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Studienarbeit aus dem Jahr 2009 im Fachbereich BWL - Rechnungswesen, Bilanzierung, Steuern, Note: 1,3,
Universitauml;t Hohenheim (Betriebswirtschaftslehre), Sprache: Deutsch, Abstract: Die Bewertung von Unternehmen
ist ein wesentlicher Bestandteil der Corporate Finance. Die Durchfuuml;hrung einer Unternehmensbewertung kann
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zahlreiche Anlauml;sse al's Ausgangspunkt haben. So wird sie heute vorwiegend zum Zwecke einer wertorien-tierten
Unternehmensfuuml ;hrung im Rahmen des Sharehol der-Vaue-Ansatzes oder im Kontext der nationalen bzw.
internationalen Rechnungslegung durchgefuuml;hrt. Ein weit verbreitetes Verfahren zur Ermittlung des
Unternehmenswerts ist die Methode des Discounted Cash Flow, bel dessen Anwendung unter anderem die
Kapitalkosten ermittelt werden muuml;ssen. Die Kapitalkosten des Fremdkapitals sind vertraglich fixiert und relativ
leicht zu bestimmen wauml;hrend der Begriff der Eigenkapitalkosten in vielerlei Hinsicht nicht eindeutigist . Eine
adauml;quate Bestimmung ist sowohl fuuml;r die Unternehmen als auch fuuml;r die Eigenkapital geber von enormer
Bedeutung. So ergeben sich daraus wichtige Erkenntnisse fuuml;r die Unternehmensfuuml;hrung zur Beurteilung von
Investitionsprojekten. Auszlig;erdem erhalten die Investoren wichtige Anhaltspunkte uuml;ber die zu erwarteten
Renditen. Entscheidend dabei ist Frage, fuuml;r welchen Sachverhalt die Anleger eine Kompensation bzw.
Prauml;mie erwarten kouml;nnen. Zur Klauml;rung dieser Frage sowie zur Bestimmung zukuuml;nftiger
Wertpapierrendite finden sich in der Kapitalmarkttheorie zahlreiche Modelle. Schwerpunkt dieser Arbeit ist die
Arbitrage Pricing Theory (APT), welche von Stephen A. Ross als alternativer Ansatz zum Capital Asset Pricing
Modell(CAPM)entwickelt wurde. Aus diesem Grund liegt ein Vergleich mit dem CAPM nahe. Diein der
bdquo;traditionellenldquo; APT aufgestellten Modellprauml;missen zur Herleitung der APT-Bewertungsgleichung
sind nicht unumstritten und beduuml;rfen einer genaueren Betrachtung. Ausgehend von dieser Kritik finden sich in der
Literatur weitere Varianten der APT, die es zu untersuchen gilt. Der zentrale Schwerpunkt aber liegt auf den
Problematiken, welche bel der Anwendung der APT zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten auftreten. Aufbauend
darauf sollen Methoden diskutiert werden, welche den Anwendungsproblematiken entgegenwirken und damit die APT
praktikabler machen. Problematiken bei der Verwendung der APT in der Investitionsrechnung ebenso wie die
Diskussion uuml;ber die unrealistische Annahme homogener Erwartungen und die Debatte uuml;ber den
Erklauml;rungsgehalt der APT fuuml;r das Geschehen auf den Kapital mauml;rkten werden im Rahmen dieser Arbeit
nicht behandelt. Die Problematik der Faktorstabilitauml;t im Zeitablauf wird nur am Rande erwauml;hnt.[...]



