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RENDEMENTSEISEN VOOR CONCERNONDERDELEN:
EEN ANTWOORD

door F.J. Ballendux, J. F. Verglimt enJ. K. van Vliet

In zmcommentaar 980) op ons artike| (1979).qaat. Goslings in op twee punten.
Het Vierh eu% ns teg*n g Bern menJ(t 281%u voorB 51t reeps I oﬁzever-
bete[1 ? e ormuemt len ISsertatie é 975Jhad aangesloten. Op d|tonder-
geschik Punhbestaﬁt derha ?een Verschil, van men
Voorts tracht Goslings élan te Yonen ga% I| ten nre Iden dat 2|
rekening van de beta v divisie met e van ere at|e M= fid.i | .
ta e Goslmgs &9? Qtot verkeerde resultaten leict. Met de %eld| gheid van deze
fie staat of nmethode Voor het verbuzondereg rende entse|sn
% ew||svoering varn Gos mgsl Jkt overtuigend maflr IS dat b Anauw eurnI;
SC HJ %met oor de rendemientseisen Uit ve ukmg (12| 33) bepaald. met
a het Cewtal asset HCIﬂ? mog el (CAPM), é upstituere g rqeh hmg
vo ot de ezoc doorvermen gvu % % eta’s. \Voor de geldighel
neen er%e Ijke eW|bvoerm8 qetese A|eel dat vergelukmg (1) ook consis-
tent 1S met net CAPM. Dit wordt stilzwijgend aangenomeén
Aangetoond kilﬂWOf en dat slechts onder zeer specifiek omﬁtanm%heger](het
dogrvermenigvuldigen van de beta’s toe?estaan is. Veronderstel, d
daalmarktnactwa %/m x n)verhandeld worden. Hierbij stelt ieder acﬂefeen
IVISIe van een ond emmg oor. De divisie waarvoorvw de rengementsels wil-
L e)o%en noemen Wi EC“F behorende b|£de 8 rdw gd|eunde eerste
activa bestaat, Het sy staat voor de Standaard eV|at| van de oph reng-
sten van X; p- IS de correlaneco fficiént van actief| met actief & De Index m staat
voor de markt, het agglomeraat van activa, terwijl o staat voor onderneming.
Wij hebben dan:

(variantie van de markt)

20070 "W
I? 1151 Pipgr;  (variantie van de onderneming)
m o jfj (covariantie van Xj met de markt)

I? 14 ) | PYopi %gplﬁr)iantie van de onderneming met de

o 71 (covariantie van x1 met de onderneming)
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De werkelijke béta van de divisie met de markt (j3L,m) volgens het CAPM is:

Volgens Goslings zou nu ook moeten gelden:
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Hieruit laat 01m zich bepalen als:

9 J1J pierei

21j%1 Piogy

a/eelgqglijking van (2) met (1) geeft aan dat deze slechts identiek zijn als

n
j=k+1 b 1

dat wil ze(rq en als de ogbrenqsten van een willekeurige divisie van een willekeu-
nge Onael| emln[g on corrf eerd zijn met de totale onrengsten vap %e OVerige
0} dernemmgen e samen. Slechts da s%e 9ewrﬂakte elatie tussen ge beta’scon-
sistent met net CAPM. De methode Is dernalve alleen toepasbaiarm len men ver-
onderstelt qat de resHlt t)en vap de on ernemmgen ongecorreleerd zin. Een der-
Hehj estellngcame e

en Wij niet voor onze rekening durven nemen vanwege
et onrealistische karakter envan,

Goslings zoekt steun voor zijn betoog Aneen artikel van Solnik (1974% Gesug-
e_regrd wordt dat de methode wel de(rJ I!k toegepast mag worden en ? khet be-
Ijs daarvoor eenvoudig Is. Het citaat is eCnter onvolledig. De uitdrukkelijke voor-
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aarde ,If this specification holds, it can . . die Solnik aan het doorvermenig-
vuldigen van de beta’s verningt | ?emakshalve weggelaten Daarb A doelt Solni

\%) de formul enn? n een madel om activa in een Internationaal verband te
aarderen Deg digneid van dat mode| moetdan nog bewezen worden. In een

?en g Raraq afvan het artlk%l wordt het mod e aan empirjsch m tenaalg

toefst en het b * dat n|et houdbaar te zijn. C.)/g Iz. 373.meldt Solnik: | A t-tEst
Was ;i)er ormed ?r each soc and m>not fie Goslggs) was signif-
|cant%/ ferent romyr idem ’%at the 95% Ieve of confidence for more
than alfofth stocks h|ssu[qgessca or reahincsemﬁc%non which will now
he Investi aﬂ? In more detal A e her ormu ring.van net model merkt hi hé
9e2|enos ovenstaand bewi| 5 1‘o K terecht -op (blz."374): ,,Since security price
eassumed 0] esensmv? In |ferent de reest national Tnd Internatronal in
fluence, }/ %not In genera ﬁua to /A Hler ede vervalt naar onze emng
emoge ak eld zic op SoIn| te beroepen voor de rechtvaardiging van het ver-

menlg V | en van, eé

T Illen wn( van %ele enheid Tbrmk maken om tweg fouten in ons

oors ron C?Iuke artikel recht Te z ten 0p biz, 328 ontbree t var "Voor g ?roé
n|n e noemer van het rechterlid van de defmitiever elu Ing van «ic_In de

twee e plaats wordt op blz, 333 een variabele cQgeintroduceerd zonder definitie.

De 0 is gelijk aan de eerder in het artikel gebriikte yQ
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