite
Kreise ziehen: Sehr volatile Aktien,
wie z. B. Titel der Luftfahrtindustrie,
wirden an Attraktivitat verlieren, falls
nbeta«-glaubige Anleger sich auf die
Seite der Chicagoer Professoren
schlagen sollten. Viele Vorstandsmit-
glieder amerikanischer Publikumsge-
sellschaften, deren Aktien eine Ober-
durchschnittliche Volatilitat aufwei-
sen, gehen bei Neuinvestitionen von

der Annahme aus, daB die Aktion&re
fur die hohen Aktienkurs-und Gewinn-
schwankungen durch eine tberdurch-
schnittlich hohe Ertragserwartung
kompensiert werden muissen. Die
Chicago-Studie kénnte viele Gesell-
schaften dazu zwingen, ihre Investi-
tionsplane neu zu Uberdenken.

Es ist damit zu rechnen, daB in den
nachsten Jahren viele »Beta«-Anhén-
ger ihrem Glauben abtrinnig werden
und sich dazu entschlieBen, diesen
Faktor nicht mehr in ihre Anlageent-
scheidungen einzubeziehen. Auf an-
deren Variablen basierende Kapital-
markttheorien werden an Bedeutung
gewinnen. Anthony B. Sanders, Pro-
fessor far Wirtschafswissenschaften
der Ohio State University, derz. Z. als
Gastprofessor an der University of
Chicago lehrt, ist der Auffassung,
daB die Erkenntnisse aus der Chi-
cago-Studie einer neuen Forscherge-
neration TOr und Tor &ffnen werden.
Neue Ansatze zur Bestimmung der
Gesamtrenditen von Aktien sind zu
erwarten. Wenn ein Modell unter so
starken BeschuB gerat, wird ein
auBerordentlich hohes akademi-
sches Interesse geweckt, Alternati-
ven aufzuzeigen.

Die beiden Professoren aus Chicago
sind bei weitem nicht die ersten, »die
eine intellektuelle Salve auf das CAPM
abfeuerten«.® Seit Professor Sharpe
das Modell zu Beginn der 60er Jahre
entwickelte, istesdurcheine Reihe an-
derer Theorien zur Erkldrung von Ak-
tienrenditen in Frage gestellt worden:

— Banz stellte den sogenannten
»Size«-Effekt, die 0Ober langere
Zeitrdume tendenziell Oberdurch-
schnittlich hohen Renditen von
Aktien niedrig kapitalisierter Un-
ternehmen, fest.

— Ein anderer Widerspruch ist der
von Bhandari dokumentierte posi-
tive Zusammenhang zwischen Ver-
schuldungsgrad und Gesamtrendi-
ten.?

— Basu zeigte, daB gemessen am
Kurs/Gewinn-Verhaltnis unterbe-
wertete Aktien selbst dann GOber-
durchschnittlich hohe Ertrége er-
warten lassen, wenn die Ertrige
um den sog. »Size«Effekt berei-
nigt werden.®

— In jongster Zeit gewann die Arbi-
trage Pricing Theory an Bedeu-
tung, nach der die Aktienkurse von
fundamentalen  EinfluBfaktoren,
z. B. einem unerwarteten Anstieg
der Konsumentenpreise oder ei-
nem kurzfristigen scharfen Zinsan-
stieg, abhangen."

Unter den Finanzexperten gilt bereits
als erwiesen, daB Fama und French
mit ihrer neuen Studie die bisher um-
fassendste und einleuchtendste Wi-
derlegung der CAPM-Theorie présen-
tiert haben. Finanzprofessor Richard
Roll von der University of California:
»Sie haben klar aufgezeigt, was ande-
re Wissenschaftler bereits seit eini-
ger Zeit diskutieren«,'2
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