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Unbiased Beta Despite Biased 

Data: Some Elementary Results

����������
	����������������������	����������������������������������������� �����������

������������	����������������������������������������������������������������������

���

 ������ ���
����������������������������������
	���������������������������������
����
����

����������������
��
������������	���������������	�����������������
�������������
���������

���	
�������������	�����������	�����������

�����������
�������������������������������������

������������������	����������������������������������������������	�
�������������������

��������	����������	
���	������	���������������������������������������������������������

�
������	��������	��������������	��������

��������������
�������



is�������������������������������
���������������������­������������
��� ��������������
�����������
����������������������������
�����
����������� �������������������
���
�������������������� ����������
��������������������������������
�����������������������������������
������������

��������������
�	�������

����	
����

�������������������������������
������������������������ �������
���������������������� ��������
����������
©§��������������������
����������������������
©§«�������

©§«����
©ª«�������������������
����������������������������
����������������������������
��� ����������������������������
��� ����������®������
�������

©ª©�������
©©������������������­
����������
��������������������
���������
��������������������
��������� ����������������������¦��
��� �������������
�����������
��������������������������

����������������������

���
���

�������������������
�������������
���������������� ���������������
��������

���������� �������
������������������������������
������� ����������®�����
����
©©��
���������������������������������
������������������������������
��� ������������������
©©«�������
�����������¦��������������������
�������������������������®�������
��� ����������� ��������������
���¦�������ª�����������������­��­
����������� ������������
��­¤�­
������
�������������ª������

����
������� ������������������

���������������
��������

����������������������������������
����������­��������������� �������
�������
���������
ª������������
���

��������������������������
������������������������������
���

­��
ª������������������ ��­
����������������������®����������
������� ������
�������������������
¤���°������� �������������� ����­
�������������������������������­
�������������°������� ������������
�������
�����������������������
�������������������������������­
��������������������¥�������������
�
�������������������������� ��������
������������
�����������

�����	�����­����	­����

mailto:ebvm@eacva.de


The European Business Valuation Magazine   2/2024 «

A
rt
ic
le��� �������	����

�� ��
��������������������������������������������������������­
��
��������������������������������������
���������������������
��� ��������  ����������� ����� ��� ���� ������� ���� ������������
������������������������������������������������������������­
��­�������������������������

��������������������
��­���������������������������������������
������������������
����������������
�������������������������­
���������������������������������������������������
������������
���������������������������� ��������������������������������
���� ���������� ������� ����� ��
���� ��� ���� ���������� �������­
����������������®�����
�����������������������������������������
���������±�����
����� ����������������� �� ������� ������� ��
���­
���������
�������������������������

�����������������������������������������������������������
�
������������ ����� �������� ������ ������ ������������ ����  ������
�������������������������� ������������������������������������
���� ���� ���������� ��������� ��� �������� ����� �� ���
������ ���
��������������������������������������������������������������
������������������� �����������������������������������������
��������������¤����������������� ���������������������������
���������������������������������������������������������
���������� �����
����������������������������������������������­
����������������������������������������������������������
�������������������������������������� ����������������������
��������� ��������� ���� ®�

��� ������������� ���� ������� ���­
������������ ���� ��������������������������� �������«�����������
 �����
���������������¦���������������������������������­
������ ������������ ������� ��������� ���������������� �����������
���������������
�������������������������������� �������������
����������������������������������������� �������������������
���� ���� ��������
� ���������� �������������������������������­
������� ������� ��� ���� ��������� ���� ���� ���������  ����� ���
������������������������������ ���������������������� ��������
 �������������� ���������
� ���� ��������
� ������ ���� ��������
�
�������������������������������������������������������������­
����������������������� ������������������������������� �������
���������������������������������������������������������������­
��������������������������������������������������������� ������
����������������������������������������
������ �������������

������

�� ��������������������������
����

��	�
�������
����������������
��
������
������
�������
������� �����­���
��������������
�� ������������ ���� 
����
���
����
����

�
��
�������
�
����������
���������
������
��������
������
������


�������������


���������
����
�������
���������������

���������
��������	���������������
����
�������
���������
������


��������
�����
 ����

������
������������������������������

�� ���������������
���
�
����������������
���
��������
������������
���
������
������������������������

�� ���
� �
�����
���� ������
��� ��
��

��� �
����� ����
�� 
�� 
��� ����� ��� �
��
�

��
��� 
��� ������ ����������� ���� ����� ­������
������
�
���������� ��
�����
�����
��
�����������
����������
�����

����	
���
�
��������¡��������������������
�������� ���������¢����
�����
��­�

��

�����������
������
�������


�����
����­�����������
����� ����

��������
���������������������������

£� �������

���������
�����­�

��
�����������
�������
��������¤�����������
�
����������������������������£�����

�� �������
����������������
�����­�

��

������­����
�����
������
���������
¥�
����

��������
�������
����
���������
������������������������������

�� ���� ���������¦��������������


����������	������
�­����
������
���
�
���
������
����¤�����������
����
���­�����
��������������������������£�

����������������� �������������������������������������������­
����������������������������
�����������������������
�����������
�������������������������������������������� ��������������������
����������������������������������������������������������������
�����
������������� �������������� ���������������¬����������­
����������������������������������������������������������������
��� �����������������������������������������������������
�

����������� ��� �������� ��� ���� �������� �� ���� ����� ����������
���������������
��������������������������������������������
������������������������������������

���� ������������	�����	�����
������
������������������������������� �������������������������������
�����������������������������������������������������������������
���������
���������������������������������®�����
������������­
��������

�� (1)

r
k
�����r

m
�������������������������������������������������k������

 ��������� �������� ���� ����������� ����������� �������� ����� ����
������������������������������������������������������������
��������� ������������������������������� ����������������� ���
����������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������­
����������������������� ���������������������������������������
�������������
�������������§���������������������������������
�������������������������������������������������������������unbiased price ⇒ unbiased beta�
��� ��������� ������ ����� �������������������������� ������ ����
����������������������������������������������������������������
� ����������������������������������������������������������
��
��� ���� ��������
��  ���� ������� ���������� ��� ����������� ®���a� �����
��������������������������������������������������������������k�
����������������������������
��������

� (2)

���
��������������������������������������������������

���������������������������k±��������������������������

� (3)

����������������������������������������������������������k��������
���������������������������������������������������������������
���k±�����������	������
�������������	�����������������������
	���������

�� ���� �������  ������ ��
��� ���� ��
��� ����� ����
�
��

����� �������
�� �
��������
�������������������������������������������
���������
���������
��



¦ The European Business Valuation Magazine   2/2024

A
rt
ic
le ������������ ����
��������������� ������ �������� ����� ���������­

�������
������������������������ ��������������������������­
��������������������
�����������
���������������������������������
�����������������

����� ��������������������������������������������������������
�������������������������¬�����
�����������������������������
�
���������������������������������������������������������������­
��������������
�� ����� ������������������������������
����������
��������������������
���� ��������������������������������������
������������������������������������������������������������
­
��������� ��������� ��� ����������������������
�� �����������������
���������������� ��������������������� ��� �������������������
�
������
��������ª

������������²���������������������������� ����� ����������������
�� ������D%���� ������������� ������������������������������
������������������������r���������������P������������������
�������������������t�����t-1²��������������������������­
��������������
���D%���
�����������������������������������
������������D%� ��������� ������
� �������a = 1+D%� ���� ��­
��������� ���� �������� ����� ��� ������ ��� ����� ��������������
�������������������������¬�����
���������������������������­
��
� ������������������������������������������������������ ���
���� ������������ ������ ��� ��� ��������³� ®���� ���� �������������
������������������������������������������������������ ��������
��� ������������������ ��������� ��� ������� ����������� ������������
���� ����������������� ��� ������������������������������������ ����
��
����� ����������� ��������  ��������� ��� ������­�������
�
����������

��������	
����	�����
��� ����� ��� ������ ���� �������������� ����������� ������� ����  ����
�����
����������������®�����
������������ �����������������������
�����������������������������������������������������������������
��
�������������������

���������������������������������������������
����������������� ���
���������� ���� ������������������������
��� �����������������­
������ ����� ��� ���� �������� ���������� ������k������©����� �������
����������������������������������

� (4)

�� 	�������	
�������
����������������������¡���
����
��������������
����
��
� �
���
������������� ­
��� ��
��� ¡���� �
��� �
�

������ 	
�� ��

�����
��������������������£������������������£���
������

������
���¢��������
�
����

�� ���

�������� �
����� ­�

��
���� ���� ���
����� ��
���� ���� ¤������� ��� �
�
����������������������������£�����������������


������
�����

���
�
��������

������

���������������
��
��������
���
�������
����
��

�����
�
�����
��
��

��������

������ �������
�
����������� 
�
�� 
��������
�������� � ¥�� �����
�

�������

���� 
����������
�

��� 
�� ������
�����
�����
�����
� ��


�
���
������ ��� �
�
��
��� ��
������
����� 
�� �������
��� ����� 
�� ����

��� 
�� 
���
������ 
������

�������� 
���������������������� 
������
����
������
�����
��
�
���§�����������������
�����


����������
��
����
�������
����
������
���������

�
�� 
��������
����
���
���������
��
�
��
� 
��������������
�
��
����
����������������
����
��������������������
���
�����������������
�������������
�
�

�������
������


�����
������
���
�������������
�����

�
�������

 
����ω

k
���������������������������������������������������

����� ���� ������ k�� �������� ����� ��������� ��� ���� ��������������
������������������ ����������� ���������������	���������������
���������������
������	�������������������������	���
��������

������������	�������������������������	����������������	
��

����������������������������	�������������	�¡�������������	���

��������
��4������1������
��������������������������������������
���������������
�

� (5)

����������������������������������������������

� (6)

������
����������������������������������������������������­
���������������������������������

�������������������������­
�������������������
�������k±�����������������������������

���������������������������������������������
����������������­
������������
����
���������������������������������������
�
���������� ������

���
�����������������
�������
�

t r
M,t

ω
t

r
k,t

� § ��ª ¦ ¦�ª

� � 
�ª � ��ª

� � ­��� « ��ª

� ­� ­��� ­
 ­
��

¢ � ­
�� 
 ­���

£ ­� 
�ª ­� ­���

¤ ¦ ��ª « «�ª

� § ­��ª � ���

¥ « ��� � ���

�� ­� ­��ª ­
 ­
�ª

�� � ­��ª � ­��ª

�� � ��� � ���

���¦�
m
�§¨ � ©�«�«« ©�«�««

���¦�
m
¨ 
«�¦©§� ���� ��¦�ª
 ��¦�ª


��� ��������
����������

��������¨�������
�����

���¡��­
��
�
������������������������
��� ¥����������������
��
�
���������
��������©�
�
�������������
�
�
��
����
����

���
����
���������
��

���
��������
�
�

�������������������
�����¥�
������

����­������
�
����������������������



Financial Advisory | 
Valuation Services

Turn complex issues  
into opportunities.

Our team provides insights that help turn complex issues into

opportunities for growth, resilience, and long-term advantage.

With vast experience in valuing, modeling, and analyzing business

assets, we help you thrive.

www.deloitte.at/fa

© 2024 Deloitte Financial Advisory GmbH

https://www2.deloitte.com/at/de.html


ª The European Business Valuation Magazine   2/2024

A
rt
ic
le °������� ���������� ���� ��
����������������  ������ �������� �����

���������������������������������������������������������� ����­
����� ���������������ω�������������������������������� ���� ����
�������
�

��
����
����������������������������������
��������������������­
������� ����� ������� ����������� �������� ����  �������� �����rk,t� ����

����������������������������������
�����������������������­
�����������������������������������������������������������
�
���������
������������������������������������������������������
�������
���������������������������	����������������������������­
��������������
�������
�������������������������������������������
������������������ωt� ������
�����
������������������������������
������ ������������������������������������������������������ ����
������������������������ ��������������������������������������
����������������
�������������

��������������������������
������������������

M,t

� �� ��

� ��

��

����� �����

���������
������
�����������������������������������������������������­
�������������������������
����������������������������������������
����
� ����������������� ���� �� ����� 
����� ��� ���������� ��������
��������������������� ����������������������������������������
�����������������������������������������������������������������­
�����������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������­

��� �����
�����
������
���������������
������
������


�����������
������������

����
���������������������
�

��������������������
���

��������������

������
����

����������
�����
��
���������
��������������
��������
������
�����������

��� ���� �������������

��� ������������ ���� �������� ���� ¢������
����������
�¡����
����


�������������

������
������������
���
����������������������
������������

���������Ziemer�
��������������������������������������������������
����������� ������������ Ziemer� �������� ����� �� ����±�� ������
��������� ��������������������������������������������������������
������� �����������������®�����
�����������
���������������������
����������������������������������������������������������������
�����������������������������������������
�������������������� ��
���������������������������������������������������������������
����������������������������

��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������
�����������������
������������ ��
��������������k±���������������������� ����� ����
������� �������������������������� ��
�������������������������
����������������������������������������������������������������
������k��

��������������������������������������������������������������������

�������������������������������������������� �������������­
������
���������������������������������������������������������
����������������������������������������������������
�������������
������������������������������������������������������������������­
������������������������������������������������� ����������­
������������������³
«�¤� ����������������������������������
�����
������ ������������ ���������� �� ������� ������������ ��������������
���������������������������������������

��� ������
�������
������������������������������� ��������������������������������
������������������������������������������������������������������
���������������
���Fuller� ����Kerr� ����������� ����� �����­�����
����������� ������ ���� �������� ��������� �� ��� �� �������� �����
��� ��������
¦� ��� ���� ����� ������ ���� �������������������������­
�������� ��� �������
� ����� ����������� �������� ������� Fuller�
Kerr’s� �������������� ���� ������� ��� �������� �������� ���� �����
�������������������������������������������
����
§�� �������

�������� ���������� ������ ����� ���� ������ ����� ���� ����������
��������������������������������������������������������������­�����
��������������
������������������
�����������������������������
�� ������������������ �������������������������������������������
��� ���� ��������� ��� ��������������� ����� ������������ ���� ���
�����������������������
���������� �����������������¤� �����������������
������������������������
�������������������������������������­
��
�����������������������������������
��������p���������
�p����
��������������������

� (2p)

�������
����������������� ����������������������3����������������

�£� ����ª
������«���


�

������

���������� ����������������
�����
����������
�¡����
�� ���� ���
�
��
�� �����¢������ ¤������� ��� ����
��� ���� ��������
�����
������£�����������������

��� ¥��¢�������������

��������
����
���������
���
����������
�����

��
�����
��
���� 
�������
�
��
������
���
��

������ 
��� �������
���� ��
��������
������
��
�������������������������������
���
�
��������
�����������������������­���
����
������
�����
������
��§����
�������

��
��

��������������������¬��
��®���
������������������������������

��� �����������������­�

��

���
���	
�
�
��������
�������

�������������
�����
���
���������������
�����¤�����������
��������������������������������

��� ���� ������¤������ 	
�
�
����� ������
��� ��
���� �
����
��� ���������
���
����� £� ����� �������� £�� �£���� ����¨����
�� �
��
��
�� ���������������

�����
���
	
�
�
�����¨��������
���������
������
�����������������������������������������
��������������������������������¯�����������



The European Business Valuation Magazine   2/2024 ©

A
rt
ic
le��� ����
�� ������������ �������� ������������������������������­

�����²

®�����
�������������������������������
��������2p�����

� (2Π)
�������������������������� ��������������������������������
���������������������������������������
�������������
����������
��������� �2Π��� °������� ����� ���� ��� �������� ����������������
��������������������������������P

k
�� �������������������������������

�������������������������Π������ ���
�����������������
�������
������������������������aPk,t������������

� (10)

��������������������������������PΠ,t���������������������2Π��
�������������������������������������������������
������������­
�
�����

����� ��� ���� ����������� ������������ ���������� ��� ��������
���
������������������������������������������������������­�����
��������������������
����������
��������� �������������������
��� ���������������������������������������������
������������
��������������
��������������������������� �������2Π�������������
��������
����������³�

����������������������������������� ���
��������������������������
��������������
�����������������������������Pk,t����������������
������
������������������ ���
������������������
����������
�����
������������������� �����
���
�����������������������������������
����2Π�������10���������������������������������� ����������­
����������� �����������������

�����������
����������������������4���������������������������
�����
��������������������������������� ������������������������4p���������
�����������
�����

� (4Π)
������������������
������

�(5Π)
�� ������������� ����������
��� ����������������������� ����
���� � ���
�� ��� ���� ������������ ������ ������� ���� ����� 
�����
�������������k�����6������������� ������������������
������������
�� ��� ����� ����� ��� ��������� ��� ��������� ���������� ���� �� �����

����������������������������������

��� ­���

����2Π�������10����������
�������PΠ,t��
����aPk,t�

�����������������������������������

� (4p)

�������������������������������4��

�������������������������������������������­����������������������
��������������� ������������������� �������2p�������4p������
������������������������������������������������������

��� ����������
����������
�
�
­�����������������������������������������������
�������� ���������������������
������������������������������
��
�������������������������������������������� ���
����������������­
��������������������������������������������������������������
¤������������
�������������� ��������������������������������­
��������������������������������������
�

������Π���
	�
������
���������������������������������������������������������������
��������
�������������� �������������� ���
�������
�������������
 ��������������������������������������������������������������­
������������������������
������ ���
��������������
������������
�������������������������������������
ª

®��������
������������´�����­������������������������������������

��������Π���������������
�������������������������������������
�����������������
��������������������������������������������
�����������������������������������k�����F(x)� ��������������������
��������������������
������x������r���������������������������­
����������������
���

� (7)

���������������������� ��������� ��������
©

� (8)

� (9)

®�����
� ��� �������������� ��������� ����� ���� ������� ��������­
������ ��� ���� ��������� ����������� ���� ��� ���������� 	� ����������
����������������� �������������������������������������� ����­
�������������������
������
������������������������������������
��������­���������� �8������������� �9��������������� �������������
�������� ���������������������������������������������� ���������
�������������������������������������������������� �����������­
 ���������������

��� ����

����
������
���
�������
���
�����

�����
��
�������
�������
��
���
�����

��� ���� ����
���������������������������
���
����������

�������������������
�
������������
���������
��

�������
�����

�����
�������������

�������
�

��


������°������
�
���¡���
�
�������
��������������£
���������������£�������
�
�������
�

���
�����������
������
�
��
���������������
��
��������������

���������




� The European Business Valuation Magazine   2/2024

A
rt
ic
le ������������
�����
�­��	��

������� ������������������������ ����
������������������������
�����
�����������������������������������������������������
­
�������������������������������������������������������
��������
��������������������������

��������
� ��� ���� ����������� ����� ������������� �� ��
��������
�������������������������������������������������
����������
������������������������������r

M
��������� ��������������������

�������������������������������������������������������������­
�����������������������
���

�(11)

���������������
����������������������������������� ������������
���� �������������������
������������� ������������������� ���
����������������������������

������������������������������������
����������

� (12)

�����������������������������������������������������
�������������
�����������������������������������������������������������
������ ��� ����� ������������ ��� ����������� ������ ��� ���� ����������
��������������������­���������

��� ����
���
���� �������
������������������������������������� �������� ��� ���
������������
����������������������������������������������­
����������������
�� ������������������������²������������ ���
����������³

����� ����������� ����� �������� ��� �������� ������ ��� ������� ����
���������� ��������������������������������������������������
�������
�������������������������� ������������������������������
���
��� ������ ������������� ������ ���� �� ������� ��� ��������� ��
��������������������
��������������������������������������­
���������������� ����������������������� ��
���� ��� ������� �­
����������������������� ����������������������������������������
��
�������� ��
����������� ���� ����� ����� �������� ��� �������������
������������������������������
������������ ����������������������
������������������

����������� ���������
�� ���� ������� ����������������� ��� �������­
������� ������������������������������������������
��������

����������������������������������������� �������
�����������
 ����������������������������������������������������� �����
�

��� ����������������

�������¦�����������������

���
���������
���������������������
��
����

��

�����������������
��������
�������
����������������
������
�
��
����������������
�������������������
�
����

����


