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A. Einleitung
I. Einfitlhrung in das Themengebiet

Die Bestimmung der Erwartungen von unsicheren Aktienrenditen hat
sowohl in der Finanzierungs- und Kapitalmarkttheorie als auch in der Pra-
xis des Portfoliomanagements eine hohe Bedeutung. Von der Giite der
Schatzung hangt es vor allem ab, ob ein Portfoliomanager die Rendite eines
Marktindexes ohne das Eingehen zusétzlicher Risiken iibertreffen kann. Er-
wartete Renditen konnen prinzipiell auf zwei Wegen bestimmt werden. In
einem fiktiven Kapitalmarkt mit idealisierenden Annahmen wie bspw. dem
maximierenden Verhalten hinsichtlich des Erwartungsnutzens ergibt sich
im Gleichgewicht die erwartete Rendite. In einem realen Kapitalmarkt wei-
sen Investoren gewohnlich nicht das idealisierte Verhalten auf. Dies kann
dazu fithren, daff Renditeerwartungen, die sich aus realen Preisen ergeben,
von denen des fiktiven Kapitalmarktes im Gleichgewicht abweichen.

Ein Vergleich zwischen den erwarteten Renditen in einem realen Ka-
pitalmarkt und denen eines fiktiven Kapitalmarktes fithrt zum Konzept
der Fehlbewertung. Sind beide Renditeerwartungen gleich, dann sind Ak-
tien richtig bewertet und ein Kapitalmarkt wird als effizient angesehen.
In einem effizienten Markt spiegelt der Preis alle bewertungsrelevanten In-
formationen wider (Fama (1970)). Lange Zeit galt die Markteffizienz als
ein zentrales Paradigma in der Finanzierungs- und Kapitalmarkttheorie.!
Als Folge davon lassen sich Preisdanderungen nicht systematisch progno-
stizieren. Sind jedoch die Renditeerwartungen unterschiedlich, dann sind
Aktien fehlbewertet. Gleichen sich die Fehlbewertungen im Zeitablauf aus,
d.h., tendiert der reale Preis zu seinem Gleichgewichtspreis, dann ergeben
sich Moglichkeiten zur Prognose von Aktienrenditen.

Betrachtet man Bewertungen von Aktien in der Realitit, so fillt eine
verniinftige Rechtfertigung teilweise schwer. So hatte bspw. Anfang 2000

! Meilensteine der theoretischen Forschung der Finanzierungs- und Kapital-
markttheorie dieser Richtung sind das Capital Asset Pricing Modell (CAPM)
von Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) und Black (1972), das Inter-
temporal Asset Pricing Modell (ICAPM) von Merton (1973), das Consumption
Asset Pricing Modell (CCAPM) von Breeden (1979) und die Arbitrage Pricing
Theorie (APT) von Ross (1976).



16 A. Einleitung

das Internetunternehmen E-Toys mit einem Umsatz von 27 Millionen US-$
und einem Verlust von 150 Millionen US-$ einen Marktwert von 9 Milliar-
den US-$. Das klassische Unternehmen Toys R Us dagegen hatte bei einem
Umsatz von 11 Milliarden US-$ und positiven Gewinnen seit mehr als 20
Jahren einen Marktwert von nur 3 Milliarden US-$, ein Drittel von E-Toys.
Beide Unternehmen waren in der gleichen Branche vertreten. Diese signi-
fikanten Bewertungsunterschiede sind nur durch optimistische Annahmen
bzgl. der Entwicklung von E-Toys zu rechtfertigen gewesen.? Neben sol-
chen extremen Bewertungsunterschieden 1a8it sich empirisch beobachten,
dafB sich Aktienrenditen systematisch prognostizieren lassen. Die verschie-
denen Méglichkeiten der Prognose sind auch als Kapitalmarktanomalien
bekannt und wurden sowohl in der Zeitreihe (Prognose der Rendite von
Marktindizes) als auch im Querschnitt (Prognose der Rendite von einzel-
nen Aktien zueinander) dokumentiert.> Die Prognoseméglichkeit an sich
ist noch keine Evidenz gegen die Markteffizienz. Werden die Prognosen
aus der Perspektive der Markteffizienz betrachtet, so konnen sie die Folge
von unterschiedlichen Renditeerwartungen im Gleichgewicht sein (bspw.
aufgrund eines unterschiedlichen Risikos). Die Prognoseméglichkeit in der
Zeitreihe ergibt sich dann aus zeitlich sich verdndernden Renditeerwar-
tungen. Die Prognose im Querschnitt ist die Folge von unterschiedlichen
gleichgewichtigen Renditeerwartungen der einzelnen Wertpapiere zueinan-
der. Aus der Sichtweise der Marktineflizienz kénnen die Prognosen dage-
gen mit Fehlbewertungen begriindet werden. Die Unterscheidung zwischen
den beiden Perspektiven, effiziente oder inefliziente Markte, war und ist
bis heute eine heftig gefiihrte Debatte in der Literatur.

2 Die Differenz wire nur dann zu rechtfertigen gewesen, wenn E-Toys iiber
einen Zeitraum von 50 Jahren ein fiinfmal so hohes Wachstum bei einer dreimal
so hohen Marge und das bei gleichem Risiko erzielt hitte wie Toys R Us. Diese
Annahmen erscheinen sehr optimistisch.

3 Auf der Ebene des Marktes la8t sich die Rendite in ihrer Zeitreihe pro-
gnostizieren, auf der Ebene der einzelnen Aktien 148t sich die Rendite rela-
tiv zueinander prognostizieren. Sowohl vergangene Renditen (Fama und French
(1988a) und Poterba und Summers (1988)) als auch fundamentale Gré8en wie
bspw. Dividendenrenditen (Campbell und Shiller (1988a, b), Fama und French
(1988b)), Buchwerte (Kothari und Shanken (1997)) und Konsumdaten (Let-
tau und Ludvigson (2000)) zeigen Prognosekraft fiir zukiinftige Indexrenditen.
Dariiber hinaus ist die Prognosemdoglichkeit fiir die einzelnen Aktien eines In-
dexes im Querschnitt ebenfalls vorhanden. Die relativen Renditen lassen sich
bspw. auf Basis der Gréfie eines Unternehmens (Banz (1981)), der Dividenden-
rendite (Rozeff (1984)), des Kurs-zu-Gewinn-Verhiltnisses (Basu (1983)), des
Verhéltnisses Kurs-zu-Buchwert einer Aktie (Fama und French (1992) und des
Kurs-zu-Cash-flow-Verhéltnisses (Lakonishok, Shleifer und Vishny (1994) pro-
gnostizieren. Des weiteren ist die vergangene Kursentwicklung eine gute Indika-
tion fiir die zukiinftige Rendite (DeBondt und Thaler (1985, 1987), Jegadeesh
und Titman (1993)).
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Fiir das Portfoliomanagement hat die Bestimmung der Renditeerwar-
tungen deswegen eine wichtige Bedeutung, weil sie zu einem grofien Teil
den Erfolg oder MiBerfolg eines Portfolios bestimmt (Chopra und Ziem-
ba (1993)). Lassen sich Renditen nicht prognostizieren, so verspricht eine
aktive Titelselektion von Aktien keinen Erfolg auf eine Uberrendite ge-
geniiber einer passiven buy-and-hold-Strategie. Erzielte Uberrenditen sind
dann entweder zufallsbedingt oder das Ergebnis von erhohten Risiken. Sind
Aktien dagegen fehlbewertet und lassen sich Renditen vorhersagen, dann
kénnen durch aktive Selektion von einzelnen Aktien Uberrenditen im Ver-
gleich zu einem Marktindex erzielt werden. Aktives Management nutzt in
diesem Fall Fehlbewertungen aus, um héhere Renditen zu erreichen.

II. Einordnung und Abgrenzung der Arbeit

Die vorliegende Arbeit hat sich drei Ziele gesetzt. Das erste besteht dar-
in, Renditeerwartungen von Aktien aus realen Preisen zu bestimmen. Der
Vergleich zwischen diesen Erwartungen und den gleichgewichtigen Ren-
diteerwartungen fithrt zum zweiten Ziel, der Quantifizierung der Fehlbe-
wertung. Die Transformation der Renditeerwartungen und Fehlbewertun-
gen in effiziente Portfolios, die tiberlegene Rendite- und Risikobeziehun-
gen erzielen, ist das dritte. Bei diesen Zielen sind sowohl die theoretischen
Grundlagen als auch eine empirische Uberpriifung vor dem Hintergrund
eines praktischen Einsatzes im Portfoliomanagement von Bedeutung.

Quantifizierung von Renditeerwartungen

Die iibliche Vorgehensweise zur Schitzung von erwarteten Renditen
aus Marktpreisen ist die Bildung eines Durchschnittswertes iiber reali-
sierte Renditen. Diese ist dann richtig, wenn die Renditeerwartungen im
Zeitablauf konstant sind. Diese Annahme kann insbesondere im Hinblick
auf Aktienrenditen beim Erkenntnisstand der heutigen wissenschaftlichen
Forschung nicht vorausgesetzt werden (siehe bspw. Campbell und Shiller
(1988a) und Fama und French (1988a, b)). Neben der zeitlichen Variabi-
litdt der Renditeerwartungen kritisiert Elton (1999), dafl der historische
Schétzer durch Einzelereignisse deutlich verzerrt sein kann. Fiithrt bspw.
ein Sonderereignis in der Historie dazu, dal die Rendite deutlich von ih-
rem Erwartungswert abweicht, so kann die Historie nicht reprasentativ fiir
die Zukunft sein. Hat bspw. ein Pharmaunternehmen ein sehr erfolgreiches
Medikament entwickelt, welches zu hohen Gewinnen und stark steigenden
Kursen fiihrt, so kann nicht erwartet werden, dafl dieses Unternehmen sol-
che erfolgreichen Produkte stdndig entwickelt. Damit kann die Schitzung
von Renditeerwartungen durch historische Schétzer nicht addquat sein.
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In dieser Arbeit wird zur Schitzung der Markterwartungen eine al-
ternative Methodik gewéhlt, die die angesprochenen Probleme umgeht.
Dazu werden Bewertungsmodelle? herangezogen, um aus beobachtbaren
Preisen die Markterwartungen zukiinftiger Renditen zu bestimmen. Die
Bewertungsmodelle werden dazu dem aktuellen Preis gleichgesetzt und
nach der impliziten Rendite aufgeldst, welche dann die erwartete Rendite
schitzt. Diese Vorgehensweise hat insbesondere in der jiingsten Vergan-
genheit verstiarkt an Bedeutung gewonnen (Claus und Thomas (2001),
Fama und French (2002) und Gebhardt, Lee und Swaminathan (2001)).
Wihrend die bisherige Literatur die implizite Rendite zur deskriptiven Be-
schreibung der erwarteten Rendite herangezogen hat, wird diese Metho-
dik an zwei Stellen erweitert. Als erstes werden durch den Vergleich mit
gleichgewichtigen Renditeerwartungen Fehlbewertungen bestimmt und als
zweites werden die impliziten Rendite entscheidungsorientiert in der Port-
folioselektion von Aktien umgesetzt.

Quantifizierung von Fehlbewertungen

Fehlbewertungen sind in der Regel an Kapitalmarkten nicht direkt be-
obachtbar. Sie miissen dementsprechend aus dem zur Verfiigung stehenden
Datenmaterial geschétzt werden. Die tibliche Vorgehensweise in der Lite-
ratur und in der Praxis ist die Bildung von Bewertungskennzahlen wie
bspw. dem Kurs-zu-Buchwert-Verhiltnis (siehe bspw. Lakonishok, Shlei-
fer und Vishny (1994)). Ein hoher Preis relativ zum Buchwert signalisiert
eine Uberbewertung, ein niedriger Preis relativ zum Buchwert eine Unter-
bewertung. Unterschiedliche Preis-zu-Buchwert-Verhiltnisse kénnen sich
neben einer Fehlbewertung auch wegen eines unterschiedlichen Risikos er-
geben. Aus diesem Grund ist die Bewertung einer Aktie allein aufgrund
des Buchwertes nur unter der Annahme zu rechtfertigen, daf§ das Risiko
fiir alle untersuchten Wertpapiere gleich hoch ist. Da diese Voraussetzung
in der Realitdat mit grofer Wahrscheinlichkeit nicht gegeben ist, kénnen sie
zu einem Bias in der Schiatzung der Fehlbewertung fithren (Frankel und
Lee (1998)).

Um die Fehlbewertungen genauer zu quantifizieren, werden erwarte-
te Renditen, die sich aus Marktpreisen ergeben, mit Renditen, die sich
aus Gleichgewichtsmodellen ergeben, verglichen. Der Unterschied zwischen
beiden Renditeerwartungen wird als Fehlbewertung interpretiert. Die Fehl-
bewertung hiangt damit von den unterstellten Bewertungsmodellen und
den unterstellten Gleichgewichtsmodellen ab. Um diese Modellabhéngig-

4 Es werden Dividenden-Diskontierungsmodelle (siche bspw. Gordon und
Shapiro (1956) und Campbell und Shiller (1988a)) und Residual-Income-Modelle
(siehe bspw. Ohlsen (1990, 1995)) unterstellt.
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keit zu untersuchen, werden sowohl verschiedene Bewertungsmodelle als
auch verschiedene Gleichgewichtsmodelle betrachtet.

Transformation der Renditeerwartungen und Fehlbewertungen in effi-
ziente Portfolios

Ein Investor ist vor allem daran interessiert, welche Portfoliorenditen
sich aufgrund der gebildeten Renditeerwartungen bzw. geschétzten Fehl-
bewertungen realisieren lassen. In der Literatur wird dies in der Regel
auf Basis von Quantilportfolios untersucht. Die einzelnen Aktien werden
nach ihrer erwarteten Rendite bzw. Fehlbewertung geordnet. Anschlie-
Bend werden Quantile gebildet und alle Aktien innerhalb eines Quantils
zu einem Portfolio zusammengefait. Im Anschlu8 daran werden die rea-
lisierten Renditen der Quantilportfolios miteinander verglichen und gege-
benenfalls um die gleichgewichtige Renditeerwartung adjustiert. Ist der
Unterschied der Renditen der verschiedenen Quantilportfolios signifikant,
wird dies entweder als Resultat einer Fehlbewertung oder als Indikation fiir
ein falsches Gleichgewichtsmodell interpretiert. Bei dieser Methodik wird
jedoch die Frage der Gewichtung der einzelnen Aktien in einem Portfo-
lio vernachlassigt. In der Regel werden die einzelnen Aktien gleich- oder
marktwertgewichtet. Fir einen Investor ist somit diese Methodik in der
Praxis kaum realisierbar.

Die Methodik der Quantilportfolios ist ausreichend, um zu iiberpriifen,
ob Fehlbewertungen einen signifikanten Einflul auf die Renditen haben. Sie
gibt jedoch dem aktiven Portfoliomanager nur unzureichend Handlungs-
anweisungen, wie die Fehlbewertungen in effiziente Portfolios zu transfor-
mieren sind. Damit bilden die Quantilportfolios in aller Regel das Ent-
scheidungsproblem eines Portfoliomanagers nicht addquat ab. Aus diesem
Grund wird in dieser Arbeit auf das (1 —o)-Prinzips von Markowitz (1952,
1959) zuriickgegriffen, mit dessen Hilfe die Renditeerwartungen in effizi-
ente Portfolios transformiert werden kénnen. Ein solcher Entscheidungs-
kalkiil setzt voraus, dafl der Portfoliomanager die Rendite eines Portfolios
gegeniiber ihrer Varianz abwéigt. In der Praxis werden jedoch viele Port-
foliomanager relativ mit einer Benchmark, meistens ein Marktindex, ver-
glichen. Dazu wird das (u — o)-Prinzips auf Basis relativer Renditen im
Vergleich zur Benchmark abgewandelt. Wird zusitzlich angenommen, dafl
sich eine Uberrendite ausschlieBlich auf Basis von Fehlbewertungen erge-
ben soll, dann mufl dieser Kalkiil weiter angepafit werden. Mit Hilfe dieser
Kalkiile wird untersucht, mit welcher Form der Renditebildung - implizite
oder historische Rendite - ein Portfoliomanager zu besseren Portfolioent-
scheidungen gelangt.
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III. Gliederung der Arbeit

Die Arbeit ist in zwei Teile untergliedert. Im ersten Teil (Kapitel B. bis
D.) werden die theoretischen Grundlagen geschaffen, die fiir die Bestim-
mung der erwarteten Rendite und Fehlbewertungen und deren Transfor-
mation in effiziente Portfolios notwendig sind. Teil zwei (Kapitel E. bis I.)
untersucht empirisch die Rahmenbedingungen fiir ein aktives Portfolioma-
nagement und vergleicht, wie sich die Aktienselektion eines Portfolioma-
nagers aufgrund der impliziten und historischen Rendite zueinander und
gegeniiber dem Gesamtmarkt verhalt.

Abbildung A.1 zeigt die inhaltliche Strukturierung der Arbeit. Kapi-
tel B. umfafit einige Grundlagen, die fiir das Verstandnis der Arbeit not-
wendig sind. Zunéichst werden Bewertungsmodelle vorgestellt. Werden die
Bewertungsmodelle den aktuell zu beobachtenden Preisen gleichgesetzt,
dann lassen sich daraus implizit Diskontierungssitze bestimmen. Unter
bestimmten Annahmen, die in diesem Kapitel herausgearbeitet werden,
gleicht der Diskontierungssatz der erwarteten Rendite. Des weiteren wird
das Konzept der Fehlbewertung sowohl auf Basis von Preisen als auch
erwarteten Renditen spezifiziert.

In Kapitel C. werden die Grundlagen des Portfoliomanagements vorge-
stellt. Es werden verschiedene Optimierungskalkiile entwickelt, mit denen
ein Portfoliomanager - je nach unterstellten Priferenzen - aufgrund seiner
Renditeerwartungen bzw. Fehlbewertungen effiziente Portfolios selektiert.
Ein wichtiger Unterschied im Portfoliomanagement ist dabei, ob von ei-
ner absoluten oder relativen Benchmark ausgegangen wird. Das Kapitel
C. schliefit mit einem Literaturiiberblick der wichtigsten Portfoliostrate-
gien, die Uberrenditen aufgrund einer Aktienselektion gegeniiber einem
Marktindex erzielt haben.

Das Kapitel D. konkretisiert die Methode, mit der erwartete Rendi-
ten aus Marktpreisen bestimmt werden. Die Diskussion der verschiedenen
Methoden konzentriert sich auf den Vergleich der beiden Schitzverfahren
historische Rendite und implizite Rendite. Im Anschlufl daran werden Mo-
delle diskutiert, die im Gleichgewicht die erwartete Rendite ableiten. Mit
Kapitel D. endet der theoretische Teil der Arbeit.

In Kapitel E. wird das empirische Untersuchungsdesign vorgestellt, um
zu liberpriifen, ob die erwartete Rendite, die Risikopramie und die Fehlbe-
wertung im Zeitablauf konstant sind. Sind Fehlbewertungen im Zeitablauf
variabel, dann deutet dies auf eine falsche Verarbeitung von Dividendenin-
formationen hin. Die Methodik, mit der die Verarbeitung untersucht wird,
wird ebenfalls dargelegt.
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Das Kapitel F. beschreibt die untersuchten Daten. Die in Kapitel B.
vorgestellten Bewertungsmodelle werden mit den Daten so spezifiziert, daf
eine empirische Bestimmung der erwarteten Rendite und der Fehlbewer-
tung moglich wird. Dieses Kapitel schlieft mit der Dokumentation ver-
schiedener deskriptiver Daten ab.

In Kapitel G. wird das zeitliche Verhalten der erwarteten Rendite, der
Risikopramie und der Fehlbewertung anhand der empirischen Daten dar-
gestellt. In Kapitel H. folgt dann der wichtigste Teil der Arbeit. Dort wird
mit Hilfe von Portfoliostrategien iiberpriift, ob ein Portfoliomanager mit
Renditeschitzungen auf Basis historischer Renditen oder impliziter Ren-
diten zu besseren Entscheidungen gelangt. Dazu werden drei Entschei-
dungskalkiile unterstellt: ein Portfoliomanager, der sich nach dem Marko-
witzschen (p — o)-Kriterium richtet, ein Portfoliomanager, der relativ zu
einem Index gemessen wird und ein Portfoliomanager, der die Fehlbewer-
tung im Vergleich zu einem Marktindex maximiert.

Kapitel I. fait die wichtigsten Punkte dieser Arbeit zusammen und gibt
einen Ausblick auf weitere Untersuchungen, die sich an die Ergebnisse der
Arbeit anschlieflen.
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Abbildung A.1: Inhaltliche Strukturierung der Arbeit




B. Grundlagen

Abbildung B.1 stellt den Inhalt dieses Kapitels dar. Ziel dieses Kapi-
tels ist es, die Grundlagen zu schaffen, auf denen aufbauend Renditeer-
wartungen geschatzt und Fehlbewertungen bestimmt werden konnen. Da-
zu werden im ersten Schritt Bewertungskonzepte diskutiert und konkret
zwei Bewertungsmodelle, das Dividenden-Diskontierungsmodell und das
Residual-Income-Modell, vorgestellt. Damit kénnen einerseits, wie es die
traditionelle Vorgehensweise ist, Werte von Aktien bestimmt werden. Ein
Vergleich mit dem Preis fithrt zur Definition der Fehlbewertung. Anderer-
seits konnen die Bewertungsmodelle dazu benutzt werden, um die implizit
in den Marktpreisen enthaltenen Renditeerwartungen zu berechnen. Die
Differenz zu den Renditeerwartungen aus Gleichgewichtsmodellen quan-
tifiziert ebenfalls die Fehlbewertung. Zunichst jedoch stellt der nichste
Abschnitt die in dieser Arbeit verwendeten Notationen und Konventionen
vor, um die Lesbarkeit des Textes zu erleichtern.

I. Notationen und Konventionen

1. Notationen

Fettdruck wird fiir Matrizen und Vektoren benutzt, Normaldruck fiir
Skalare. Beispiel: R; ist die Rendite eines Wertpapiers ¢, und R = (R, ...,
R,) ist der Renditevektor eines Indexes mit n Wertpapieren.

Groflbuchstaben stehen im allgemeinen fiir die Variablen selbst, Klein-
buchstaben fiir den natiirlichen Logarithmus der Variable. Beispiel: P ist
der Aktienkurs, p ist der logarithmierte Aktienkurs.

Eine Zeitraumkonvention wird durch den Endzeitpunkt definiert. Eine
Rendite zwischen dem Anfangszeitpunkt ¢ und dem Endzeitpunkt t + 7
wird mit R; .y, angegeben. Wenn nicht benétigt, wird der Anfangszeit-
punkt weggelassen. Handelt es sich bspw. um Monatsrenditen, dann ist
R :+1 die Monatsrendite zwischen ¢t und ¢ + 1.

Tiefgestellte Zeichen werden wie folgt verwendet: t steht fiir die Zeit,
1 steht fiir das Wertpapier, P steht fiir ein Portfolio, und B steht fiir eine



24 B. Grundlagen

Markt- Gleichgewichts-
preise modelle
y
Bewertungs-
modelle
\ A
Renditeerwartung aus Renditeerwartung im
Marktpreisen Gleichgewicht
y
Fehlbewertung
=0 a #0
keine Fehl- Fehl-
bewertungen| bewertungen|

Abbildung B.1: Inhalt des Kapitels B.

Benchmark. Beispiel: Rp; ;41 ist die Rendite eines Portfolios P zwischen ¢
und t + 1. Wenn nicht benétigt, werden tiefgestellte Zeichen weggelassen.

_ Zufallsvariablen werden durch eine Tilde gekennzeichnet. Beispiel:
Ry ¢41 ist die Zufallsvariable Rendite zwischen ¢t und ¢ + 1.

Erwartungswert

Der Erwartungswert einer Zufallsvariablen X wird mit Hilfe des Er-
wartungswertoperators E und der zu einem Zeitpunkt ¢t verfiigharen In-
formationsmenge ; gekennzeichnet. Wenn nicht benétigt, wird die Infor-
mationsmenge weggelassen, d.h., E(X|Q,) = E,(X) ist der auf die Infor-
mationsmenge in ¢ bedingte Erwartungswert.
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Varianz

Die Varianz einer Zufallsvariablen X wird mit Var(X) bezeichnet. Fiir
die Varianz gilt:
(B.1) Var(X) = E((X — E(X))?)

Die Standardabweichung o (X) ist die Wurzel der Varianz, d.h. o(X) =

\/ Var(X).

Mittelwert

Der Mittelwert der Variablen X, X, ..., X, wird als X bezeichnet und
folgendermafien berechnet:

(B.2) X =

3=

n
DX
i=1

Realisierte diskrete Renditen

Die realisierte diskrete Rendite R eines Wertpapiers ¢ zwischen den
Zeitpunkten t und ¢t + 1 ist als

Piiy1+ Disp

(B.3) Rit41 = P,

-1

definiert. P, ; und D, ist der Preis bzw. die Dividende des Wertpapiers ¢
zum Zeitpunkt t. In Ausnahme zur obigen Konvention, da Kleinbuchsta-
ben den Logarithmus einer Variablen darstellen, wird die logarithmierte
Rendite 7, ;41 wie folgt definiert:

(B4) Ttt+1 = ln(l + Rt,t+1)-

Geometrischer Mittelwert

Der geometrische Mittelwert iiber 7 Perioden von (um Eins erhohte)
diskrete Renditen ist definiert als
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r /7
(BS) RKi.t+1 = (H (1 + Ri,t+n,t+n+l)) - 1.

n=1

Im folgenden wird filr RK; 41 der Begriff geometrische Rendite ver-
wendet.

Portfoliorendite

Die Rendite eines Portfolios Rp ist die gewichtete Summe der einzelnen,
diskreten Renditen

n

(B.6) Rpies1 = 3 Tir Ripen
=1

(B.7) = Xt R;I:t+1’

wobei z;, der wertméflige Anteil der Aktie i im Gesamtportfolio zum

Zeitpunkt t ist. n stellt die Anzahl der Aktien im Portfolio dar. x; =

(Z1.¢y---»ZTn,t) ist der Gewichtungsvektor und Re ¢41 = (Rytt41s - Rntit+1)
ist der Renditevektor.

Realisierte aktive Rendite

Die realisierte aktive Rendite AR eines Wertpapiers i ist die Differenz
zwischen der Rendite R; und einer Benchmarkrendite Rpg:

(B-8) ARi,t,t+1 = Ri,t,t+1 - RB,t,t+1~

FErwartete Rendite

Die erwartete Rendite mit Informationen, die zum Zeitpunkt ¢t bekannt
sind, stellt sich wie folgt dar:

E(Piit1) + Ex(Diet1)

B. R; =
(B.9) E(Ritt41) P,

1.
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Erwartete aktive Rendite

Die erwartete aktive Rendite ergibt sich zu
(B.10) Ei(ARit141) = Ee(Riter1 — RBties1).

Risikopramie

Ist in B.10 die Benchmarkrendite RB,t,t+1 die risikolose Rendite Ry ¢ ¢+1,
wird die Differenz als Risikopramie bezeichnet:

(B.11) i o4 = Ey(Rees) — Rperr

Die risikolose Rendite, oft auch als risikoloser Zins bezeichnet, zeichnet
sich dadurch aus, dafl sie sicher ist.

2. Konventionen

Fir die Zeitpunkte der Dividendenzahlungen und die Zeitraume der
Gewinne werden folgende Konventionen festgelegt. Zahlt ein Wertpapier
eine Dividende Dy, so wird angenommen, daf} die Auszahlung kurz vor dem
Zeitpunkt ¢ stattfindet. Damit ist der Preis P; ein Ex-Dividendenpreis. Er-
zielt eine Unternehmung einen Gewinn Gy, fillt dieser in dem Zeitraum
von t — 1 bis t an. Die Zeitraumkonventionen sind in Abbildung B.2 dar-
gestellt. ¢+ ist ein Zeitpunkt kurz nach t;. Dementsprechend ist der Preis
P; in ty+ ein ex Dividendenpreis.

Go
D1 | Pl(ea:Dl) Dg | P2(6:L'D2)
I I
tl— t1+ tz— t2+

Abbildung B.2: Zeitliche Konventionen
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II. Bewertungsmodelle

In der vorliegenden Arbeit wird zwischen dem Preis P und dem Wert W
einer Aktie unterschieden. Der Preis einer Aktie ist in der Regel auf einem
realen Kapitalmarkt einfach zu beobachten. Der Wert einer Aktie hinge-
gen wird als der Preis verstanden, den die Aktie auf einem vollkommenen
Kapitalmarkt im Gleichgewicht hitte. Der Wert, auch Gleichgewichtspreis
genannt, ist der Preis, den die Aktie haben sollte, wenn sich die Marktteil-
nehmer entsprechend den Pramissen eines vollkommenen Kapitalmarktes
verhalten. Die wichtigsten Pramissen sind dabei ihr rationales Verhalten,
das Fehlen von Informations- und Transaktionskosten sowie ihr Mengenan-
passerverhalten (siehe bspw. Breuer (2001)). Abweichungen zwischen dem
Wert und dem Preis kénnen sich aus Verletzungen dieser Pramissen er-
geben. In der Realitédt sind diese Voraussetzungen mit hoher Wahrschein-
lichkeit nicht erfiillt, so dafl Preise von ihren Werten abweichen koénnen.
Wihrend Informations- und Transaktionskosten sowie das Mengenanpas-
serverhalten in der Realitdt offensichtlich verletzt sind,! ist die Annahme
des rationalen Verhaltens der Marktteilnehmer schwierger zu beurteilen.
Allgemein wird rationales Verhalten im Fall von Unsicherheit auf Basis des
Bernoulli-Prinzips definiert. Im Grunde handelt ein Investor dann ratio-
nal, wenn er den Erwartungsnutzen maximiert. Damit hat der Wert einen
normativen Charakter. Von der Entscheidungsempfehlung des Bernoulli-
Prinzips werden Investoren in der Realitdt wahrscheinlich abweichen, da
die Voraussetzungen dazu hohe Anforderungen an den Entscheider stellen.
Er mufl bspw. alle Handlungsalternativen mit ihren zugehorigen Nutzen-
werten und Wahrscheinlichkeiten kennen. Der Wert ist damit zunéchst ein
theoretisches Konstrukt. Unter praktischen Gesichtspunkten ist es dement-
sprechend nicht entscheidend, ob der Preis einer Aktie exakt dem Wert
gleicht,? sondern vor allem wie hoch die Differenz ist und wie sich diese
im Zeitablauf verhailt. Weicht also der Preis von seinem Wert ab, dann
befindet sich der reale Kapitalmarkt aus Sicht des vollkommenen Kapi-
talmarktes im Ungleichgewicht. Haben die dem Wert zugrunde liegenden
Annahmen normativen Charakter, dann sollte sich dieses Ungleichgewicht
im Zeitablauf abbauen und entsprechend sollten Abweichungen zwischen
dem Preis und dem Wert temporérer Art sein. Auf diesen Punkt wird im
weiteren Verlauf der Arbeit zuriickgekommen.

! Kursinformationen sind in der Regel nicht kostenfrei, bei Wertpapiertrans-
aktionen verlangt die ausfithrende Bank eine Transaktionsgebiihr und Investoren
beeinflussen mit ihrer Nachfrage oder ihrem Angebot an Wertpapieren die Preise.

2 Im Grunde genommen 148t sich diese Frage objektiv nicht beantworten, da
der Wert nicht beobachtbar ist und von den Annahmen, wie der vollkommene
Kapitalmarkt spezifiziert ist, abhdngt.
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Da der Wert in einem realen Kapitalmarkt nicht zu beobachten ist, muf
er entsprechend mit einem Modell bestimmt werden. In diesem Abschnitt
werden die Grundkonzepte zur Aktienbewertung und zwei wichtige Be-
wertungsmodelle - konkret das Dividenden-Diskontierungsmodell und das
Residual-Income-Modell - vorgestellt. Vorrangiges Ziel bei der Diskussion
der Bewertungsmodelle ist es, Renditeerwartungen aus ihnen abzuleiten.
Die Renditeerwartung ist eine der wichtigsten Groflen fiir einen Investor,
der vor der Entscheidung eines Wertpapierkaufs steht.

1. Dividenden-Diskontierungsmodell

Um Bewertungskonzeptskonzeptionen von Aktien zu diskutieren, ist es
zunéchst hilfreich, ihre Zahlungsreihe zu charakterisieren. Diese ist gekenn-
zeichnet durch einen Zahlungsstrom von unsicheren Cash-flows D1, Do, ...,
Dr. Ein Investor, der eine Aktie zum Zeitpunkt ¢t = 0 kauft und nach T' Pe-
rioden verkauft, erhilt aus seinem Aktienengagement Cash-flows in Form
von Dividenden (Zeitpunkte ¢t = 1,...,T) und dem Verkaufspreis (Zeit-
punkt 7). Im weiteren Verlauf dieser Arbeit wird fiir alle Cash-flows der
Begriff Dividende benutzt, da zukiinftige Verkaufspreise in einem vollkom-
menen Kapitalmarkt nicht bewertungsrelevant sind. Zukiinftige Verkaufs-
preise sind keine Cash-flows, die durch das Unternehmen bezahlt werden
(sieht man von Aktienriickkdufen ab).3

Um eine Aktie zu bewerten, miissen zukiinftige Dividenden in einen
Wert fiir die Aktie transformiert werden. Es muf also eine Bewertungs-
funktion f spezifiziert werden: W; = f(Dt+1,Dt+2, ...,DT). Da die Divi-
denden D; unsicher sind und in der Zukunft ausgezahlt werden, hingt die
Bewertungsfunktion von den Risiko- und Zeitprdferenzen der Anleger ab.
Wihrend die zeitliche Priferenz gut durch das Zinsniveau sicherer Wertpa-
piere (bspw. ausfallfreie Anleihen in Form von Staatsanleihen) erkennbar
ist, 148t sich die Risikopréiferenz in der Regel nicht direkt beobachten. Bei

® Die Bewertung einer Aktie aufgrund ihrer Dividenden ist im iibrigen
in der Literatur weit verbreitet (siche unter anderem Summers (1986), Fama
und French (1988b), Campbell (1991), Cochrane (1992), Campbell und Ammer
(1993)). Dieses heute allgemein akzeptierte Konzept geht bis auf Williams (1938)
zurtick:

.In short, a stock is worth only what you can get out of it. Even so
spoke the old farmer to his son:

A cow for her milk,

A hen for her eggs,

And a stock, by heck,

for her dividends.*
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der Bewertung von Aktien ist also insbesondere die Risikopriferenz von
entscheidender Bedeutung.

Es lassen sich zwei Konzepte unterscheiden, wie die Risikopraferenz bei
der Aktienbewertung modelliert werden kann. Um diese Konzepte in den
nichsten Abschnitten vom Grundsatz her zu illustrieren, sei die Entwick-
lung der Dividenden folgendermafien dargestellt:

e Es gibt zu jedem Zeitpunkt ¢ insgesamt S; mogliche Zustande. s
bezeichnet den Zustand mit s € (1, ..., S;).

e Zu einem Zeitpunkt ¢ wird jedem Zustand s eine Wahrscheinlichkeit
p; zugeordnet. Es gilt Zf’:'lpf =1

D; bezeichnet die Dividende zum Zeitpunkt ¢ in Zustand s, und p§ gibt
die zugehorige Wahrscheinlichkeit an. Folgende Abbildung B.3 zeigt exem-
plarisch fiir drei Zeitpunkte (zum Zeitpunkt ¢t = 1 gibt es zwei Zustinde
und zum Zeitpunkt ¢ = 2 vier Zustidnde) die zeit- und zustandsabhingige
Entwicklung der Dividenden.

Abbildung B.3: Zeit- und zustandsabhingige Entwicklung der Dividenden
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Bewertung mit risikoadjustierten Kapitalkostensitzen

Zunéchst sei der Wert~Wt(Dt+T~ ) einer einzelnen Dividende Dt+‘r des ge-
samten Zahlungsstroms D¢ 1, ..., D¢ yr, ..., Dy betrachtet. Zu jedem Zeit-
punkt ¢ + 7 berechnet sich der Erwartungswert der unsicheren Dividende
DHT aus Sicht von t zu

Sitr

(B.12) E(Diyr) = pr+r'Dts+r~

s=1
Der Wert der unsicheren Dividende D, , ergibt sich durch die Diskon-

tierung des Erwartungswertes mit risikoadjustierten Diskontierungssitzen:

Ei(Diyr)
[1226(1 + Kegntintr(Detr))

(B.13) Wy(Diyr)

Kiyrirrs1(Deyr) ist der dividendenspezifische Kapitalkostensatz, der
sich aus einem risikolosen Zins Ry ¢yr:+r+1 und einem Risikozuschlag,
der Risikopramie Ht+‘r,t+‘r+l(Dt+‘r) zusammensetzt. Der einperiodige risi-
kolose Zins Ry ;47 ¢4+r+1 spiegelt die zeitliche Priferenz, die Risikopramie
HH,,HTH(DH,) die Risikopraferenz wider. Der risikolose Zins ergibt sich
aus einem Wertpapier, welches in der nichsten Periode ¢+ 1 in allen mogli-
chen Zustdnden s den gleichen Betrag D;,; = C;;, bezahlt. Ein solches
Wertpapier wird in der Regel als ausfallfreie Anleihe bezeichnet. Der risi-
kolose Zins berechnet sich dann zu Rf¢ 41 = CT"},L‘ — 1. In einem vollkom-
menen Kapitalmarkt im Gleichgewicht gilt das Prinzip der Wertadditivitét
(siehe bspw. Breuer (1997)). Dies bedeutet, dafl der Wert eines Zahlungs-
stromes der Summe der Werte der einzelnen Zahlungen entspricht. Der
Wert einer Aktie ergibt sich dann als Summe iiber die Werte der einzelnen
Zahlungen:

T
(B.14) W, = Y WD),
T=1

Wird nun angenommen, dafl der periodigenabhéngige Kapitalkosten-
satz Kyyr 441 fur alle erwartete Dividenden Fy(Dy,.) gleich hoch ist,

d.h. Kt+7‘,t+7‘+1(Dt+T1) = Kt+r.t+r+1(Dt+T2) = Kt4rt+7+1, dann gleicht
der Wert einer Aktie dem folgenden Barwert aller erwarteten Dividenden:
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E¢(Dy4r
(B15) Wt — z o t( t+ ) )
o1 a0+ Kegntantn)

Da der Kapitalkostensatz unter anderem das Risiko der Aktie quanti-
fiziert, ist diese Annahme vor allem dann plausibel, wenn die Risiken der
unsicheren Dividenden DHT aus Sicht von t @hnlich sind und somit der
Risikozuschlag zu risikolosen Zins gleich hoch ist. Bei einer Aktie, bei der
keine signifikanten Anderungen in der Unternehmensstruktur und somit in
ihrem Risikoprofil vorherzusehen sind, erscheint diese Annahme plausibel.
In B.15 wird ein Zahlungsstrom Dt+1, Dt+2, ey DH.T betrachtet, der sich
auf einen beschrankten Zeitraum T beziehen. In der Regel zahlen Aktien
jedoch fiir einen zundchst unbeschrankten Zeitraum Dividenden, so dafl
sich in diesem Fall B.15 zu

(B.16) W, = i Et(Dt+r)
=1 (1 + Ktin,t4n+1)

andert. Eine Aktienbewertung nach Gleichung B.16 erfordert die Bestim-
mung von unendlich vielen Kapitalkostensitzen Kiyr ¢4+-4+1. Um die Be-
wertungsgleichung dennoch praktikabel zu halten, wird in der Regel die
Vereinfachung getroffen, dafl der Kapitalkostensatz von t aus gesehen in
allen zukiinftigen Perioden gleich hoch ist, d.h. K;yn ¢4nt1 = K;. Da-
mit ein konstanter Kapitalkostensatz unterstellt werden kann, ist an die
stochastische Entwicklung der erwarteten Dividende folgende Bedingung
gekniipft (siehe bspw. Fama (1977) oder Schwetzler (2000)). Zwischen t
und t + 7 passen sich die Erwartungen gemafl zwischenzeitlich neuer Infor-
mationen €; an. Konkret bedeutet dies, daf8 die Unsicherheit der Dividende
Dy, . folgendermaBen modelliert wird: Dyy, = Ey11(Dyyr) - €41. Dabei
betragt der Erwartungswert E;(€;4q) null. Die Entwicklung des Erwar-
tungswertes der Dividende wird damit selbst zu einer Zufallsvariable und
das Risiko der Dividende Dy, tritt nicht nur zu einem Zeitpunkt auf,
sondern verteilt sich auf den gesamten Zeitraum zwischen t und ¢t + 7. Mit
einem konstanten Kapitalkostensatz verdndert sich B.16 zu

(B.17) Z gtJrD;(’:;T

Gleichung B.17 ist in der Praxis die am weitesten verbreitete Grund-
lage zur Bewertung von Aktien und als Dividenden-Diskontierungsmodell
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bekannt. Sie stellt auch in dieser Arbeit die zentrale Sichtweise des Wertes
einer Aktie dar.

Der Wert einer Aktie ist jedoch ohne 6konomischen Gehalt, solange der
Kapitalkostensatz Ki4r t4+r+1 nicht ndher spezifiziert ist. Wie sich dieser
Kapitalkostensatz im Gleichgewicht ableiten 148t, ist Inhalt des Kapitels
I1.. Neben diesem Bewertungskonzept wird in der Literatur noch ein wei-
teres Konzept diskutiert, welches im folgenden Abschnitt kurz skizziert
wird.

Bewertung mit Sicherheitsdquivalenten

Anstatt der Diskontierung der erwarteten Dividende mit einem risiko-
adjustierten Diskontierungssatz kann die Dividende selbst risikoadjustiert
werden. Ein Investor mifit einer unsicheren Dividende D; einen Erwar-
tungsnutzen Et(Ut(DHT)) bei, wobei U, eine additive Nutzenfunktion ist.
Zu einem bestimmten Erwartungsnutzen ist ein Sicherheitsdquivalent die
sichere Zahlung zum Zeitpunkt ¢t + 7, die den gleichen Erwartungsnutzen
hat. Zu einem Erwartungsnutzen E;(Uy(D;,,)) wird das zugehorige Sicher-
heitsdquivalent mit SA(D,,,) bezeichnet. Anstatt der Diskontierung der
Erwartungswerte unsicherer Dividenden mit einem risikoadjustierten Ka-
pitalkostensatz lassen sich nun die entsprechenden Sicherheitsaquivalente
mit den risikolosen Zinssdtzen diskontieren:

SA(Dyyr
(B.18) Wy = ) —— (Desr) :
7= oM + Rptin,ttntr)

Ry tyrt+r+1 ist dabei nur von der zeitlichen Praferenz abhingig. Die
Praferenz bzgl. des Risikos des unsicheren Dividendenstroms Dy, Dt+1, s
D, 1 spiegelt sich in der Nutzenfunktion U, durch das Sicherheitséquiva-
lent SA wider.

Bewertung mit risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten

Das Sicherheitsaquivalent SA 148t sich anstatt iiber die Nutzenfunktion
auch tber den ristkoneutralen Erwartungswert berechnen. Voraussetzung
dazu ist ein vollstandiger Kapitalmarkt bei Arbitragefreiheit.* Dazu wer-
den die Wahrscheinlichkeiten p; der Dividenden in sogenannte risikoneu-
trale Wahrscheinlichkeiten p;*® transformiert (siehe bspw. Duffie (1996)).

4 Ein vollstindiger Kapitalmarkt ist dadurch gekennzeichnet, daB es min-
destens so viele unabhingige Wertpapiere wie mogliche Umweltzustinde gibt.
Arbitragefreiheit heiit, da Wertpapiere mit einer gleichen Verteilung der Divi-
denden keine unterschiedlichen Preise haben.
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Das Symbol Stern kennzeichnet die Risikoneutralitit. Der Erwartungswert
einer unsicheren Dividendenzahlung D;y, unter der Annahme risikoneu-
traler Wahrscheinlichkeiten wird dann als risikoneutraler Erwartungswert
E?(Dy4 ) bezeichnet. Unter den risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten gibt
es, wie die Bezeichnung schon andeutet, keine Praferenzen bzgl. des Ri-
sikos. Als Folge davon kann der risikoneutrale Erwartungswert mit den
risikolosen Zinsen diskontiert werden:

T ~
E?(Desr
(B.19) we = S —g ((De4r) ,
=1 [n=o(1 + R tin,t4nt)

Ein Vergleich zwischen Gleichungen B.18 und B.19 zeigt, dafl sich
das Sicherheitsdquivalent und der risikoneutrale Erwartungswert in ihrer
Grofle entsprechen miissen. Jedoch unterscheidet sich die Berechnungswei-
se der beiden Konzepte. Wihrend das Sicherheitsiquivalent auf Basis von
Nutzenfunktionen abgeleitet wird, wird der risikoneutrale Erwartungswert
mit Hilfe risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten ermittelt, welche nur dann
eindeutig existieren, wenn der Kapitalmarkt vollstindig und arbitragefrei
ist (Duffie (1996)). Die Voraussetzungen, daf} eine Bewertung mit Hilfe ri-
sikoneutraler Wahrscheinlichkeiten vorgenommen werden kann, sind damit
restriktiver als diejenige, die auf dem Nutzenkonzept basiert.

Die risikoneutrale Bewertung kann auf die Methode der elementaren
Wertpapiere tibertragen werden. Ein elementares Wertpapier ist dadurch
gekennzeichnet, dafl es zu einem Zeitpunkt ¢ in einem Zustand s genau
eine Geldeinheit auszahlt und in allen anderen Zustinden nichts. Der Wert
Wi(QE;,,) eines elementaren Wertpapiers QE}, ., welches zum Zeitpunkt
t + 7 eine Geldeinheit in Zustand s auszahlt, kann aus den risikoneutralen
Wahrscheinlichkeiten folgendermafien bestimmt werden:

*,8
Piyr
(B.20) Wi(QE¢,,) = -
o H:;:%)(l + Rftinttntl)

Der Grundgedanke des risikoneutralen Erwartungswertes und die Trans-
formation von p$ in p;*® soll an einem Beispiel illustriert werden.

Beispiel zur risikoneutralen Wahrscheinlichkeit

Betrachtet wird eine Aktie, die zu einem Zeitpunkt ¢ = 1 in zwel
Zustdnden Dividenden bezahlt. Der risikolose Zinssatz Ry ,1 sei mit 5%



II. Bewertungsmodelle 35

angenommen. Der linke Teil der Abbildung B.4 zeigt die zeit- und zustands-
abhingigen Zahlungen unter der richtigen Wahrscheinlichkeit p3. Die ein-
zigen unbekannten Groflen sind die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten
p;’°. Diese sind im rechten Teil der Grafik abgebildet.

richtiger Erwartungswert risikoneutraler Erwartungswert
t=0 t=1 t=0 t=1
120 .l 120

pl = 50% p; =?

Wp = 100 Wy = 100

Pt =50% > 109 100

Abbildung B.4: Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten

Die unbekannten risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten lassen sich fol-
gendermaflen bestimmen. Nach Gleichung B.19 gilt

WO - Eg(Dl) )
1+Rf’0’1
*,l. *,2.
00 = P 120 + p; 100.
1+5%

Des weiteren gilt p]'* + p}"? = 1. Fiir die risikoneutralen Wahrschein-
lichkeiten ergibt sich dann

pP' = 25% und
o}l 75%.

Die gleiche Bewertung ergibt sich mit Hilfe des risikoadjustierten Ka-
pitalkostensatzes nach B.15, wenn dieser bei Ky = 10% liegt. Sind die
risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten bestimmt, dann lassen sich die Werte
fir beliebige Dividendenverteilungen leicht berechnen. So hat bspw. die un-
sichere Dividende (D} = 140, D? = 80) den Wert Wy = 5%114+75% ~
90,48. Der gleiche Wert ergibt sich nach B.15 ebenfalls durch einen Kapi-
talkostensatz Ky ; in Hohe von ca. 21,58%.
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Zusammenfassung und Beurteilung der verschiedenen Konzepte

Wegen der Gleichheit des Sicherheitsdquivalents und des risikoneutra-
len Erwartungswertes kann man folglich zwei Konzepte der Aktienbewer-
tung voneinander unterscheiden - kapitalkostenorientierte Diskontierung
und Diskontierung von Sicherheitsdquivalenten. Diese sind in Abbildung
B.5 fiir den beispielhaften Fall zusammengefait, dal es drei Zeitpunkte
(t =0,1,2), in t = 1 zwei mogliche Zustdnde (s = 1,2) und in t = 2 vier
mogliche Zustinde (s = 1,2, 3,4) gibt.

Unter praktischen Gesichtspunkten kommt dem Konzept der kapital-
kostenorientierten Diskontierung die grofite Bedeutung zu. Sind die Ka-
pitalkosten bekannt, reicht es zur Bewertung aus, die erwartete Dividen-
de und den Kapitalkostensatz zu schitzen. Erwartungen zu Dividenden
kénnen leicht aus Gewinnerwartungen abgeleitet werden, die in realen Ka-
pitalmérkten sowohl von den Unternehmen selbst kommuniziert bzw. von
Finanzanalysten prognostiziert werden. Zusétzlich ergibt sich ein weiterer
Vorteil. Ist der Preis einer Aktie bekannt, und mochte ein Investor die
zum Preis zugehorige erwartete Rendite schdtzen, dann lait sich unter
bestimmten Voraussetzungen der Kapitalkostensatz auch als einperiodi-
ge erwartete Rendite interpretieren (Fama (1996)). Da die Bestimmung
der Renditeerwartungen in dieser Arbeit Vordergrund steht, wird dieser
Aspekt im nachsten Abschnitt naher diskutiert.

Im Gegensatz zur kapitalkostenorientierten Diskontierung finden die
Konzepte der diskontierten Sicherheitsiquivalente und der risikoneutra-
len Erwartungswerte in der Praxis der Aktienbewertung wenig Beach-
tung. Griinde dafiir kénnen in der wenig intuitiven Vorgehensweise der
beiden Methoden vermutet werden. Sowohl Nutzenfunktionen als auch ri-
sikoneutrale Wahrscheinlichkeiten (bzw. Preise elementarer Wertpapiere)
sind in der Regel nicht zu beobachten. Damit erscheinen diese Konzepte
dem bewertenden Investor als wenig intuitiv und erschweren somit den
praktischen Einsatz. Steht, wie in dieser Arbeit die Bestimmung von Ren-
diteerwartungen aus Bewertungsmodellen im Vordergrund, dann ist das
Konzept des risikoangepafiten Kapitalkostensatzes vorzuziehen. Denn aus
Sicherheitsdquivalenten lassen sich kaum erwartete Renditen schétzen.

2. Kapitalkosten und erwartete Renditen

Vorrangiges Ziel eines Bewertungsmodells in dieser Arbeit ist die Be-
stimmung von Renditeerwartungen. Dabei wird unterschieden zwischen
Renditeerwartungen in einem vollkommenen Kapitalmarkt, bezeichnet mit
E.(R! +rt+r+1)> und in einem realen Kapitalmarkt, gekennzeichnet durch

Ey(Ritrt4r+1). Das griechische p kennzeichnet das rationale Verhalten der
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Bewertung mit risikoadjustierten Kapitalkostensitzen

Eo(D1) Eo(D,)

1
Wo 14+ Ko,1(Dy)

1

"1+ Ko (D2))-(1+ K1 2(D2))

Bewertung mit Sicherheitsdquivalenten

SA(D) SA(Dy)

| 1
WO 1+R; 01

1
(1+Ry.0.1) (1+Ry.1.2)

Abbildung B.5: Bewertungskonzepte von Aktien

37
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Marktteilnehmer, welches ein Merkmal des vollkommenen Kapitalmark-
tes ist. In diesem Abschnitt werden nun die Bedingungen untersucht, un-
ter denen sich der Kapitalkostensatz K4 t4r+1 in Bewertungsgleichung
B.15 bzw. K; in B.17 als erwartete Rendite interpretieren 148t. Dazu sind
zunichst drei Unterscheidungen hinsichtlich der Renditeerwartung zu tref-
fen:

o Renditeerwartung fiir die néchste Periode: Et(Rf’t +1)
e Renditeerwartung fiir eine spitere Periode: E;(R? rttre1) MitT >0

¢ Renditeerwartung fiir mehrere Perioden: Et(Rf,t 4p) mit 7>1

Renditeerwartung fiir die nichste Periode: Ey(Rf, 1)

Die einperiodige Renditeerwartung fiir die nichste Periode berechnet
sich zu

- E(D
E(RY41) = —iu%ﬁ—l

= K-

Die erwartete Rendite fiir die nichste Periode entspricht somit den
Kapitalkosten K} ;41 in B.15. Dies ist durch Gleichsetzen von T = 1in B.15
leicht ersichtlich. Im Ein-Perioden-Fall stimmen somit die Kapitalkosten
mit den erwarteten Renditen iiberein.

Renditeerwartung fiir eine spitere Periode: Ey(Ry, .\ 1)
mit T >0

Die einperiodige Renditeerwartung fiir eine zukiinftige Periode, die
iiber die néchste Periode herausgeht, stellt sich folgendermafien dar:

D E T D T
Et(Rf+‘r,t+r+1) = E <%> -1
t+7

(B.21) = E; (Et+T(Rt+1,t+r+l)) .

Fir den Kapitalkostensatz der entsprechenden Periode gilt:
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E(Diyr+1) B

= 1.
Ey(Wiyr)

(B.22) Kiyrttrs1

Die erwartete Rendite E;(R{, . ,,,,,) stimmt mit dem Kapitalkosten-
satz Ky4rt4r+1 DUr unter folgenden Bedingungen iiberein:

. EZ+,(121,+7+1)

4T 5

wobei E7, (Diy,41) der Erwartungswert in Zustand s der Dividen-

de Dt+r+1 ist. Dies bedeutet, dafl in allen Zustdnden die erwartete

Rendite gleich hoch ist. Damit ist der Erwartungswert der Rendite
Ei . (R? +r.t+7+1) aus Sicht von ¢t keine Zufallsvariable mehr.

ist in allen Zustidnden s zum Zeitpunkt t + 7 konstant,

o Wi, ist keine Zufallsvariable. Dies bedeutet, da W; . in allen
Zustianden s zum Zeitpunkt ¢ + 7 gleich hoch ist.

Sind diese Bedingungen nicht erfiillt, dann weicht die erwartete Ren-
dite E¢(RY, , ,1,,1) vom Kapitalkostensatz Ki4r,¢-+1 ab. Nachfolgendes
Beispiel illustriert den Unterscheid zwischen erwarteter Rendite und Ka-
pitalkosten.

Beispiel zu unterschiedlichen Renditeerwartungen in verschiedenen
Zustinden

Betrachtet sei die zeit- und zustandsabhingige Entwicklung einer Ak-
tie fiir drei Zeitpunkte in Abbildung B.6. Die Aktie zahlt zum Zeitpunkt
t = 2 eine Dividende. In den Zeitpunkten ¢ = 0,t = 1 zahlt die Aktie
keine Dividende, dementsprechend sind die Werte W in Abbildung B.6
dargestellt.

Aus Sicht von t = 0 betriagt der Erwartungswert der Rendite nach
Gleichung B.21

Eo(RY,) = Eo (%@) -1

= Ey (EI(R1,2))

— 50%. 50%'14-!-50%10_1
10
+50% - (50%-25;)50%35 _1>

= 35%.
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Abbildung B.6: Zeit- und zustandsabhingige Entwicklung
der Dividenden und Werte

Der Kapitalkostensatz fiir die gleiche Periode betriagt nach B.22

Ey(D,)

Ey(Wh)

25% - 10 + 25% - 14 + 25% - 25 + 25% - 35
50% - 10 + 50% - 20 B

K, =

1

= 40%.

Der Unterschied zwischen dem Erwartungswert der Rendite Eo(RY 2) =
35% und dem Kapitalkostensatz K o = 40% laBt sich vor allem damit be-
griinden, daf die zustandsabhéngige erwartete Rendite El(Rf,z) sich in
Zustand s = 1 mit 20% auf einen Wert von W} = 10 bezieht, wihrend sie
sich in Zustand s = 2 mit 50% auf einen Wert von W2 = 20 bezieht. Da auf
einen hoheren Wert eine hohere Rendite erzielt wird, liegt der Kapitalko-
stensatz, der auch als wertméafliger Vermogenszuwachs iiber alle Zustande
interpretiert werden kann, iiber dem Erwartungswert der Rendite.
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Renditeerwartung fiir mehrere Perioden: Ey(R7,, ) mit T > 1

Wird anstatt des Erwartungswertes der einperiodigen Renditen, wie
in den beiden letzten Abschnitten, der Erwartungswert von mehrperiodi-
gen Renditen betrachtet, mufl eine Differenzierung zwischen der erwar-
teten einperiodigen diskreten und geometrischen Rendite erfolgen (Fama
(1996)). Um den Unterschied zu illustrieren, sei der Wert W; einer un-
sicheren Dividende D,,, fir 7 > 1 betrachtet. Ohne Beschrinkung der
Allgemeinheit sei 7 = 2 gewahlt, fiir 7 > 2 lassen sich die nachstehenden
Schlufifolgerungen ebenfalls ziehen. Fiir die realisierte Dividende in t + 2
gilt allgemein:

(B.23) Diy2 = Wi (1+Rf 1) - (1+ Ry i40)-

Erwartungswertbildung von B.23 fiihrt zu

(B24)  Ey(Diyy2) = W, E, ((1 + Ry ) (1+ Rtp+l,t+2)>

Nimmt man an, daf die Renditen R}, ; und R{ | ,,, unkorreliert sind
(wird eine Dividende D;i, mit 7 > 2 betrachtet, mufl eine gemeinsame
Unabhangigkeit der Renditen angenommen werden), dann gilt:®

Ei(Div) = Wi B ((1+ REp) - (14 Ry so)

Wy - (1 + Et(R?,t+l)> : (1 + Et(Rf+1‘t+2)>

Wird zusitzlich angenommen, da8 die einperiodige E;(RY i) =
E(R{,,) fir alle 7 > 0 konstant ist, gilt:

Ei(Du2) = Wi (14 Eu(Rlyp0) - (1+ E(BE,y)))
(B.25) = W, (1Jr15,f(122;’m))2
Ey(Dy42)
1+ Et(Rf,t+1))2

Ei(Dy42)
(1+ K;)?

(B26) =K, = Et(Rf,t+l)

=>Wt =

® Fiir unkorrelierte Zufallsvariablen gilt allgemein: E(X -Y) = E(X)- E(Y).
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Mit den beiden Annahmen - Konstanz der Renditeerwartungen und ge-
meinsame Unabhéngigkeit der Renditen - entspricht der Kapitalkostensatz

K, dem Erwartungswert der einperiodigen diskreten Rendite E;(R{, ).

Der Erwartungswert der einperiodigen geometrischen Rendite Et(R~K§7 +1)
weicht jedoch davon ab. Um dies zu zeigen, wird Gleichung B.23 auf Basis
geometrischer Renditen dargestellt:

(B.27) Diyo = Wy (1+ RKf+1)2’

wobei RK{, | = \/(1 + R{, ;1) (1+ R}, o) —1entspricht. Die Dividen-

de Dy, ist in B.27 eine konvexe Funktion von RK} r1- Aus diesem Grund
gilt fiir die Erwartungswertbildung von B.27

Ei(Dey2) = Wi E ((1 + R~Kf+1)2)
- 2
(B.28) > W (1 + Et(RKt+1))

Ein Vergleich zwischen B.25 und B.28 zeigt, da8 die erwartete einpe-
riodige diskrete Rendite E;(RY,, ;) wegen der Konvexitat groer als die
erwartete einperiodige geometrische Rendite Et(R~Kf 41) ist: Et(RZ tr1) >

Et(R~K:J +1)- Nachfolgendes Zahlenbeispiel illustriert den Unterschied zwi-
schen der erwarteten einperiodigen diskreten und geometrischen Rendite.

Beispiel zum Unterschied zwischen diskreter und geometrischer erwar-
teter Rendite

In der folgenden Abbildung B.7 wird eine unsichere Dividende D;,,
betrachtet, die zum Zeitpunkt ¢t + 2 in den verschiedenen Zustinden s mit
den Wahrscheinlichkeiten p; die Werte D;, , annehmen kann:

Unter der Annahme, daB die einperiodige Rendite Rt+1,t+2 einen Er-
wartungswert von 10% hat, lassen sich die zustandsabhingigen Werte im
Zeitpunkt t + 1 wie folgt bestimmen:

Wl - 50% - 169 + 50% - 117
- 1+ 10%

= 130
w2 50% - 117 + 50% - 81
- 1+ 10%

= 90.



II. Bewertungsmodelle 43

t=0 t=1 t=2
D} =169
D% =117
W = 100
D3 =117
D} =81

Abbildung B.7: Zeit- und zustandsabhéngige Entwicklung
der Dividenden und Werte

Der Erwartungswert der einperiodigen kontinuierlichen Rendite
EO(RKfH) 188t sich einfach durch Auflésen von Gleichung B.27 und Er-
wartungswertbildung berechnen:

.\ 05
~ D
EO(RKfH) = Ep (T"Tz) - 1) :

Die Werte W und W werden dazu nicht benétigt:

. 169\ *® 117\ %5
Eo(RK}.,) = 25%- ((ﬁ) - 1) +25% - ((F)B) -1
7117\ %8 81\ 8

~ 9,81%.



44 B. Grundlagen

Fiir die erwartete diskrete Rendite Eg(R},,,) ergibt sich nach Glei-
chung B.25 Eo(RY,, ) = 10%. Eo(RY,,,) liegt, wie es der Vergleich zwi-

schen B.25 und B.28 impliziert, mit 10% iber EO(R~Kf+1), welche ca.
9,81% betrigt. Einperiodige diskrete und geometrische Renditen sind also
unterschiedlich hoch.

Renditeerwartungen aus realen Preisen

Die letzten Abschnitte haben gezeigt, daf die erwartete Rendite auf ei-
nem vollkommenen Kapitalmarkt den Kapitalkosten in einem Ein-Perioden-
Kontext entspricht. In einem Mehr-Perioden-Kontext gleichen die Kapital-
kosten den erwarteten Renditen nur dann, wenn die erwarteten Renditen
nicht zeit- und zustandsabhangig sind und es sich um diskrete Renditen
handelt. Unter diesen Bedingungen entspricht in einem vollkommenen Ka-
pitalmarkt der konstante Kapitalkostensatz K, der einperiodigen erwarte-
ten diskreten Rendite Et(Rf,t +1)

In einem realen Kapitalmarkt kénnen die zu beobachtenden Preise P,
jedoch von den Gleichgewichtspreisen W; abweichen. Im Falle einer Dif-
ferenz zwischen P, und W, gleicht der Kapitalkostensatz K; nicht mehr
der erwarteten Rendite Et(Rt'Hl), die sich aufgrund des Preises P; ergibt.
Um dennoch Renditeerwartungen aus Preisen bestimmen zu kénnen, wird
Gleichung B.17 folgendermaflen abgewandelt:

— Et Dt T
(B.29) P = Z(Tiﬁ)f)'

T=1

R. wird als implizite Rendite (der griechische Buchstabe ¢ steht fiir
implizit) bezeichnet. Ry ist der Diskontierungssatz, der die zukiinftig er-
warteten Dividenden so abzinst, dafl sich der zu beobachtende Preis P;
ergibt. Wie im Gleichgewicht der Kapitalkostensatz K; unter den oben
genannten Bedingungen der einperiodigen erwarteten diskreten Rendite

Et(Rﬁ ++1) entspricht, so ist R; die einperiodige erwartete diskrete Rendi-
te Et(Rt,H-l) in einem realen Kapitalmarkt. Fiir die Gleichheit zwischen

der impliziten Rendite R; und der erwarteten Rendite Et(Rt,t+l) muf also
Zeit- und Zustandsunabhingigkeit angenommen werden.

Sind diese Voraussetzungen nicht erfiillt, dann kann R} aus Gleichung
B.29 jedoch als Schitzung fiir die einperiodige erwartete diskrete Rendite
E.(R; 141) interpretiert werden. Da der Unterschied zwischen der implizi-
ten Rendite und der richtigen Renditeerwartung in der Regel gering aus-
fallen diirfte, konnen die Eigenschaften des impliziten Schatzers gegentiber
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statistischen Schatzmethoden vorteilhaft sein. Die Schitzeigenschaften der
impliziten Rendite im Vergleich zum statistischen Schétzer historischer
Renditedurchschnitt werden Inhalt des Kapitels 3. sein.

3. Vereinfachungen des Dividenden-Diskontierungsmodells

Gleichung B.17 erfordert zur Berechnung des Wertes sowohl die Spezifi-
zierung der erwarteten zukiinftigen Dividenden fiir einen unendlich langen
Zeitraum als auch die Quantifizierung des Kapitalkostensatzes. Die Be-
stimmung der beiden Groflen stellt sich in der Realitdt als schwierig dar.
Um dennoch das Bewertungsmodell B.17 praktikabel zu gestalten, wer-
den durch wenige Annahmen einfachere Zusammenhinge abgeleitet. Diese
Annahmen beziehen sich auf die Entwicklung der Dividenden, die in ver-
schiedene Wachstumsphasen eingeteilt werden.® Damit reduziert sich das
Schétzproblem der Dividenden fiir einen unendlichen Zeitraum auf die Be-
stimmung von Wachstumsraten und der Liange der Wachstumsphasen. Im
allgemeinen wird das Wachstum in ein, zwei oder drei Phasen unterteilt.
Im folgenden werden die 1-Phasen-, 2-Phasen- und 3-Phasen-Modelle kurz
erldautert.

1-Phasen-Modell: Gordon- Wachstumsmodell

Die einfachste Form der Bewertungsgleichung B.17 ist das Gordon-
Wachstumsmodell (Gordon (1962)), welches auch 1-Phasen-Modell genannt
wird. Statt explizit die erwarteten Dividenden Et(DHT) zu bestimmen,
wird die Entwicklung der Dividenden iiber ihre Wachstumsraten model-
liert:

Diyi = Dy (1+Goet1)
Diyo = Dy (14 Geee1) - (1+ Gesr,t42)
Diyryr = Di-(L4Geer1) o (1 + Grgragrs)

Jt+rt+r+1 ist die Wachstumsrate der Dividenden zwischen den Zeit-
punkten t + 7 und ¢t + 7 + 1. Wird nun angenommen, dafl die unsicheren
Wachstumsraten der Dividenden §;yrt+-+1 den gleichen Erwartungswert
E,(g) haben, dann 148t sich Gi4r14+-+1 wie folgt schreiben:

 Bazgl. des Kapitalkostensatzes wurden im letzten Abschnitt durch dessen
Konstanz iiber zukiinftige Perioden und fiir verschiedene Dividenden bereits Ver-
einfachungen getroffen.
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(B.30) Gterprr+1 = Ei(g) + €prin-

€i4++1 ist ein zufdlliger Stérterm mit Ey(€;4.,41) = 0. Damit ergibt sich
fiir die erwartete Dividende

T—1
(B31)  EyDir) = Di-E (H(l + Ey(9) + gt+n+1)> -

n=0

Unter der zusitzlichen Annahme, daf§ die Storterme €;4 .41 gemeinsam
unabhingig sind, verdndert sich B.31 zu

(B.32) E,(Diyr) = Di-(1+Ey(3))"

Wird der Erwartungswert der Dividenden E, (D, ) in B.17 durch B.32
ersetzt, erhilt man das Gordon-Wachstumsmodell:

XD 1+ E®)
We = ; (1+K,)"
E((D¢41)
K, - E(3)

(B.33) -

Damit ist der Wert einer Aktie um so hoher, je niedriger Kapitalko-
stensatz K; und je grofler das erwartete Dividendenwachstum FE}(§) ist.
Die Annahme eines konstanten Dividendenwachstums fiir die Unendlich-
keit ist fiir die meisten Aktien unrealistisch. Um eine realistischere Ab-
bildung des Dividendenwachstums zu erreichen, werden oft verschiedene
Wachstumsphasen definiert. Danach werden sogenannte 2-Phasen- und 3-
Phasen-Dividenden-Diskontierungsmodelle unterschieden.

2-Phasen-Dividenden-Diskontierungsmodell

Im 1-Phasen-Modell wurde unterstellt, dafi der Erwartungswert der
Dividendenwachstumsraten E¢(Gt4r¢4-+1) fiir alle 7 gleich hoch ist. Diese
Annahme wird im 2-Phasen-Modell verdndert. Es wird angenommen, dafl
in der ersten Phase der Erwartungswert der Dividendenwachstumsraten
Ei(Gt4rt+r+1) = Er(G1) VT < Ty betrigt. Des weiteren wird der Erwar-
tungswert der Dividendenwachstumsraten mit Et(§i4rt47+1) = Ee(g2) V
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7 > T, angenommen. Die Annahme der gemeinsamen Unabhéngigkeit der
Wachstumsraten bleibt unveridndert. Mit diesen Annahmen folgt fiir das
2-Phasen-Dividenden-Diskontierungsmodell

W, — inmum@))f

T K

o~ Ey(Dr)- (14 E(§2)~ "
X 1+ K) ’

=T1+1

wobei Ei(Dr,) = D, - (1 4+ E4(§1))™* ist. Die erste Phase hat eine Linge
von T Jahren und wird oft als Phase des auflergewéhnlichen Wachstums
bezeichnet. Dividenden wachsen mit einer jahrlichen erwarteten Rate von
E:(g1). Die zweite Phase beginnt nach T; Jahren. In dieser Phase ent-
spricht das erwartete Dividendenwachstum dem langfristigen Wachstum
Ei(g2). In der Praxis wird das langfristig erwartete Wachstum FE;(g2)
oft mit dem langfristig erwarteten Wachstum des nominalen Bruttoso-
zialproduktes (BSP) gleichgesetzt. Der Grund dafiir liegt darin, daf§ iiber
einen unendlich langen Zeitraum die Dividenden eines Unternehmens nicht
schneller wachsen konnen als das BSP. Wiirden sie schneller wachsen,
wiren ab einem Zeitpunkt die Dividendenzahlungen grofer als das BSP.
Dieser Fall ist jedoch nicht méglich und dementsprechend auszuschlieflen.
Die Lange der einzelnen Phasen kann von Aktie zu Aktie variieren. Das 2-
Phasen-Dividenden-Diskontierungsmodell basiert auf dem Gedanken, daf§
die Dividenden von Unternehmen iiber einen begrenzten Zeitraum ein au-
Bergewohnliches Wachstum aufweisen, langfristig sich aber wie der Durch-
schnitt aller Unternehmen entwickeln.

3-Phasen-Dividenden-Diskontierungsmodell

Wie das 2-Phasen-Modell hat das 3-Phasen-Dividenden-Diskontierungs-
modell unterschiedliche Wachstumsphasen. Zwischen die erste und die zwei-
te Phase des 2-Phasen-Modells wird zusétzlich eine Konvergenzphase ge-
setzt. Dabei wird angenommen, dafl der Erwartungswert des Gewinn-
wachstums E}(g;) in der Konvergenzphase gegen den Erwartungswert in
der letzten Phase E;(g3) konvergiert. Die Annahmen bzgl. der gemeinsa-
men Unabhéingigkeit der Wachstumsraten bleiben bestehen. Damit lautet
das 3-Phasen-Modell wie folgt:

w, = 3o D+ Elg))”

- 1+ K,)"

T=1
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¢ 3> Elbn) (4 B )T

) (1+Ky)™
N i Ey(Dg,) - (14 Ey(35))~™
1+ Ky)™ ’

T=T2+1

Die erste Phase hat eine Lange von 7 Jahren, und es wird ein aufler-
gewohnliches Wachstum von FEy(§;) erwartet. In der dritten Phase wird
das langfristige erwartete Wachstum in Héhe von F;(gs) unterstellt. In der
zweiten Phase konvergiert das erwartete Dividendenwachstum von F,(g1)
gegen die langfristige erwartete Wachstumsrate E;(gs). Diese Konvergenz-
phase ist der Unterschied zum 2-Phasen-Modell, in dem die Lange der
Konvergenzphase null war. Ublicherweise wird ein lineares Konvergenzver-
halten angenommen. Es sind jedoch beliebige andere Konvergenzverhalten
denkbar. Mit einer linearen Konvergenzphase wird E;(§2 ) wie folgt be-
rechnet:

T—Tl
Ty -T

Ei(G2r) = Eu(g1) — [E(g1) — Ee(g3)] -

Die Abbildung B.8 fait die unterschiedlichen Phasen fiir das erwarte-
te Dividendenwachstum FE,(§,) der Dividenden-Diskontierungsmodelle in
einer grafischen Visualisierung zusammen.

4. Residual-Income-Modell

Neben dem allgemeinen Dividenden-Diskontierungsmodell B.17 und
seinen Vereinfachungen des letzten Kapitels hat in den letzten Jahren
das Residual-Income-Modell an Bedeutung gewonnen. Insbesondere durch
die Arbeiten von Ohlsen (1990, 1995) und Feltham und Ohlsen (1995)
riickte es wieder verstirkt in das Interesse der Forschung.” Das Residual-
Income-Modell bietet durch die Modellierung des Aktienwertes auf Basis
von Eigenkapitalrenditen anstatt von Dividenden insbesondere in der em-
pirischen Anwendung Vorteile. So fithren Lee, Myers und Swaminathan
(1999) an, dafl

,practical consideration, like the availability of analyst forecasts,
make this model easier to implement.“

" Das Konzept des Residual-Income-Modells reicht nach Kothari (2001) je-
doch weiter zuriick. Frithere Abhandlungen sind bei Hamilton (1777), Marshall
(1890), Preinreich (1938) und Edwards und Bell (1961) zu finden. In der deutsch-
sprachigen Literatur sei auf Liicke (1955) verwiesen.
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erwartetes
Dividendenwachstum
E(9)
Gordon-Wachstumsmodell
Zeit
erwartetes
Dividendenwachstum
Ei(g1)
< e 2-Phasen-Dividenden-
Ei(32) Diskontierungsmodell
T Zeit
erwartetes
Dividendenwachstum 3.Ph Dividend
-Phasen-Dividenden-
E:(31) Diskontierungsmodell
* ot Ey(G) mit linearer
N E(3s) Konvergenzphase
T T Zeit

Abbildung B.8: Wachstumsphasen verschiedener
Dividenden-Diskontierungsmodelle
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Um das Residual-Income-Modell aus dem Dividenden-Diskontierungs-
modell B.17 abzuleiten, wird die Annahme getroffen, da8 sich der Buch-
wert des Eigenkapitals Byir—1 von einer auf die folgende Periode um den
Gewinn G~’t+,.+1 erhéht und um die ausgeschiittete Dividende Dy 4 ver-
mindert. Eine externe Eigenkapitalfinanzierung findet also nicht statt:

(B.34) Bitr = Biyro1+Gipr — Dy

Wird B.34 nach der Dividende DHT aufgelost und in B.17 eingesetzt,
so ergibt sich fiir die Bewertungsgleichung

N\ Ey(Biyr—1 — Biir + Giyr)
(B.35) g TTR) .

Gleichung B.35 14fit sich wie folgt umformen:

Ei(Bitr-1) — E:(Bisr) + E(Gryr)

NIE

Wt =

= 1+ K"
] Zszn et
D N
+E,(Bey1- ”*Z%%
(B36)= B, + {Z E(CGryr) Z E(Buyr1)- Ko

o (L+ KT 1+ K™

=1

Die Eigenkapitalrendite EK R wird als

Gt

t—1

(B.37) EKR, =
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definiert. Wird Definition B.37 nach G aufgelost und in B.36 eingesetzt,
dann ergibt sich mit der Annahme, da§ EK R, und B;_; unkorreliert sind,

Wy

E/(Buyr 1) B(EKRey,) N E(Biyro1) - Ko
BH'Z 1+ K,)" Z 1+ K,)™

o Fy(Byyr -EEf(Rt,—Kt
B = S :(Bear1) (5;(&)7 ) )'

T=1

Gleichung B.38 ist als Residual-Income-Modell bekannt. Sie stellt den
Wert eines Unternehmens aus dem Buchwert und der Summe der diskon-
tierten ékonomischen Gewinne dar. Der 6konomische Gewinn ist dabei die
Differenz zwischen dem Gewinn des Unternehmens (Buchwert - Eigenka-
pitalrendite) abziiglich den Opportunititskosten des Eigenkapitals (Buch-
wert - Kapitalkostensatz). Sind beide Gréfen gleich, so entspricht der Wert
einer Aktie genau dem Buchwert des Eigenkapitals. Ein Unternehmen er-
zielt in diesem Fall keinen ckonomischen Gewinn. Ist die erwartete Eigen-
kapitalrendite jedoch grofer (kleiner) als der Kapitalkostensatz, so liegt
der Wert iber (unter) dem Buchwert. Wird der Wert dem Preis gleichge-
setzt, dann erhédlt man wie in Gleichung B.29 eine Bestimmungsgleichung
fiir die implizite Rendite:

oo Et(BH-‘r 1) Et(Ef{Rt-I-T) - Ri
(B.39) P, = Bi+ Z $+ RL)T )
t

Ahnlich wie bei Dividenden-Diskontierungsmodellen sind verschiede-
ne Phasen bzgl. der Hohe der erwarteten Eigenkapitalrendite méglich. Im
1-Phasen-Modell wird eine konstant erwartete Eigenkapitalrendite ange-
nommen:

(B.40) EKR,,, = EEKR)+é.,,.

€r++ ist ein zufilliger Storterm mit Fy(é;4+,) = 0. Es wird weiter an-
genommen, daf} die Storterme gemeinsam unabhéngig sind. Mit diesen
Annahmen 148t sich das 1-Phasen-Modell in der folgenden Form darstel-
len:

o FEy(Byyr E.(EKR) - K,
(Bal) W, = Bt+z (Bes 1)131{1)7 ) )
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Wie das Gordon-Wachstumsmodell eine einfachere Form des Dividen-
den-Diskontierungsmodells ist, so 148t sich Gleichung B.41 unter der An-
nahme, daf} die Dividende als konstanter Anteil ¢ des Gewinns ausgeschiit-
tet wird, d.h. D; = q- G,, alternativ darstellen. Gleichung B.34 verandert
sich dann zu

Bitr = Biyr—1+Gepr —q- Giyr
Biyro1+Giyr - (1-9q)
Biir-1-(1+ EKRyyr - (1 - q)).

Il

(B.42)

Die einperiodige Wachstumsrate des Buchwertes wird als konstant an-
genommen und als gg = EKR - (1 — q) definiert. Erwartungswertbildung
in B.42 und Ausweitung auf mehrere Perioden fiihrt aufgrund der gemein-
samen Unabhéingigkeit der €, in B.40 zu

Ei(Bi4r) = Eu(Bi-(1+3§s)7)
B; - (1 + E¢(gB))"-

(B.43)

Ersetzen des erwarteten Buchwertes in B.41 durch B.43 ergibt

W, = Bi+S B (1+Ei(38)) " - (E«(BKR) - K.)

vt (1+ K"
- B +(E(ERR)-K)-L
‘ ’ ‘)" K, - E(js)

E(EKR) - Ei(gs)

(B-44) K, - E(35)

Il

B, -

Im 1-Phasen-Modell ist damit der Wert um so hoher, je

o hoher die erwartete Eigenkapitalrendite E;(EK R) ist und

e je niedriger der Kapitalkostensatz K ist.

In 2-Phasen-Modellen wird die Hohe der erwarteten Eigenkapitalren-
dite in zwei Phasen unterteilt:
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E(Bi-14,) - (E(EKRy) - K)
= Bi+
Wi Z (1+ K"

2 EuBi-14r) - (B(EKRp) - ).

(B.45) + -
Py T+ K

Phase 1 (Ldnge T7) entspricht der Phase einer aulergewshnlichen er-
warteten Eigenkapitalrendite Ey(EKR;), Phase 2 einer langfristigen er-
warteten Eigenkapitalrendite E;(EKR;). Das 3-Phasen-Modell setzt zwi-
schen die beiden Phasen noch eine Konvergenzphase:

B, + i Ey(Bi_14,) (E:(EKRy) - K)

W, =
‘ ~ (1+Ky)™
N i E{(Bi_11:) (E(EKR,,) — K;)
i (1+ K¢)™
- . _
E¢(Bi—14+r) - (Ex(EKR3) — K3)
(B.46) + ) Tr k) .
T=To+1

Mit einem 3-Phasen-Modell kann der Gewinnzyklus eines Unterneh-
mens am besten abgebildet werden. In der ersten Phase (Lange T7) wird er-
wartet, dafl ein Unternehmen eine iiber- oder unterdurchschnittliche Ren-
dite auf das Eigenkapital E;(EK R;) erzielt. Diese Phase kann als Zeitraum
des komparativen Vorteils (wenn die Eigenkapitalrendite tiber dem Durch-
schnitt vergleichbarer Unternehmen liegt) oder Nachteils (wenn die Eigen-
kapitalrendite unter dem Durchschnitt vergleichbarer Unternehmen liegt)
interpretiert werden. In der zweiten Phase (Liange Tp — T7) geht der kom-
parative Vor- oder Nachteil verloren, und die erwartete Eigenkapitalren-
dite konvergiert von Ey(EKR;) gegen den Durchschnitt E.(EKRj3). Daf
Unternehmen ihren komparativen Vorteil verlieren, ist mit dem Gedanken
vereinbar, dafl der 6konomische Wettbewerb diesen reduziert. Komparative
Nachteile sollten zu Anstrengungen des Unternehmens fithren, um diese zu
beseitigen. Dieser Prozefl wird von Investoren gefordert, die eine adiqua-
te (d.h. keine unterdurchschnittliche) Eigenkapitalrentabilitit verlangen.
Damit werden Eigenkapitalrenditen mean-reverting, eine Eigenschaft, die
in der Literatur dokumentiert ist (siche bspw. Penman (1991)). Die ver-
schiedenen Phasen der Residual-Income-Modelle sind in Abbildung B.9
exemplarisch dargestellt.
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Abbildung B.9: Rentabilitdtsphasen verschiedener
Residual-Income-Modelle
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5. Eigenschaften der Bewertungsmodelle

Nach den Bewertungsmodellen B.17 und B.38 hingt der Wert einer
Aktie von zwei Faktoren ab:

e den Kapitalkosten und

o der erwarteten zukiinftigen Ertragskraft (Dividenden oder Eigenka-
pitalrendite).

Bei Anderung von einem der Parameter andert sich der Wert. Dabei
haben die Bewertungsgleichungen folgende intuitive und 6konomisch sinn-
volle Eigenschaften:

e Ein Sinken der Kapitalkosten fiihrt zu einem héheren Wert.

e Ein Ansteigen der erwarteten Dividende oder Eigenkapitalrendite
fithrt zu einem héheren Wert.

Abbildungen B.10 und B.11 veranschaulichen die Zusammenhénge an
zwei Beispielen. Abbildung B.10 zeigt den Wert W, einer Aktie in Abhéngig-
keit der Kapitalkosten K;. Es wird angenommen, daf§ sich der Wert nach
dem Gordon-Wachstumsmodell B.33 ergibt, und daB Ey(D,;,) = 20 bzw.
E.(g) = 5% betragt. In der Abbildung sind exemplarisch zwei Falle ein-
gezeichnet. Im Fall 1 betrigt der Kapitalkostensatz K; = 15%. Dadurch
ergibt sich ein Wert von 200. Im Fall 2 betragt der Kapitalkostensatz dage-
gen nur K; = 10%. Dadurch liegt der Wert mit 400 doppelt so hoch wie im
Fall 1 (die angenommenen Parameter E,(D;;;) = 20 und E4(§) = 5% ha-
ben sich dabei nicht veréndert). Mit dem Sinken der Kapitalkosten steigt
also der Wert. Dieser Effekt ist auch unter dem Stichwort Diskontierungs-
effekt bekannt, welcher in Kapitel 1. diskutiert wird.

Abbildung B.11 illustriert den Zusammenhang zwischen dem Wert W,
einer Aktie und der erwarteten Eigenkapitalrendite E;(EK R). Es wird
angenommen, dafl der Wert nach dem 1-Phasen-Residual-Income-Modell
B.44 berechnet werden kann. Die notwendigen Parameter werden mit K; =
10% und B; = 500 festgesetzt. Es wird angenommen, daf§ erzielte Ge-
winne voll ausgeschiittet werden (¢ = 100%). Es sind wieder exempla-
risch zwei Fille eingezeichnet. Im Fall 1 wird fiir ein Unternehmen eine
Eigenkapitalrendite von E,(EKXR) = 10% erwartet. Damit ist ein Wert
von 500 gerechtfertigt. Im Fall 2 betrégt die erwartete Eigenkapitalrendite
E.(EKR) = 20%, ist also doppelt so hoch wie im Fall 1. Dadurch ist auch
ein doppelt so hoher Wert gerechtfertigt. Mit dem Steigen der erwarteten
Eigenkapitalrendite steigt also auch der Wert.
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III. Fehlbewertung

Der letzte Abschnitt hat Konzepte diskutiert, mit denen der Wert von
Aktien berechnet werden kann. Durch die Differenz zwischen dem beob-
achtbaren Preis und dem Wert ist eine Bestimmung der Fehlbewertung
moglich. Neben diesem direkten Vergleich kann die Fehlbewertung auch
auf Basis von Renditen definiert werden, was verschiedene Vorteile mit
sich bringt, die im tibernédchsten Abschnitt aufgezeigt werden.

1. Fehlbewertung auf Basis von Preisen

Sind der Preis, der auf einem realen Kapitalmarkt zu beobachten ist,
und der Wert, der sich auf einem (fiktiven) vollkommenen Kapitalmarkt
ergibt, gleich, dann ist eine Aktie richtig bewertet. Sind Preis und Wert un-
terschiedlich, dann ist der Kapitalmarkt im Ungleichgewicht und es ergibt
sich die Fehlbewertung zu®

Im allgemeinen wird ein Preis dann als effizient angesehen, wenn die
Fehlbewertung null entspricht. In diesem Fall spiegelt er alle Informationen
bzgl. den zukiinftigen Cash-flows und den Priferenzen der Marktteilneh-
mer - also alle bewertungsrelevanten Parameter des Gleichgewichtsmodells
- in der richtigen Weise wider.® Aus Gleichung B.47 wird sofort ersicht-
lich, daf} eine Fehlbewertung nur unter der Annahme eines Gleichgewichts-
modells berechenbar ist.!® Wenn also F; ungleich null ist, kénnen zwei
Schlufifolgerungen gezogen werden. Entweder ist die Aktie fehlbewertet
oder aber das unterstellte Gleichgewichtsmodell ist falsch. Eine eindeutige

8 In der Literatur werden weitere Bezeichnungen fiir die Fehlbewertung ver-
wendet. Ubliche Begriffe sind sentiment, fads, noise oder bubbles. Wiahrend senti-
ment, fads und noise mean-reverting sind, d.h., sie werden mit zunehmender Zeit
kleiner, ist bei bubbles das Verhalten explosiv, d.h., sie nehmen mit fortschrei-
tender Zeit zu. Zur Diskussion von sentiment, fads und noise Modellen siehe
Shiller (1984), Kyle (1985), Black (1986), Frankel und Froot (1986), Summers
(1986), Campbell und Kyle (1993), De Long, Shleifer, Summers und Waldmann
(1991), Froot, Scharfstein und Stein (1992) und Shleifer (2000). Zur Diskussion
von bubbles siehe West (1987, 1988), Flood and Hodrick (1986, 1990, 1994) und
Froot und Obstfeld (1991).

¥ Diese Defintion geht auf Fama (1970) zuriick:

»A market in which prices always fully reflect available information
is called efficient.“(S. 383)

19 Die Diskussion der Gleichgewichtsmodelle ist Inhalt des Kapitels I1.
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Schluifolgerung auf eine der beiden Alternativen ist durch das Problem
der verbundenen Hypothesen unméglich (Fama (1991)).

Im Falle der Fehlbewertung modelliert Summers (1986) die zugehorige
Stochastik mit folgendendem autoregressiven Prozef:

(B48) Ft = a-Ft_1+vt,

wobei 0 < a < 1 gilt und v; ein zufélliger Stoérterm ist. In diesem Fall
tendiert die Fehlbewertung gegen null und der Preis zu seinem gleich-
gewichtigen Wert. Wenn die Fehlbewertung einen autoregressiven Prozef
darstellt, dann weichen tempordr Preise von ihren Werten ab, langfristig
tendieren sie jedoch zu ihrem Gleichgewichtspreis und das Ungleichgewicht
aus Sicht des vollkommenen Kapitalmarktes baut sich im Zeitablauf ab.
Dies bedeutet jedoch nicht, dafi der Preis zu seinem Gleichgewicht mit
Sicherheit zuriickkehrt. Zwischenzeitliche Storeinflissse v; konnen immer
wieder zu neuen Abweichungen fiihren.

2. Fehlbewertung auf Basis von Renditen

Alternativ kann die Fehlbewertung folgendermafien bestimmt werden.
Anstatt des Einsetzens der Kapitalkosten in ein Bewertungsmodell und
eines Vergleichs zwischen dem Wert W; und Preis P; kann der Renditeer-
wartung aus Marktpreisen Et(Rt,t+l) die Renditeerwartung aus Gleichge-
wichtspreisen Et(Rﬁ ++1) gegeniibergestellt werden. Analog zu B.47 ergibt
sich die Fehlbewertung zu'!

(B.49) I1§ = E(Rius1) - Ey(R i)

~— N——— ————
Fehlbewertung in den aus Marktpreisen aus Gleichgewichts-
Renditeerwartungen abzuleiten modellen abzuleiten

Gleichung B.49 spiegelt eine zentrale Sichtweise dieser Arbeit wider.
Aus Marktpreisen lassen sich Renditeerwartungen bestimmen. Der Teil,
der sich nicht durch Gleichgewichtsmodelle erklaren 1a8t, wird als Fehlbe-
wertung bezeichnet. Wie die Fehlbewertung in B.49 operationalisiert und
empirisch geschétzt werden kann, ist Gegenstand des Kapitels D. In Ka-
pitel I. wird die implizite Rendite als Schitzung der erwarteten Rendite

' Streng genommen miiBte sich die Fehlbewertung nicht nur die Renditeer-
wartungen der néchsten Periode beziehen, sondern auf alle Perioden dariiber
hinaus ebenfalls.
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aus Marktpreisen der historischen Rendite gegeniibergestellt. Dort wird
gezeigt, dafl die implizite Rendite gegeniiber der historischen Rendite zur
Schitzung von Renditeerwartungen aus Marktpreisen verschiedene Vortei-
le hat. Solange jedoch die gleichgewichtige erwartete Rendite E¢(RY, )
nicht naher durch Zeit- und Risikopriferenzen der Investoren spezifiziert
ist, ist die Berechnung der Fehlbewertung wenig konkret. Kapitel II. wird
diese Liicke schlieflen.

Der Vorteil, die Fehlbewertung auf Basis von Renditen zu untersuchen,
liegt insbesondere in folgenden zwei Punkten. Auf der einen Seite leiten
Kapitalmarktmodelle im allgemeinen Renditeerwartungen und nicht Wer-
te ab.12 Dementsprechend ist es natiirlicher, Renditeerwartungen direkt zu
bestimmen, als den Umweg iiber Preise zu gehen. Auf der anderen Seite hat
die Quantifizierung von Renditeerwartungen eine hohere praktische Rele-
vanz als die Bestimmung von Werten. Im Portfoliomanagement werden
mehr Renditeerwartungen gegeneinander abgewogen als Preise. So baut
bspw. die moderne Portfoliotheorie basierend auf Markowitz (1952) (siehe
Kapitel I1.) auf Renditeerwartungen und nicht auf Werten auf. Mdchte ein
Investor ein effizientes Portfolio auf Basis von Werten bestimmen, so muf}
er diese nichtsdestotrotz in Renditeerwartungen transformieren.

3. Beispiel fiir eine Fehlbewertung

Basierend auf dem Dividenden-Diskontierungsmodell B.33 wird nun
ein einfaches Beispiel den Zusammenhang einer Fehlbewertung auf Basis
von Renditen und Preisen verdeutlichen. Es wird angenommen, daf§ der
Preis einer Aktie P, = 200, die erwartete Dividende Et(Dt+1) = 20 und
die erwartete Wachstumsrate E;(g) = 5% betrigt. Die implizite Rendite
errechnet sich nach B.29 zu R} = 15% (siehe aktueller Preis in Abbildung
B.12):

Pt Et(Dt+l)
Ry - E.(9)
20
200 = ——
0 = BT
= R; = 15%.

Es wird weiter angenommen, daf§ die gleichgewichtige Renditeerwar-
tung E.(R7,,,) = 10% (= Kapitalkostensatz K,) betragt. Wird die er-

12 Es ist natiirlich méglich, die Renditeerwartungen mit Hilfe von Bewertungs-
modellen in Werte zu transformieren.
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wartete Renidte aus Marktpreisen durch die implizite Rendite geschéitzt,
dann ist nach B.49 die Fehlbewertung

H: = Et(Rt,t+1) - Et(Rf,H-l)
5%.

Der Wert der Aktie errechnet sich nach B.33 zu (siehe auch Bewertung
im Gleichgewicht in Abbildung B.12)

E;(Dyi41)
K — E(3)
20

10% — 5%
400.

Wi

In absoluten Preisen ist nach B.47 die Fehlbewertung

F = BR-W
= 200 — 400
= -200.

Damit ist die Aktie entweder um 200 unterbewertet, oder die implizite
Rendite liegt um 5%-Punkte zu hoch. Abbildung B.12 veranschaulicht die
Fehlbewertungen grafisch.

IV. Zusammenfassung

Dieses Kapitel hat Bewertungskonzepte von Aktien vorgestellt. Mit
Hilfe der kapitalkostenorientierten Diskontierung - sei es in Form eines
Dividenden-Diskontierungsmodells bzw. Residual-Income-Modells - 148t
sich durch Gleichsetzen des Wertes mit dem beobachtbaren Preis die impli-
zite Rendite bestimmen. Unter den Annahmen, dafl zukiinftige Renditeer-
wartungen konstant und dafl Renditen gemeinsam unabhéngig sind, gleicht
der Kapitalkostensatz der einperiodigen diskreten Rendite. Eine weitere
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Abbildung B.12: Beispiel fiir eine Fehlbewertung

Voraussetzung dazu ist es, dafl die zukiinftige Verteilung der Dividenden
bekannt ist. In der Realitat sind diese Voraussetzungen mit hoher Wahr-
scheinlichkeit jedoch nicht erfiillt, so da8 dic implizitc Rendite dann als
Schatzung fir die erwartete Rendite aus Marktpreisen interpretiert werden
kann. Ein Vergleich mit den erwarteten Renditen im Gleichgewicht fiihrt
zur Fehlbewertung, die sowohl auf Basis von Preisen als auch Renditen
spezifiziert wurde. Die Fehlbewertungen sind jedoch erst dann bestimm-
bar, wenn dic implizite Rendite und dic Kapitalkosten berechnet werden
konnen. Kapitel D. wird sich mit dieser Fragestellung auseinandersetzen.
Zunéchst erfolgt im néchsten Kapitel eine Darstellung des Portfoliomana-
gements.



C. Portfoliomanagement
I. Einfithrung in das Portfoliomanagement

In diesem Kapitel erfolgt zunéchst eine allgemeine Ubersicht iiber das
Portfoliomanagement, welche die wichtigsten Strukturelemente wie Pro-
zefischritte, Benchmark und Managementarten umfafit. Der Definition der
Benchmark kommt dabei eine entscheidende Bedeutung zu. Von einem
passiven Management spricht man, wenn die Benchmarkrendite moglichst
genau erzielt werden soll, von einem aktiven Management ist die Rede,
wenn iiberlegene Rendite- und Risikobeziehungen gegeniiber der Bench-
mark erreicht werden sollen. Die Unterscheidung zwischen aktivem und
passiven Management 148t sich vor allem aus der Sichtweise der Progno-
semoglichkeit zukiinftiger Renditen begriinden. Zusétzlich wird je nach
Definition der Benchmark zwischen absoluter und relativer Portfolioopti-
mierung unterschieden. Die Portfoliooptimierung ist die Transformation
der Renditeerwartungen und Risiken in effiziente Portfolios. Von absolu-
ter Portfoliooptimierung spricht man, wenn die Benchmark in Form ei-
ner Renditevorgabe (bspw. 5% pro Jahr) fixiert ist. Bei einer relativen
Portfoliooptimierung ist die Benchmark in der Regel ein Index oder eine
Kombination von Indizes. Als Abschluf des Kapitels werden die Ansitze
der Literatur diskutiert, die durch Titelselektion von Aktien Uberrenditen
gegeniiber Benchmarks erzielt haben und deswegen zum aktiven Portfolio-
management gezahlt werden kénnen. Die inhaltliche Strukturierung dieses
Kapitels wird in Abbildung C.1 wiedergegeben.

1. Prozefischritte

Das Portfoliomanagement im allgemeinen wird klassischerweise als Ver-
waltung eines Bestandes an Vermdégenswerten unter Rendite- und Risiko-
aspekten bezeichnet. Das Ziel des Portfoliomanagements ist damit das ef-
fiziente Managen von Renditeerwartungen und Risiken und die Bildung
von effizienten Portfolios. Der Begriff effizientes Portfolio ergibt sich aus
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Abbildung C.1: Inhalt des Kapitels C.

Kapitel C.

den Préferenzen der Investoren, die im weiteren Verlauf des Kapitels spe-
zifiziert werden.! Das Portfoliomanagement kann in drei ProzeBschritte
unterteilt werden:

e Bestimmung der Anlageziele
e Asset Allocation

o Titelselektion

! Das Themengebiet Portfoliomanagement ist vielschichtig. In dieser Arbeit
wird es vor allem aus der Perspektive des aktiven Portfoliomanagements be-
trachtet, und es werden die relevanten Punkte diskutiert, die sich aufgrund von
Fehlbewertungen ergeben. Fiir allgemeinere Darstellungen des Portfoliomana-
gements siehe unter anderem Ingersoll (1987), Huang und Litzenberger (1988),
Elton und Gruber (1995) und Breuer, Giirtler und Schuhmacher (1999).
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Die Bestimmung der Anlageziele umfait die Definition von Rendite-
zielen und Risikorestriktionen. Dabei steht der Erhohung des Vermégens
(unter der Nebenbedingung verschiedener Auszahlungsbedingungen) die
Stabilitdt des Vermogens gegeniiber.

Die Asset-Allocation-Entscheidung trifft die Aufteilung des Vermogens
auf die verschiedenen Asset-Klassen wie Aktien, Renten und liquide Mit-
tel. Die geografische Aufteilung des Vermogens sowie die Aufteilung in
verschiedene Branchen und Anlagestile kénnen ebenfalls in diese Kate-
gorie fallen. Die Asset Allocation wird in der Praxis im allgemeinen in
eine strategische und eine taktische Entscheidung unterteilt. Wahrend die
strategische Asset Allocation einen Zeithorizont von mehreren Jahren ha-
ben kann, hat die taktische meist einen Horizont von wenigen Monaten.
Die strategische wird dabei vor allem aus Risikorestriktionen bestimmt,
wahrend die taktische insbesondere versucht, kurzfristige Renditechancen
und damit Fehlbewertungen und Marktineffizienzen auszunutzen.

Die Titelselektion wahlt die einzelnen Titel in einer Asset-Klasse aus,
die unter Rendite- und Risikogesichtspunkten am attraktivsten erscheinen.
Dies gilt sowohl fiir die Asset-Klasse Aktien als auch die Asset-Klasse
Renten (sowie weitere Asset-Klassen, falls danach unterschieden wird).

2. Benchmark

Ein Investor muf die Frage beantworten, ob er seine Vermogenswerte
selbst verwalten oder ob er die Verwaltung an einen Portfoliomanager dele-
gieren mochte. Beauftragt er einen Portfoliomanager, vergibt der Investor
einen Managementauftrag (oder auch Mandat genannt).? In der Regel de-
finiert der Investor im Rahmen des Managementauftrags eine Benchmark.
Die Benchmark bildet dann eine Grundlage fiir die Entscheidung des Port-
foliomanagers, wie er das Portfolio hinsichtlich der Asset-Klassen und der
Einzeltitel strukturieren kann. Der Benchmark kommt also bei der Be-
stimmung eines Portfolios eine Fntscheidungsfunktion zu. Diese Funktion
der Benchmark wird ergidnzt um eine Kontroll- bzw. Entlohnungsfunktion,
die im nachfolgenden Kapitel angesprochen werden. Durch einen Vergleich

2 Im weiteren Verlauf der Arbeit wird zwischen den Begriffen Investor
und Portfoliomanager unterschieden. Ein Investor besitzt das Vermégen, ein
Portfoliomanager verwaltet das Vermoégen. Beispiel: Ein Privatanleger legt sein
Vermégen in einen Publikumsfonds an. Damit ist er ein Investor. Er gibt, bewufit
oder unbewufit, dadurch einen Managementauftrag an einen Publikumsfondsma-
nager weiter, der den Fonds managt.
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zwischen Benchmark- und Portfoliorendite kann der Investor kontrollieren,
welche Leistung der Portfoliomanager erbracht hat. Zusatzlich kann je nach
Ausgestaltung des Mandats und nach erbrachter Managementleistung der
Portfoliomanager anhand der Benchmark entlohnt werden. Damit hat die
Benchmark sowohl Ez-ante-Charakter (durch ihre Entscheidungsfunktion)
als auch Ez-post-Charakter (durch ihre Kontroll- und Entlohnungsfunkti-
on).

Entscheidungsfunktion

Formal kann eine Benchmark b als ein Gewichtungsvektor von wertmafi-
gen Anteilen b; einzelner Wertpapiere ¢ = 1, ...,n angesehen werden:

(C]') b = (b17b2v"'abn)'

Ublicherweise besteht die Benchmark aus einem Marktindex oder ei-
ner Kombination von Marktindizes. In diesem Fall spricht man von einer
relativen Benchmark. Bspw. kann eine Benchmark aus dem Aktienindex
DJ Stozz 50 bestehen, wobei dann die Gewichte b; den Indexgewichten des
DJ Stoxx 50 Indexes entsprechen. Die Benchmark kann aber auch in Form
einer Renditevorgabe festgelegt werden. Dann spricht man von einer ab-
soluten Benchmark. Beauftragt der Investor den Portfoliomanager damit,
eine Rendite von 5% innerhalb eines Jahres zu erzielen, so ist diese Vorgabe
ein Beispiel fiir eine absolute Benchmark. Existiert fiir die Renditevorga-
be kein Wertpapier (bzw. keine Kombination von Wertpapieren, mit der
die Rendite dargestellt werden kann), dann kann die Benchmark C.1 auch
fiktive Wertpapiere umfassen. Wiirde also kein Wertpapier mit einer Ren-
dite von 5% vorliegen, dann miifite ein entsprechendes fiktives Wertpapier
definiert werden. Der wichtigste Unterschied zwischen einer absoluten und
relativen Benchmark besteht darin, dal die absolute Benchmark eine siche-
re Rendite darstellt, wahrend die relative Benchmark durch eine unsichere
Rendite gekennzeichnet ist.

Der Investor kann nun das Anlageziel auf zwei Arten an den Portfo-
liomanager weitergeben. Entweder gibt er dem Portfoliomanager das Ziel
vor, die Benchmarkrendite (unter Risikonebenbedingungen) zu dbertreffen
oder die Benchmarkrendite genau zu erreichen. Soll die Benchmarkrendite
genau erreicht werden, so spricht man von einem passiven Management. Im
aktiven Management versucht der Portfoliomanager dagegen, die Bench-
markrendite unter Risikorestriktionen zu iibertreffen. Die Managementar-
ten aktives Management und passives Management werden im Kapitel 3.
niher erldutert. Sowohl beim aktiven als auch passiven Management steht
der Portfoliomanager vor dem Entscheidungsproblem, wie er die Wertpa-
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piere in seinem Portfolio gewichtet, d.h., wie er die einzelnen wertmafigen
Anteile z; des Portfolios

(C.2) x = (z1,Z2,"",Tn)

festlegt. Im weiteren Verlauf bezeichnet x ein gemanagtes Portfolio. Auf
welcher Basis, d.h., mit welchem Entscheidungskalkiil, die Bestimmung der
x; konkret erfolgt, ist Gegenstand des Kapitels II.

Kontrollfunktion, Vergiitungsfunktion und weitere Aufgaben

Die Benchmark hat neben der Entscheidungsfunktion die weitere Auf-
gabe der Qualitdtskontrolle. Sie ist damit der Mafstab, an dem die Mana-
gementqualitdt eines Portfoliomanagers objektiv gemessen werden kann.
Im aktiven Management bedeutet dies, daB bei Ubertreffen der Bench-
markrendite unter Einhaltung von Risikovorgaben die Managementleistung
als gut bezeichnet werden kann. Dabei wird die Managementleistung als
um so besser angesehen, je stiarker die Benchmarkrendite iibertroffen wird.
Jedoch spielt das dabei eingegangene Risiko eine ebenso wichtige Rolle. Die
Verbindung der erzielten Uberrendite mit dem eingegangenen Risiko fiihrt
zu Performancemaflen, die in Kapitel 3. diskutiert werden.

In der Regel verkniipft der Investor mit der Benchmark auch die Vergii-
tung des Portfoliomanagers. Die Vergilitung kann sich dann komplett oder
teilweise an der Managementleistung richten. So kann bspw. der Inve-
stor dem Manager einen prozentualen Anteil der erzielten Uberrendite
gegeniiber der Benchmark als Entlohnung zukommen lassen. Durch die
Ankniipfung der Entlohnung an die Uberrendite gegeniiber der Benchmark
setzt der Investor dem Portfoliomanager einen Anreiz, den Management-
auftrag zu erfiillen.3

Des weiteren hat die Benchmark fiir einen Investor, der die Manage-
mententscheidung iiber seine Assets an einen Fondsmanager delegiert, wei-
tere wichtige Eigenschaften. Er kann durch die Definition verschiedener
Benchmarks unterschiedliche Fondsmanager mit dem Managementman-
dat beauftragen, ohne die einzelnen Portfolios im Detail zu kennen. Seine
Hauptaufgabe besteht in dem Managen des richtigen Benchmark-Mixes.
Dieses Konzept wird bspw. im Core-satellite-Ansatz institutionalisiert.

3 Zur Ausgestaltung von Vergiitungsvertrigen siehe bspw. Reichling (1997).

4 PFiir eine praktische Einfiihrung in das Core-satellite-Konzept siehe bspw.
Coche und Stotz (2000).
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Aus theoretischer Portfoliosicht unter der idealisierenden Annahme eines
perfekten Kapitalmarktes hat eine Aufteilung der Assets in verschiedene
Fonds, die unabhéngig voneinander gemanagt werden, keinen Vorteil. Dort
zahlt nur die optimale Kombination zwischen erwarteten Renditen und Ri-
siken. Jedoch ist unter praktischen Aspekten eine Aufteilung der Assets in
verschiedene Fonds von Vorteil. Der Investor kann so die einzelnen Mana-
gementmandate besser kontrollieren. Des weiteren kann durch dieses Kon-
zept das Spezialwissen des beauftragten Fondsmanagers besser ausgenutzt
werden. Unter der Voraussetzung, daf§ ein Spezialist bessere Prognosen als
ein Generalist erstellen kann, kann die Alternative, das Management an
einen Generalisten zu vergeben, zu suboptimalen Entscheidungen fithren.®

3. Managementarten

Passives Management

Das Portfoliomanagement 148t sich, wie im letzten Abschnitt erwéihnt,
in ein aktives und ein passives Management unterscheiden. Ziel des passi-
ven Managements ist es, eine Benchmark zu replizieren. Abweichungen von
der Benchmark werden entweder nicht vorgenommen, oder sie werden un-
ter gegebenen Restriktionen minimiert. Die Rechtfertigung eines passiven
Portfoliomanagements ist der Grundgedanke von nahezu effizienten Méark-
ten, die implizieren, dafl eine Benchmarkrendite durch aktive Entschei-
dungen nicht iibertroffen werden kann. Prinzipiell kann eine Benchmark
exakt repliziert werden. Jedoch fithren praktische Restriktionen dazu, da§
eine genaue Replikation nicht immer mdglich ist. Folgende Punkte liefern
Beispiele dazu:

e maximale Anzahl von Aktien in einem Portfolio,
e minimale Gewichtungen einzelner Aktien in einem Portfolio,
e maximale Gewichtungen einzelner Aktien in einem Portfolio,

e dynamische Liquiditdtsquote (Kassenbestand) wegen Zu- oder Ab-
fliissen des Portfolios,

e Wiederanlage zwischenzeitlicher Dividendenzahlungen.

® Ein Fondsmanager, der Spezialist fiir amerikanische High-Tech-Werte ist
und gute Prognosen fiir diese Aktien erstellen kann, ist wahrscheinlich kein
Spezialist fiir siidostasiatische Standardaktien. Seine Prognosekraft in diesem
Marktsegment sollte in der Regel schlechter ausfallen als die eines entsprechen-
den Spezialisten.
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Eine Beschrankung der Anzahl von Aktien in einem Portfolio kann
sich bspw. aufgrund einer Losgré8enproblematik wegen eines zu geringen
Portfoliovolumens ergeben. Beauftragt ein Investor einen Portfoliomana-
ger mit dem Management eines 500.000-Euro-Portfolios und gibt ihm als
Benchmark den S&P 500 Index vor, so wird der Portfoliomanager den
Index nicht exakt nachbilden kénnen. Denn dieser Index umfafit Aktien,
deren Gewichtung unter 0,01% liegt.® Bei einer exakten Nachbildung des
Index wiirde dann ein Indexgewicht von 0,01% eine Anlage von 50 Euro
in einer Aktie bedeuten. In der Realitat lassen sich solche Gréfienordnun-
gen nicht umsetzen, es entsteht eine Losgrifienproblematik. Liegt bspw.
die Mindestgrofe einer einzelnen Aktienposition bei 5000 Euro, ergibt sich
dadurch eine maximale Anzahl von 100.

Eine minimale Gewichtung einer Aktie kann sich bspw. aus dem stra-
tegischen Interesse eines Investors ergeben. Mochte eine Versicherung eine
Beteiligung von 10% an einer Bank XYZ halten, dann ergibt sich fiir den
Portfoliomanager die Restriktion, daf diese Aktien nicht verkauft werden
diirfen. Dementsprechend haben die Aktien der Bank XYZ eine minimale
Gewichtung.

Nach dem deutschen Kapitalanlagegesetz darf der wertméifige Anteil
eines Wertpapiers in einem Investmentfonds 10% nicht iiberschreiten. Da-
durch ergibt sich automatisch eine maximale Gewichtsbeschrinkung. Hat
nun eine einzelne Aktie in einem Index eine Gewichtung von mehr als 10%,”
so kann ein Portfoliomanager eines Investmentfonds nach deutschem Recht
den Index aufgrund der gesetzlichen 10%-Gewichtsbeschriankung nicht ge-
nau abbilden.

Flieit einem Investmentfonds Liquiditit von einem Investor zu, so kann
die zuvor dargestellte LosgroBenproblematik ebenfalls entstehen. Erhilt
bspw. ein Fonds mit der Benchmark S&P 500 einen neu anzulegenden
Betrag von 50000 Euro an einem Tag, so miifite er in eine Aktie mit ei-
nem Indexgewicht von 0,01% 5 Euro investieren. Praktisch ist dies in der
Regel unmoglich. Zeitliche Inkongruenzen zwischen der Verrechnung der
Liquiditat mit dem Investor und der Anlage der Liquiditdt im Investment-
fonds konnen ebenfalls zu einer temporir ungenauen Abbildung des Index
fithren.

Zahlt ein Wertpapier eines Indexes eine Dividende, so wird bei der
Indexberechnung einiger Performanceindizes der Dividendenbetrag in den

5 Am 29.08.02 bspw. lag das Gewicht der S&P 500-Aktie Parametric Tech-
nologies bei ca. 0,008%.

" Die Siemens-Aktie hatte bspw. im DAX 30 Index (Deutscher Aktienindex)
am 29.08.02 ein Indexgewicht von ca. 10,8%.



I. Einfiihrung in das Portfoliomanagement 69

gesamten Index reinvestiert.® Dies bedeutet, dal die Dividendenzahlung
einer Aktie den wertmifigen Anteilen aller Aktien im Index entsprechend
aufgeteilt und reinvestiert wird. Die zuvor dargestellte Losgré8enproble-
matik verhindert auch in diesem Fall die exakte Nachbildung des Indexes
in der Realitét.

Die vorangegangenen Beispiele zeigen, daf eine exakte Nachbildung ei-
nes Indexes in der Realitdt kaum moglich ist. In der Praxis spielt jedoch das
passive Portfoliomanagement im Vergleich zum aktiven Portfoliomanage-
ment eine weniger wichtige Rolle. Aus diesem Grund liegt der Schwerpunkt
der Diskussion dieser Arbeit auf dem aktiven Management.

Aktives Management

Das Ziel des aktiven Managements ist es vor allem, Portfolios zusam-
men zu stellen, mit denen eine hohere Rendite als die Benchmark erwartet
wird und auch realisiert wird. Doch nicht jede Form der Uberrendite wird
dabei als gleichwertig angesehen. Deshalb ist es zunéchst hilfreich, die bei-
den Formen der Erzielung einer Uberrendite gegeniiberzustellen:

e Eine hohere Rendite kann durch eine Erhchung des Risikos erzielt
werden.

e Eine hohere Rendite kann durch das Ausnutzen von Fehlbewertungen
erreicht werden.

Beauftragt ein Investor einen Portfoliomanager mit einem Manage-
mentmandat, so méchte er in der Regel, da8 dieser die Uberrendite durch
das Ausnutzen von Fehlbewertungen erzielt. Dies ist auch die Leistung,
nach der er ihn entlohnen sollte. An einer hoheren Rendite allein aufgrund
einer Erhohung des Risikos ist der Investor in der Regel nicht interes-
siert. Dementsprechend sollte diese Form der Uberrendite zu keiner hoher-
en Entlohnung fithren. Zu welchen Effekten eine Uberrendite durch Risi-
koerhéhung fithren kann, soll an folgendem kleinen Beispiel veranschaulicht
werden. Gibt ein Investor einem Portfoliomanager eine Benchmark mit
100% risikolosem Zins vor, dann kann der Portfoliomanager diese Bench-
mark (auf lange Sicht) leicht iibertreffen, wenn er zu 100% in Aktien inve-
stiert. Unter der Annahme, daf$ sich die hohere Renditeerwartung von Ak-
tien gegeniiber dem risikolosen Zins langfristig auch realisiert, erzielt der
Portfoliomanager eine Uberrendite gegeniiber seiner Benchmark. Jedoch
kann diese Uberrendite kaum auf die Managementleistung zuriickgefiihrt
werden, ist sie doch allein das Resultat einer Erhéhung des Risikos.

8 Die Indexberechnung des DJ Stoxx Indexes wird nach diesem Verfahren
vorgenommen. Siehe dazu www.stoxx.com.


http://www.stoxx.com
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Um die Managementleistung beurteilen zu kénnen, die sich aufgrund
des Ausnutzens von Fehlbewertungen ergibt, ist die Rendite um das Ri-
siko zu adjustieren. Die risikoadjustierte Rendite wird als die Differenz
zwischen der Rendite eines Wertpapiers (oder eines Portfolios) und der er-
warteten Rendite, die das Risiko widerspiegelt (also die erwartete Rendite
im Glelchgewwht) definiert: Rmszkoadjustzert,t,t+l Rt t+1 — Et(Rt t+1)
Um risikoadjustierte Renditen zu erzielen, ist es fiir das aktive Portfolio-
management nun wichtig, daf diese prognostizierbar sind. Im folgenden
wird dargestellt, unter welchen Voraussetzungen eine (positive) risikoad-
justierte Rendite Rt,t+1 - Et(Rf’t +1) erwartet werden kann. Dazu wird der

Erwartungswert der risikoadjustierten Rendite FE, (Rm.,,l Et(Rt : +1))

gebildet und wie folgt umgeformt (zur Vereinfachung sei angenommen,
dafl in ¢t + 1 keine Dividenden ausgeschiittet werden®):

(Rt 1 — E(RD 1) ) = E, ( tt+1 — tt+1)
Py — P, 3 Wi — W,
A Wi
Fiypn—F - (W - W) - £
P
Fz+1 _ (Wt+1 - Wt) : %’,
Pt P,
Ft+l_Ft t (Wt+1_Wt).Ft
P - Wy
Ft+1 -F) (Wei1 — W) R
Wy Py
AF; ~ F,
(C.3) =E, (Tt:l - Rﬁt-}.l) : I—__{-

A bezeichnet den Differenzenoperator. So ist AFy,; = Fy1 — F;. Nach
Gleichung C.3 setzt sich die erwartete risikoadjustierte Rendite aus zwei
Faktoren zusammen:

. é%: Anderung der Fehlbewertung

® Werden Dividenden ausgeschiittet, verandert sich der Term auf der rechten
Seite um einen Dividendenfaktor.
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o £:: prozentuale Fehlbewertung

Der erste Faktor, AI;‘}“, spiegelt die Verinderung der Fehlbewertung

wider. Je grofler die Verdnderung AF’“ erwartet wird, desto grofler wird

die erwartete risikoadjustierte Rendlte ausfallen.1?

Der zweite Faktor spiegelt das Ausmaf der Fehlbewertung wider. Je
hoher die Fehlbewertung ist, desto grofler wird die risikoadjustierte Rendite
ausfallen. Ist die Fehlbewertung F; = 0, dann wird eine risikoadjustierte
Rendite von null erwartet. Folgendes Beispiel illustriert die Gleichung C.3:

Beispiel

Angenommen sei eine Aktie mit dem Preis P; = 100. Die Aktie sei zu 30
unterbewertet, dementsprechend betrigt F; = —30. Des weiteren wird an-
oenommen daB die gleichgewichtige erwartete Rendite fiir die nichste Pe-
riode E (R}, ;) = 10% betragt. Es wird erwartet, daf sich die Fehlbewer-
tung in der nichsten Periode auf —24 reduziert, sich also um Et(AFtH)
—24 — (—30) = 6 ausgleicht. Dies bedeutet, da§ Et(AFHl /F;) =6/-30 =
—20% betriagt. Welche risikoadjustierte Rendite Et(Rt t+1 — Et(Rt e41))
kann nach C.3 erwartet werden?

N . AF, - F
E, (Rt.t+l - Et(Rf,tH)) = E < Ff;l - Rf,t+l> =

P
6 -30
( 30 10%) 100

= (-20% — 10%) - (—30%)
= 9%.

Il

Bei einer Unterbewertung von 30% und einem Ausgleich der Unter-
bewertung von 20% kann also eine risikoadjustierte Uberrendite von 9%-
Punkten erwartet werden. Eine risikoadjustierte Uberrendite ist nach C.3

10 Eine spezielle Konstellation ergibt sich, wenn die erwartete Verinde-
rung der Fehlbewertung der gleichgewichtigen Renditeerwartung entspricht, also

Eqy( ﬂ*‘—) = Et(Rt ¢+1)- In diesem Fall wird keine risikoadjustierte Rendite er-
wartet, obwohl gleichzeitig das Wertpapier fehlbewertet sein kann. Ist bspw. eine
Aktie uberbewertet so wiirde man eine risikoadjustierte Rendite von null genau
dann erwarten, wenn sich die Fehlbewertung in der Hohe der gleichgewichtigen
Renditeerwartung ausweitet. Diese Situation entspricht dem Fall einer bubble.
Es wird also erwartet, dafBl iiberbewertete Aktien ihre Uberbewertung weiter
ausbauen und nicht zu ihrem Gleichgewichtspreis tendieren.
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aber auch dann zu erwarten, wenn die Fehlbewertung % einer Aktie kon-
stant bleibt, wenn also AF;;; = 0 betragt:

5 - AF, - F,
E, (Rt,t+1 - Et(Rf,H-l)) = E ("% - Rf.t+1> t

A P,
30
= (0-10%) 755
= (~10%) - (—30%)
= 3%

Auch wenn sich die Fehlbewertung nicht ausgleicht, ist aufgrund der
Unterbewertung eine risikoadjustierte Uberrendite von 3%-Punkten zu er-
warten. Der Grund dafiir liegt in dem zu niedrigen Preis. Die risikoadju-
stierte Uberrendite reduziert sich gegeniiber den 9% zwar deutlich, liegt
aber immer noch iiber null.

Der Erwartungswert der risikoadjustierten Rendite ist nach Gleichung
C.3 dann von null verschieden, wenn Wertpapiere fehlbewertet sind und
von einem Ausgleich der Fehlbewertung ausgegangen werden kann. Da-
mit ist eine Verbindung zwischen dem aktiven Management, welches eine
Uberrendite ohne Risikozunahme erzielen mochte, und der Fehlbewertung
hergestellt. Eine wichtige Aufgabe des aktiven Managements ist es folglich,
Fehlbewertungen zu bestimmen. Sind Mirkte effizient und ist dementspre-
chend die Fehlbewertung null, dann kénnen nach C.3 keine risikoadjustier-
ten Renditen erwartet werden. Nur in ineffizienten Markten mit Fehlbewer-
tungen 148t sich das Ziel des aktiven Managements systematisch erreichen.
Die Bestimmung von Fehlbewertungen kann sich sowohl auf den Prozef3-
schritt Asset Allocation als auch auf den Bereich Titelselektion beziehen.
Im Bereich Asset Allocation stellt sich die Frage, ob einzelne Asset-Klassen
wie Aktien oder Renten fehlbewertet sind. Sind bspw. Aktien {iberbewer-
tet, ergibt sich die Entscheidung, daf sie gegeniiber der Benchmark un-
tergewichtet werden sollten. Bei der Titelselektion ist die Frage, wie die
einzelnen Aktien zueinander fehlbewertet sind, und welche Aktien dement-
sprechend {iber- und untergewichtet werden.

Die Mehrzahl der Fondsmanager in der Praxis sind aktive Manager.
So gibt Bernstein (1992) an, da nur 15% aller Aktienportfolios passiv
gemanagt werden. Die Deutsche Bundesbank (2001) dokumentiert eben-
falls, daf8 die Mehrzahl (90%) der Fondsmanager den Anspruch hat, héhere
Renditen als die Benchmark zu erzielen. Die Sichtweise der Fondsmanager
kann so interpretiert werden, daf sie glauben, die Markte seien ineffizient,
und daf} sich auf Basis von Fehlbewertungen Mdoglichkeiten der Prognose
von risikoadjustierten Renditen ergeben.
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Die Frage, ob aktives Management einen Nutzen stiftet, hat auch aka-
demisches Interesse auf sich gezogen. Jensen (1968) hat als eine der frithe-
sten Untersuchungen dokumentiert, dafl die Mehrzahl der Fonds eine nied-
rigere Rendite als ein Vergleichsindex erreicht. Jiingere Studien bestatigen
dieses Bild. Nach Malkiel (1995), Gruber (1996) und Carhart (1997) er-
reicht der durchschnittliche Fonds die Benchmarkrendite ebenfalls nicht.
Jedoch sind drei Aspekte bei Untersuchungen der Rendite von Investment-
fonds von besonderem Interesse, die die realisierten Renditen von aktiv
gemanagten Fonds differenzierter darstellen:

e Managementgebiihren
e Transaktionskosten

e Managementstil

Nach Carhart (1997) hangt im Durchschnitt die realisierte Rendite ei-
nes Fonds im Vergleich zur realisierten Benchmarkrendite negativ mit den
Managementgebiihren zusammen. In der Regel werden fiir einen aktiv ge-
managten Fonds hohere Gebiihren bezahlt, und es fallen mehr Transakti-
onskosten an, so daf} die Rendite nach Gebiihren und Kosten im Durch-
schnitt unter der Benchmark liegt. Grinblatt und Titman (1989, 1993)
und Wermers (1997, 2000) untersuchen die Rendite der Aktien in den
Fonds vor Gebiihren. Sie dokumentieren, dafl die Rendite der Aktien vor
Gebiihren im Durchschnitt hoher als die der Benchmark liegt. Den ak-
tiven Fonds ist dementsprechend eine Selektionsfahigkeit zuzuschreiben.
Diese Selektionsfahigkeit fithren Daniel, Grinblatt, Titman und Wermers
(1997) und Grinblatt, Titman und Wermers (1995) auf die Value-Primie!!
zurilick. Aus den Untersuchungen von Wermers (2000) ergibt sich, daf die
Aktienselektionsfiahigkeiten im Durchschnitt zu einer aktiven Rendite von
1,3%-Punkten pro Jahr fithren. Diese werden durch Managementgebiihren
und Transaktionskosten von 1,6%-Punkten pro Jahr etwas iiberkompen-
siert. Wermers argumentiert, daf8 diese GroBenverhaltnisse von Uberren-
diten (positive aktive Rendite vor Gebiihren) und Kosten der Uberrendite
(Managementgebiihren und Transaktionskosten) mit der Sichtweise eines
effizienten Marktes nach Grossman und Stiglitz (1980) vereinbar sind. Die
Ergebnisse der Literatur zeigen, da$ im Durchschnitt die Uberrendite des
aktiven Management nach Gebiihren gering, in einigen Félle sogar nega-
tiv ist. Dieser Aspekt wird im allgemeinen als Argument dafiir benutzt,
dafl aktives Management keinen Nutzen stiftet und dafl Markte effizient

"' Die Value-Pramie sagt aus, daB unterbewertete Aktien im Durchschnitt
eine hohere Rendite als iiberbewertete haben. Die Value-Primie ist Gegenstand
des Kapitels III.
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sind. Jedoch warnt Shiller (1984) davor, die kaum vorhandenen Progno-
semoglichkeiten von Renditen als Beweis fiir die Markteffizienz zu inter-
pretieren:

,Returns on speculative assets are nearly unforecastable; this fact
is the basis of the most important argument in the oral tradition
against a role of mass psychology in speculative markets.’> One
form of this argument claims that because real returns are nearly
unforecastable, the real price of stocks is close to the intrinsic value,
that is, the present value with constant discount rate of optimally
forecasted future real dividends. This argument ... is one of the most
remarkable errors in the history of economic thought.“

Nach Shiller (1984) sind die empirischen Ergebnisse der aktiven Portfo-
liomanager nicht so zu interpretieren, da Markte effizient, der Preis einer
Aktie ihrem Wert entspricht und nach C.3 durch ein aktives Management
keine risikoadjustierten Renditen zu erwarten sind. Sein Hauptargument
gegen effiziente Mirkte basiert in erster Linie auf der empirischen Beob-
achtung, dafl Aktienkurse stiarker Schwanken als es Verdnderungen von
Dividenden rechtfertigen. Seiner Meinung nach wird diese (zu hohe) Vo-
latilitdt durch ein Nachfrageverhalten von Investoren beeinfluit, welches
vor allem durch Stimmungen gepragt ist und nicht durch Nachrichten zu
fundamentalen Daten wie Gewinne und Dividenden.

Arten des aktiven Portfoliomanagements

Nach Fuller (1998) gibt es drei Arten des aktiven Portfoliomanage-
ments. Der Unterschied liegt vor allem darin, wie Renditeerwartungen bzw.
Fehlbewertungen bestimmt werden:

e Traditionelles Portfoliomanagement
e Quantitatives Portfoliomanagement

e Verhaltensorientiertes Portfoliomanagement

Das traditionelle Portfoliomanagement versucht durch berlegene In-
formationen den Wert einer Aktie und damit die Renditeerwartungen und
Fehlbewertungen zu schitzen. Solche Informationen kénnen bspw. besse-
re Gewinnschétzungen von Unternehmen sein. Der Grundgedanke ist, dafl
nicht alle Informationen dem Markt zuginglich sind. Die Mehrzahl der
Portfoliomanager und alle Researchabteilungen rechtfertigen sich mit die-
sem Ansatz.

12 speculative markets = ineffiziente Mérkte.



II. Portfoliooptimierung 75

Das quantitative Portfoliomanagement versucht, durch den Einsatz von
besseren Verarbeitungsmethoden von Informationen Werte mit groferer
Genauigkeit zu schitzen. Der Grundgedanke ist, da den Marktteilneh-
mern die gleiche Informationsmenge zur Verfiigung steht, aber nicht al-
le Marktteilnehmer die Informationen in der richtigen Weise verarbeiten.
Durch die falsche Verarbeitung der Informationen entstehen Fehlbewer-
tungen.

Das verhaltensorientierte Management versucht aufgrund des Verhal-
tens von Investoren und Portfoliomanagern Fehlbewertungen zu bestim-
men. Diesem Ansatz liegt der Gedanke zugrunde, dafl Marktteilnehmer in
bestimmten Situationen systematisch auf Informationen falsch reagieren
und dafl dieses Verhalten prognostizierbar ist. Somit lassen sich Schliisse
auf die zukiinftige Kursentwicklung ziehen. Mittlerweile gibt es einige Asset
Manager, die den verhaltensorientierten Ansatz am Markt anbieten. LSV
Asset Management, die Gesellschaft von Lakonishok, Shleifer und Vishny,
Fuller und Thaler Asset Management oder ABN Amro Asset Management
sind nur drei Beispiele.

Gliederung des Portfoliomanagements

Abbildung C.2 fafit die Struktur des Portfoliomanagements nochmals
zusammen. Das Portfoliomanagement kann in drei Prozefischritte unter-
teilt werden: Definition der Anlageziele, Asset Allocation und Titelselekti-
on. Fiir die beiden Prozefischritte Asset Allocation und Titelselektion gibt
es unterschiedliche Managementarten: aktives oder passives Management
mit absoluter oder relativer Benchmark. Der Aspekt der aktiven Titel-
selektion der Asset-Klasse Aktien steht im Mittelpunkt des empirischen
Teils der Arbeit (fett umrahmt in der Abbildung). Die weiteren Aufgaben
des Portfoliomanagements, die Bestimmung der Rendite- und Risikoziele,
die Asset Allocation sowie die Titelselektion anderer Asset-Klassen wer-
den nicht betrachtet. Die Titelselektion im Aktienbereich zieht die grofite
Aufmerksamkeit der Offentlichkeit auf sich und beansprucht im Portfolio-
management den groiten Teil der Ressourcen. Dieser Wichtigkeit entspre-
chend beschrénkt sich die Arbeit im empirischen Teil auf diesen Aspekt.

II. Portfoliooptimierung

Dieser Abschnitt konkretisiert das Entscheidungsproblem eines Portfo-
liomanagers, d.h., auf welcher Basis kann er je nach Mandat das gemanag-
te Portfolio x bestimmen. Die Lésung dieses Portfolioselektionsproblems
sowie die moderne Portfoliotheorie im allgemeinen gehen auf Markowitz
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ProzeBschritte Managementarten

Definition der
Anlageziele H H

aktives Management |passives Management
absolute Benchmark | absolute Benchmark

Asset Allocation "———*

aktives Management |passives Management
relative Benchmark | relative Benchmark

Titelselektion

Abbildung C.2: Gliederung des Portfoliomanagements

(1952, 1959) zuriick. Die zu optimierende Zielfunktion hingt vom Auftrag
des Investors ab, der, wie im letzten Abschnitt dargestellt, entweder akti-
ves oder passives Management umfasst. Daraus ableitend lassen sich also
folgende zwei Optimierungsansétze unterscheiden:

e passive Portfoliooptimierung

e aktive Portfoliooptimierung

In der passiven Portfoliooptimierung spielen Renditeerwartungen kei-
ne Rolle. Vielmehr gilt es, die Benchmark (absolute oder relative) mit
moglichst geringen Abweichungen abzubilden.!® In der aktiven Portfolio-
optimierung sind dagegen die Renditeerwartungen der einzelnen Wertpa-
piere von zentraler Bedeutung. Je nachdem, welche Benchmark (absolute
oder relative) ein Portfoliomanager als Auftrag hat, lassen sich zwei weitere
Optimierungsverfahren unterscheiden:

o aktive Portfoliooptimierung mit absoluter Benchmark

e aktive Portfoliooptimierung mit relativer Benchmark

Die beiden Optimierungsverfahren unterscheiden sich dadurch, wie Ren-
diteerwartungen und Risiken quantifiziert werden. Im Fall einer absoluten

13 Bs gilt ebenfalls, die Kosten des Managements zu minimieren. Kostenfragen
werden jedoch in dieser Arbeit nicht beriicksichtigt.
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Benchmark bezieht sich der Optimierungskalkiil auf die absolute Portfo-
liorendite Ey(Rp¢ t+1) = ppet+1 und die Standardabweichung o(Rp,s,t41)
der Portfoliorendite. Dieser Optimierungskalkiil ist als (u — o)-Prinzip be-
kannt.

Im Fall einer relativen Benchmark bezieht sich der Optimierungskalkiil
auf die aktive Portfoliorendite im Vergleich zur Benchmark Et(prt‘H 1—
RBMH) = Et(A~Rp,t,t+1) = apyt41 und die Standardabweichung
a(A~Rp,t,t+1) = TFEp,;+1 der aktiven Portfoliorendite. Dieser Kalkiil wird
in dieser Arbeit als (o — T E)-Kalkiil bezeichnet. Wird im (o — T E)-Kalkiil
die Uberrendite aptt+1 allein aufgrund von Fehlbewertungen erwartet,
fithrt dies zum (I1¢ — T E)-Kalkiil.

Im folgenden werden die verschiedenen Verfahren der Portfoliooptimie-
rung vorgestellt: die passive Portfoliooptimierung, die aktive Portfolioop-
timierung mit absoluter Benchmark und die aktive Portfoliooptimierung
mit relativer Benchmark.

1. Passive Portfoliooptimierung

Im passiven Portfoliomanagement steht die Abbildung einer Bench-
mark by in ein Portfolio x; im Vordergrund. Ziel ist dabei, das aktive
Risiko zwischen der Benchmark by und dem Portfolio x¢ zu minimieren.
Dieses Ziel kann bspw. durch die Minimierung des Tracking Error erreicht
werden. Der Entscheidungskalkiil eines passiven Portfoliomanagers wird
deshalb vor allem durch das aktive Risiko beeinflufit. Renditeerwartungen
spielen im Gegensatz zum aktiven Management keine Rolle. Der Tracking
Error einperiodiger Renditen eines Portfolios P ist wie folgt definiert:

TEptt+1 \/(Xt —be)B(Ree41)(xe — be)T
(C.4) = 0(ARyt41)-

S (Ret41) = Deqq ist die Kovarianzmatrix der einperiodigen Renditen
mit

2
07 t+1 012,t+1 Oln,t+1
2

012,t+1  02,t41 O2n,t+1

(C‘S) Z:t-f-l = ot )
2
Olnt+1 O2nt+l "' Opiy
. 2 _ - _ -y “' .

wobei 07,1 = Var(Ri+1) und 04541 = Cov(Rig 41, Rjreq1) gilt.

xt = (Z1,¢,...,Tn,) ist der Portfoliogewichtungsvektor mit x;, der wert-



78 C. Portfoliomanagement

maBige Anteil der Aktie i zum Zeitpunkt ¢t und x¢ - 1T = 1. by = (b1, ...,
bn,t) ist der Benchmarkgewichtungsvektor mit b; das Benchmarkgewicht
der Aktie i und by - 1T = 1. Der Tracking Error ist dann null, wenn das
Portfolio und die Benchmark exakt iibereinstimmen, d.h. x; = by. Ein
Tracking Error von bspw. 5% pro Periode bedeutet, dafi die Rendite des
Portfolios x4 von der Rendite der Benchmark by um bis zu 5% pro Periode
mit einer Wahrscheinlichkeit von 68% abweicht.! Positive wie negative ak-
tive Renditen werden dabei als gleichwertig angesehen. Prinzipiell lassen
sich andere aktive Risikomafle definieren, die positive und negative aktive
Renditen unterschiedlich bewerten. Solche Mafie werden in diesem Kapitel
jedoch nicht berticksichtigt.

Um effiziente Portfolios zu bestimmen, mufl zunichst definiert werden,
wann ein Portfolio gegeniiber einem anderen préiferiert wird. Mit folgen-
dem (T E)-Prinzip werden die Priferenzen eines Portfoliomanagers, der ein
passives Portfolio managt, gekennzeichnet:

Entscheidungskalkil eines passiven Portfoliomanagers: (T E)-Prinzip

Angenommen sei ein Portfoliomanager, dessen Praferenzen mit folgen-
der allgemeiner Funktion k!5 beschrieben werden kénnen:

(C.6) k(TE)
mit
e o

Dieser Portfoliomanager zieht immer ein Portfolio mit geringerem Track-
ing Error vor. Bzgl. der Renditeerwartungen bildet der Portfoliomanager
keine Praferenzen. Diese Priferenzen wiirde der Portfoliomanager dann
bilden, wenn er vom Investor ausschlieflich auf Basis des Tracking Error
entlohnt wird. Diese Form der Vergiitung der Managementleistung hort
sich zunachst sehr theoretisch an, scheint sich doch ein Portfoliomanage-
ment in erster Linie an einer positiven Renditeerzielung zu orientieren.
Unter praktischen Gesichtspunkten jedoch kann ein Investor durch eine
solche Vergiitungsform einen Portfoliomanager dazu bewegen, die Bench-
mark moglichst genau abzubilden. Ein Beweggrund eines solchen Investors

14 Unterstellt wird dabei die Normalverteilung des Tracking Errors.
15 k wird in der Regel als Nutzenfunktion bezeichnet.
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kénnte bspw. sein, dafl er die Méarkte als nahezu effizient ansieht. Als Folge
davon wiirde dieser Investor nicht daran glauben, dafl die Rendite einer
Benchmark (i.a. ein Marktindex) ohne das Eingehen zusétzlicher Risiken
ibertroffen werden kann.

Ein Portfolio mit einem Tracking Error von null (x; = by) ist damit
immer das optimale Portfolio. Aufgrund verschiedener Nebenbedingungen,
wie sie in Kapitel 3. exemplarisch aufgezeigt wurden, kann es jedoch sein,
dafl dieses optimale Portfolio in der Praxis nicht umgesetzt werden kann.
Fiir ein (T E)-effizientes passives Portfolio ergibt sich demnach folgende
Definition:

Definition eines (T'E )-effizienten passiven Portfolios
Ein Portfolio P ist dann (T E)-effizient passiv, wenn es
e kein Portfolio P’ gibt, welches unter Einhaltung der Nebenbedingun-

gen einen geringeren Tracking Error hat: TEp; 41 > TEp: ;441 ist
dann ausgeschlossen.

Um das effiziente passive Portfolio zu bestimmen, muf folgendes qua-
dratisches Optimierungsproblem mit Nebenbedingungen gelost werden:

(C8) min 71EP,£,t+l = \/(Xt - bt)2t+1(xt d bt)T
Tit

unter den Nebenbedingungen

(Cg) X¢ - lT =1
(C.10) Tt 2 0
(C.11) sonstige Nebenbedingungen.

Ohne Nebenbedingung C.11 wiirde Optimierung C.8 bis C.10 das Bench-
markportfolio by liefern. Im passiven Portfoliomanagement beeinflussen
vor allem die sonstigen Nebenbedingungen das effiziente Portfolio. Der
(T E)-Entscheidungskalkiil soll an dieser Stelle jedoch nicht weiter vertieft
werden.

2. Aktive Portfoliooptimierung mit absoluter Benchmark

Im Gegensatz zum passiven Management steht beim aktiven Manage-
ment im Vordergrund, erwartete Rendite- und Risikopositionen mit einem



80 C. Portfoliomanagement

Portfolio x¢ gegeniiber einer Benchmark by zu iibertreffen. Die Bench-
mark kann dabei absolut oder relativ festgesetzt werden. Dementspre-
chend unterscheidet man zwischen aktiver Portfoliooptimierung mit ab-
soluter und relativer Benchmark. Bei einer aktiven Portfoliooptimierung
mit absoluter Benchmark ist das Ziel das Ubertreffen einer absoluten Ren-
dite Et(Rp't,tH) > [ bei Kontrolle der Standardabweichung o(Rp ¢ t+1)-
Portfolios werden dementsprechend iiber Renditeerwartungen p und Stan-
dardabweichungen o verglichen.'® Um effiziente Portfolios zu bestimmen,
muf} zundchst definiert werden, wann ein Portfolio einem anderen Portfo-
lio gegeniiber priferiert wird. Mit folgendem (u — o)-Prinzip werden die
Praferenzen beschrieben:

Entscheidungskalkil eines aktiven Portfoliomanagers mit absoluter
Benchmark: (u— o )-Prinzip

Angenommen sei ein Portfoliomanager, dessen Priferenzen mit folgen-
der allgemeiner Funktion f beschrieben werden:

(C.12) F(Ey(Ryz41),0(Rez41))
mit
(C.13) _9 L
OFE:(Ryt t41)
(C.14) _or
00 (Rt t41)

Diese Eigenschaften kennzeichnen einen Portfoliomanager, der risiko-
avers ist.!” Dieser praferiert bei gleicher Standardabweichung eine héhe-
re erwartete Rendite und bei gleicher erwarteter Rendite eine geringe-
re Standardabweichung. Ein Investor kann einen Portfoliomanager bspw.
durch die Anreizstruktur der Entlohnung dazu bewegen, dafl er nach diesen
Préferenzen handelt. Dazu wird dem Portfoliomanager dann eine héhere
Vergiitung versprochen, wenn er eine hohere Rendite erzielt. Die Vergiitung
wird jedoch mit zunehmender Standardabweichung sinken.

' Bei Annahme der Normalverteilung der Renditen ist die Verteilung
vollstindig beschrieben. Sind héhere Momente von null verschieden, kann sich
der Risikobegriff &ndern (siehe bspw. Breuer, Giirtler und Schuhmacher (1999)).

7 Diese Annahmen bzgl. den Priferenzen bei dem Problem der Portfolioop-
timierung sind Standard in der Literatur.
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Fiir die Rendite eines Portfolios P von n Aktien gilt:

(C.15) E(Rpser1) = xeERT ).

x¢ = (z1,4y..-»Tn,t) ist der Portfoliogewichtungsvektor, wobei ;. der
wertmafige Anteil der Aktie i zum Zeitpunkt ¢ ist, und x¢ - 1T = 1 gilt.
Die Standardabweichung eines Portfolios wird wie folgt berechnet :

(C.16) o(Rpiiy1) = \/ %t Be 1 X7

Aus dem Entscheidungskalkiil ergibt sich eine Menge von effizienten
Portfolios.

Definition eines (u — o )-effizienten aktiven Portfolios

Ein Portfolio P ist dann (u — o)-effizient, wenn es kein Portfolio P’
gibt, welches

e bei gleicher Standardabweichung eine hohere erwartete Rendite hat:
Die Konstellation o(Rptt4+1) = 0(Rprti+1) und Ey(Rpytiy1) <
E:(Rp/ t1+1) ist ausgeschlossen.

e bei gleicher erwarteter Rendite eine geringere Standardabweichung
hat: Die Konstellation Et(RP,t,t-{-l) = Et(RP’,t,t+1) und U(RP,t‘t+l) >
o(Rp: ¢.++1) ist ausgeschlossen.

Um die Menge der effizienten Portfolios zu berechnen, kann folgendes
Optimierungsproblem gelost werden:

(017) nmla’x Et(RP,t.t+l) = XtEt(Rt'I:t+1)

unter den Nebenbedingungen

[+

(018) Var(Rp_t't“) = tht+1XtT =
(C.19) Tit
(C.20) x¢-1T = 1.

v

o
Il
Q«



82 C. Portfoliomanagement

Dieses lineare Optimierungsproblem mit quadratischer Nebenbedin-
gung kann &quivalent als quadratisches Optimierungsproblem mit linea-
ren Nebenbedingungen formuliert werden, um somit leichter eine Losung
zu finden. Beide Optimierungsprobleme sind dquivalent (siehe bspw. Korn
(1997)). Das dquivalente Optimierungsproblem lautet folgendermafien:

(C.21) min Var(Rpy 1) = XeZep1Xg

Ti.e

unter den Nebenbedingungen

(C.22) Ey(Rpier1) = xeE(RTeyq) =1
(C.23) zit =2 0
(C.24) x¢-1T = 1.

Um fiir einen spezifischen Portfoliomanager das optimale Portfolio zu
berechnen, mufl die Funktion f spezifiziert und entsprechend maximiert
werden. Die (u — o)-Effizienzlinie kann folgendermafen berechnet werden:
£ wird in beliebig kleinen Schritten zwischen dem Minimum Varianz Port-
folio (MVP) und der héchsten erwarteten Rendite (MAX) aller Wertpapie-
re variiert. Das MVP stellt das Portfolio dar, welches aus der Kombination
aller Wertpapiere die geringste Varianz hat. Das MVP kann aus der Op-
timierung C.21 bis C.24 berechnet werden, wenn Nebenbedingung C.22
nicht beriicksichtigt wird. Das Portfolio MAX ist das Portfolio, welches
aus dem Wertpapier mit der hochsten erwarteten Rendite besteht. Gibt es
mehrere Wertpapiere, die die gleiche Renditeerwartung wie MAX haben,
dann wird das Wertpapier mit der geringsten Varianz herangezogen. Abbil-
dung C.3 zeigt exemplarisch eine Menge von (u — o)-effizienten Portfolios.
Die (u — o)-Effizienzlinie stellt die Portfolios dar, die bei gegebener Vari-
anz keine hohere erwartete Rendite erzielen und bei gegebener erwarteter
Rendite keine niedrigere Varianz aufweisen.

Annahme einer risikolosen Anlage

Bisher wurde eine risikolose Anlage Ry :+1 in der Portfoliooptimie-
rung nicht beriicksichtigt. Hat ein Portfoliomanager die Moglichkeit, in
eine risikolose Anlage zu investieren (oder sich darin zu verschulden), so
stellen sich die erwartete Rendite und deren Standardabweichung einer
Kombination eines (u — o)-effizienten Portfolios gema C.17 bis C.20 und
der risikolosen Anlage wie folgt dar:
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(n—o)-Effizienzlinie MAX

MVP

Abbildung C.3: (u — o)-Effizienzlinie

(C.25) E(R{% 1) =2zr,  Rpses1+ (1 —zR,) E(Rpiss1).
E,(R{%.,) ist die Renditeerwartung der Kombination aus risikolosem

Zins Ry 41 und eines (p — o)-effizienten Portfolio Et(f?p,t,t“) gemif
C.17 bis C.20. Die Standardabweichung dieser Kombination betrégt

(C.26) o(R%%,) = /(1 - 2R,)? - 0% (Rpaus):

Dic crwartcte Rendite E,(RJ$’ ;) der Kombination cincs (u — o)-cffi-
zienten Portfolios mit dem risikolosen Zins 148t sich nun als linearer Zu-
sammenhang zu der zugehorigen Standardabweichung darstellen:

A E\(R -R _
(C2T)Ey(RY%,) = Rppesr+ t(RPee+1) — Ry ().
o(Rptt+1)

In Abbildung C.4 ist der lineare Zusammenhang C.27 zwischen der
erwarteten Rendite eines Portfolios P* und seiner Standardabweichung
cxcemplarisch dargestellt (zusitzlich ist die bisherige (¢ — o)-Effizicnzlinic
aus Abbildung C.3 zu sehen). Im Gleichgewicht (siehe Kapitel 1.) wird
diese Linie auch als Kapitalmarktlinie bezeichnet. Diese Bezeichnung wird
auch im folgenden benutzt. Das Portfolio P* ist dadurch gckennzeichnet,
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* Kapitalmarktlinie

(u—o)-Effizienzlinie
(bisherige)

v

(o)

Abbildung C.4: Kapitalmarktlinie

daf} die bisherige (u—o)-Effizienzlinie und der lineare Zusammenhang C.27
dic gleiche Steigung aufweisen. Diesem Portfolio P* kommt dann cinc be-
sondere Bedeutung zu, wenn ein Portfoliomanager gemaf den Priferenzen
C.12 bis C.14 handelt. In diesem Fall ist fiir ihn nicht mehr jedes Port-
folio auf der bisherigen (u — o)-Effizienzlinie effizient. Vielmchr stellt sich
allein das Portfolio P* als effizient heraus.!® Ein anderes Portfolio auf der
(1 — o)-Effizienzlinie, bspw. P’, wird von einer Kombination zwischen dem
risikolosen Zins Ry und dem Portfolio P* auf der Kapitalmarktlinie domi-
niert (gekennzeichnet durch P”). P” hat bei gleicher Standardabweichung
der Rendite eine hohere Renditeerwartung als P’. Fiir den Portfolioma-
nager sind ausschliellich Kombinationen zwischen dem risikolosen Zins

und dem Portfolio P* effizient, welche auf der Kapitalmarktlinie liegen.

EelRpean1)=Rycin gibt die Steigung der Geraden an, welche auch als
U(RP‘.t,t+l)

Sharpe Ratio SR (Sharpe (1966)) bekannt ist. Die Sharpe Ratio kann
auch fur ein belicbiges Portfolio P berechnet werden. Sic ist dann folgen-
dermaflen definiert:

Et(RP,t,H-l) - Ryt 41

(C.28) SRpiis1 = -
b o(Rpt,t+1)

8 Voraussetzung dazu ist jedoch, da8 die erwartete Rendite des MVP iiber
der des risikolosen Zinssatzes liegt, d.h. E;(Rmvp,ti+1) > Ryte41-
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Das Portfolio P* ist unabhingig von der Spezifikation der Préferenz-
funktion f eines Portfoliomanagers. Dies bedeutet, daf jeder Portfolioma-
nager das gleiche Portfolio P* kauft. Der wertmaBige Anteil (1 —zg,), mit
dem es mit dem risikolosen Zinssatz kombiniert wird, kann jedoch zwischen
den Portfoliomanagern variieren. Das Ergebnis, da8 sich genau ein (u—0)-
effizientes Portfolio P* aus risikobehafteten Wertpapieren unabhingig von
der konkreten Préferenzfunktion eines Portfoliomanagers bestimmen 148t,
ist nach Tobin (1958) als Tobin-Separation bekannt. Formal 148t sich das
effiziente Portfolio P* also durch die Maximierung der Sharpe Ratio auf
folgende Art berechnen:

E.(R —
(C.29) max SRpyi41 = t(RP’t’tj'l) Rt
Tt o(Rpt,t+1)

unter der Nebenbedingung

(C.30) x¢-1T = 1.
Fir einen Portfoliomanager, der keine Leerverkédufe in den einzelnen

Wertpapieren eingehen darf, wird obiges Optimierungsproblem um eine
Nebenbedingung ergénzt:

Ey(Rpyi41) — Rpers1

(031) maXx SRP,t,t+1 = =
Tist o(Rpyte+1)
unter den Nebenbedingungen
(C.32) ;¢ > 0
(C.33) x,- 1T = 1.

3. Aktive Portfoliooptimierung mit relativer Benchmark

Die relative Portfoliooptimierung hat einen anderen Ansatzpunkt als
die absolute. Wahrend bei der absoluten Portfoliooptimierung die abso-
lut erwartete Rendite Et(Rp,t‘tH) im Vordergrund steht, ist bei der re-
lativen Portfoliooptimierung die erwartete aktive Rendite zur Benchmark
apti+1 = Et(Rpti+1—RBtt+1) = Et(ARy 41) zentraler Ausgangspunke.
Der relativen Portfoliooptimierung kommt in der Praxis eine wichtige Rolle
zu. Shleifer (2000) faBt dies folgendermafien zusammen:
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»--- many institutional investors simply do not care about the ab-
solute valuations of the stock they hold, since they are evaluated
and compensated not on their absolute performance, but on the
performance relative to the very index they are close to holding“(S.
181)

Das Risiko wird ebenfalls relativ betrachtet. Der Tracking Error
TEptt+1 = U(A.Rt,t“) ist dazu der entscheidende Parameter. Ziel ist es,
eine hohe erwartete aktive Rendite ap:+1 bei Kontrolle des aktiven Ri-
sikos TEp4 41 2zu erreichen. Um effiziente Portfolios zu bestimmen, muf
zunichst definiert werden, wann ein Portfolio gegeniiber einem anderen
préferiert wird. Mit folgendem (o — TE)-Prinzip werden die Priferenzen
beschrieben:

Entscheidungskalkil eines aktiven Portfoliomanagers mit relativer
Benchmark: (o — TE )-Prinzip

Angenommen sei ein Portfoliomanager, dessen Priferenzen mit folgen-
der allgemeiner Funktion beschrieben werden:

(C.34) 9(Ee(ARy141), TEp s 141)
mit
(C.35) 9% .
OF(AR¢1+1)
dg
C.36 e 0.
( ) OTEp, 41

Dieser Portfoliomanager priferiert bei gleichem Tracking Error eine
hohere aktive Rendite bzw. bei gleicher aktiver Rendite einen geringeren
Tracking Error. Es gibt verschiedene Moglichkeiten, wie ein Investor die
Anreizstruktur ausgestalten kann, damit ein Portfoliomanager sich nach
dem (a — TE)-Prinzip richtet (siehe bspw. Reichling (1997)).

Fir die aktive Rendite eines Portfolios P von n Aktien gilt:

- -T
(C.37) Ei(AR;141) = XxeEi(AR;4yq)

Xt = (Z1,ty ..., Tn,¢t) ist der Portfoliogewichtungsvektor mit z;; das Ge-
wicht der Aktie i und x; - 1T = 1. Fiir den Tracking Error eines Portfolios
gilt:
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(C.38) TEptty1 = \/(Xt —be¢)et1(xe — be) T,

wobei by = (b1, ..., bn,¢) der Gewichtungsvektor der Benchmark X, die
Kovarianzmatrix der Renditen ist.

Dieser Optimierungskalkiil fiihrt zu einer Menge von (a—T E)-effizienten
Portfolios, welche wie folgt definiert werden:

Definition eines (o — TE )-effizienten aktiven Portfolios

Ein Portfolio P ist dann (o — T E)-effizient, wenn es kein Portfolio P’
gibt, welches

e bei gleichem Tracking Error eine hohere erwartete aktive Rendi-
te hat: Die Konstellation TEp; 41 = TEp/ti+1 und apiyr <
apr t41 ist ausgeschlossen.

e bei gleicher erwarteter aktiver Rendite einen geringeren Tracking
Error hat: Die Konstellation aptt+1 = apr 41 und TEpy 1 >
TEp: 441 ist ausgeschlossen.

Um die (o — TE)-Effizienzlinie zu berechnen, kann folgendes lineares
Optimierungsproblem mit quadratischen Nebenbedingungen

- T
(C.39) maxapttt1 = XeEi(ARggy,)

Ti.t

unter den Nebenbedingungen

(C40) TEP,t,t+1 \/(Xt it bt)2t+1(xt - bt)T ; TVE
(C.41) Tiy 0
(C.42) x,-1T = 1.

v

oder folgendes quadratisches Optimierungsproblem mit linearen Nebenbe-
dingungen

(C43) IBin TEp,t’t.*.l = \/(Xt - bt)2t+1(xt - bt)T
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unter den Nebenbedingungen

~ ~ T [
(C.44) E{(ARptt+1) = XeEi(ARg4yq) = a
(C.45) ziy 2> 0
(C.46) x-1T = 1

gelost werden. Die (a — TE)-Effizienzlinie kann mit dem gleichen Verfah-
ren wie bei der aktiven Optimierung mit absoluter Benchmark berechnet
werden. Dazu wird & in beliebig kleinen Schritten zwischen null und omqz,
der Differenz zwischen der héchsten erwarteten Rendite und der erwarte-
ten Benchmarkrendite, variiert und C.43 bis C.46 gelost. Um fiir einen
spezifischen Portfoliomanager das optimale Portfolio zu berechnen, muf
die Funktion ¢ spezifiziert und entsprechend maximiert werden. Abbil-
dung C.5 stellt exemplarisch eine Menge von (a — T E)-effizienten Port-
folios dar. Die (a — TE)-Effizienzlinie fafit alle Portfolios zusammen, die
bei gegebenem aktivem Risiko keine hohere aktive Rendite erzielen und
bei gegebener aktiver Rendite kein geringeres aktives Risiko erreichen. Die
(a — TE)-Effizienzlinie verlduft immer durch den Koordinatenursprung,
da ein aktives Risiko von null genau dann mdoglich ist, wenn das Portfolio
der Benchmark entspricht.

(a—TE)-Effizienzlinie

v

TE

Abbildung C.5: (a — TE)-Effizienzlinie
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Entscheidungskalkil eines aktiven Portfoliomanagers mit relativer
Benchmark unter Beriicksichtigung der gleichgewichtigen Risikoprdmie
7,.,: (1I* = TE)-Prinzip

Im allgemeinen fiihrt ein (o — TE)-effizientes Portfolio zu einer Erhé-
hung des Risikos gegeniiber der Benchmark. Die Risikoerhthung macht
sich darin bemerkbar, dal das (a — TE)-effiziente Portfolio eine hohe-
re gleichgewichtige Risikopramie Hf,t 41 aufweist als die Benchmark. Dies

kann wie folgt gezeigt werden. Fiir die erwartete aktive Rendite
Ei(ARp41) gilt

(C.47) Et(A~RP,t,t+l) = Et(RP,t,tH)—Et(RB,t,t+1)~

Die erwartete Rendite des aktiven Portfolios Et(Rp‘t,tH) setzt sich
zusammen aus

(C.48) Ei(Rpi41) = Rpppqr + 5, ) + 105,

und die erwartete Rendite der Benchmark Et(RB,t’tH) aus

(C.49) El(Rpi+1) = Rpper1 + g, oy + O,

Die erwartete Rendite eines Portfolios wird durch drei Faktoren be-
stimmt: einer risikolosen Rendite Ry, 41, einer gleichgewichtigen Risiko-
pramie I17, , und einer Fehlbewertung II{. Einsetzen von C.48 und C.49

in C.47 ergibt fiir die erwartete aktive Rendite E,«,(A~Rp,t,t+1):

Et(A~RP,t,t+l) = Et(RP,t.t+l) - Et(RB,t,t+1)
= Rfte41 + Hl})’,t,t-i-l + 15, — (Bfte+1 + H%,t,t+1 +15,)

(C.50) = HI}J’,t‘t+1 - H%,t,t+l + ( Pt~ pe)
~ N————
Risikodifferenz Fehlbewertungsdifferenz
= « eating

Die erwartete aktive Rendite Et(A~Rp't,t+1) setzt sich nach C.50 durch
zwei Faktoren zusammen, durch eine Risikodifferenz, welche in der Praxis
auch als a eating bezeichnet wird, und durch eine Fehlbewertungsdifferenz.
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« eating ist also die Erhohung der erwarteten aktiven Rendite durch eine
hohere gleichgewichtige Risikopramie.

Wenn ein Investor einem Portfoliomanager ein Mandat anvertraut,
dann erwartet der Investor, dafi der Portfoliomanager eine Rendite er-
zielt, die iiber der Benchmarkrendite liegt. Werden keine Restriktionen
bzgl. des Risikos definiert, so ist eine (erwartete) Uberrendite einfach da-
durch zu erzielen, da8 das Risiko erhéht wird. Ein Investor mochte in der
Regel aber, dafl der Portfoliomanager nur dann Abweichungen von der
Benchmark vornimmt, wenn sich eine positive aktive Renditeerwartung
iiber das Risiko hinaus ergibt (also eine Fehlbewertung vorliegt). Nur fiir
diese Uberrendite wird er den Fondsmanager entlohnen. Er wird ihn je-
doch nicht dafiir entlohnen, dafl er durch das Eingehen von Risiken eine
Uberrendite erreicht. Dazu setzt er in einer zusatzlichen Restriktion die
gleichgewichtige Risikopramie des Portfolios und der Benchmark gleich.
Damit stellt der Investor sicher, daf sich aktive Renditen nicht aufgrund
von Risikoerh6hungen, sondern nur auf Fehlbewertungen beziehen. Ein «
eating wird somit verhindert.

Das a eating ist im iibrigen mit der Diskussion in der Literatur iden-
tisch, ob sich am Kapitalmarkt risikoadjustierte Uberrenditen erzielen las-
sen. Dieser Aspekt wird in Kapitel III. dargestellt, welches die verschiede-
nen Renditeanomalien diskutiert. In effizienten Markten sind Uberrenditen
das Ergebnis von gleichgewichtigen Risikopramien, und sie lassen sich dem
a eating zuschreiben. In ineffizienten Markten konnen Uberrenditen das
Ergebnis von Fehlbewertungen sein, und sie lassen sich dann nur teilweise
dem a eating zuschreiben.

Um dem a eating bei der Bestimmung effizienter aktiver Portfolios vor-
zubeugen, wird das (o — T F)-Prinzip folgendermaflen abgewandelt und als
(Il* — TE)-Prinzip bezeichnet. Mit diesem Prinzip wird erreicht, dafi die
erwartete Uberrendite maximiert wird, ohne daf dabei die gleichgewichti-
ge Risikopréamie erhoht wird. Dazu sei ein Portfoliomanager angenommen,
dessen Priaferenzen mit folgender allgemeiner Funktion beschrieben wer-
den:

(C'51) h(Et(A~Rt.t+l)»TEP,t,t+1,H;)D_t,¢+1)
mit
h
(C.52) 9 > 0

OE,(ARy41)



II. Portfoliooptimierung 91

oh
C.53 — < 0
( ) OTEp;441

(C.54) H‘F)’,t,t+l = H%,t,t-H'

Dieser Portfoliomanager préferiert bei gleichem Tracking Error eine
hohere erwartete aktive Rendite bzw. bei gleicher erwarteter aktiver Rendi-
te einen geringeren Tracking Error. Dabei ist Bedingung, daf§ die gleichge-
wichtige Risikopramie des Portfolios II%, ,,; und der Benchmark I , , . ;
gleich ist. Aus diesem Entscheidungskalkiil ergibt sich eine Menge von ef-
fizienten Portfolios, die wie folgt definiert ist.

Definition eines (11¢ — TE )-effizienten aktiven Portfolios

Ein Portfolio P ist dann (II¢ — T E)-effizient, wenn es kein Portfolio P’
gibt, welches

o bei gleichem Tracking Error und identischer gleichgewichtiger Risiko-
pramie eine héhere aktive Rendite hat: Die Konstellation TEp; ¢1+1 =
TEp: ¢ t+1, H’;'t,t.,.l = prl't,t+1 und E;(ARpt141) < Et(ARPp: tt41)
ist ausgeschlossen.

e bei gleicher aktiver Rendite und identischer gleichgewichtiger Ri-
sikoprdmie einen geringeren Tracking Error hat: Die Konstellation
Et(ARP.t‘t-!—l) = Et(ARP’,t,t+l)v nl);'t‘t.'.l = H‘})D’,t,t-f-l und TEP,t,t+1 >
TEp: ;441 ist ausgeschlossen.

Um die (II¢ — T'E)-Effizienzlinie zu berechnen, kann folgendes lineares
Optimierungsproblem mit quadratischen Nebenbedingungen gelost wer-
den:

- T
(C.55) MaX oppt4l = x¢Et (AR ¢4 1)

unter den Nebenbedingungen

(C.56) TEpiiy1 = \/(xt —be) g1 (xe — bt)T L TE
(C.57) Tie 2 0

(C.58) xe-1T = 1

(C.59) O = Mo
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Alternativ kann folgendes quadratisches Optimierungsproblem mit li-
nearen Nebenbedingungen gelést werden:

(CGO) min TEP,t,t+l = (Xt b bt)2t+1(xt - bt)T

Zi

unter den Nebenbedingungen

. ~. T [
(C.61) Ei(ARptt41) = XEy(ARgiyq) =&
(C.62) ;g > 0
(C.63) x-1T =1
(C.64) 0,001 = OB

Die Effizienzlinie wird wie beim (a — T'E)-Prinzip berechnet. Um fiir
einen Portfoliomanager das optimale Portfolio zu berechnen, mufl die Funk-
tion A in C.51 spezifiziert und entsprechend maximiert werden. Durch die-
ses Optimierungsverfahren wird die erwartete Fehlbewertung des Portfolios
I15 , maximiert, ohne dabei die gleichgewichtige Risikopramie I1% , ;. der
Benchmark zu iibertreffen. Durch die Nebenbedingung 1%, ,,; = 1I% , , |
wird die erwartete aktive Rendite risikoadjustiert und die Menge der (II¢ —
T E)-effizienten Portfolios liegt nie iiber der (o — TE)-Effizienzlinie. Die
(II¢ — TE)-Effizienzlinie, welche in Abbildung C.6 dargestellt ist, umfaft
also die Portfolios, die bei gegebenem aktiven Risiko keine hohere Fehl-
bewertungen erreichen kénnen und die bei gegebener Fehlbewertung kein
geringeres aktives Risiko haben. Die Differenz zwischen der (oo — TE)-
Effizienzlinie und der (II¢ — TE)-Effizienzlinie entspricht genau dem « ea-
ting. Die (I1¢ — T F)-Effizienzlinie entspricht im Fall einer Benchmark ohne
Fehlbewertungen der x-Achse. Dies heifit, dafl die erwartete aktive Rendite
bei null liegt.
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(a—TE)-Efﬁzienin_n_ie_ .- I o eating

(- TE)-Effizienzlinie

v

TE

Abbildung C.6: (II¢ — TE)-Effizienzlinie und « eating

Beurteilung des aktiven Managements

Das aktive Management hat das Ziel, eine positive aktive Rendite ge-
gentiber der Benchmark zu erzielen. Die Giite des aktiven Managements
kann danach beurtcilt werden, ob und wice dieses Ziel crrcicht wurde. Da-
zu wird zunéchst folgender Mafistab definiert, welcher in der Praxis als
Information Ratio (IR) bezeichnet wird:

Et(RP,t,H—l - RB,t.tH)
o(Rpt,t+1 — RB t,t41)

(C.65) _ B(ARpyi1)

IRps 41

Die Information Ratio kann als Verallgemeinerung der Sharpe Ratio
interpretiert werden; beide Gré8en sind gleich, wenn die Benchmark dem
risikolosen Zins gleichgesetzt wird:

Et (RP,t,t+l ) — Rf,t,t+1

SReerer = o(Rptis1 — Rpse1)
_ Ey(Rptsr1 — Rpaes1)
U(RP,t,t+l - RB,t,t+1)
(C.66) = IRpy 141

Aufgrund der Ahnlichkeit der beiden Ratios verwendet bspw. Shar-
pe (1994) fiir dic Information Ratio cbenfalls den Begriff Sharpe Ratio.
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Gleichungen C.65 und C.66 sind Ex-ante-Mafle. Sie geben an, welche (ak-
tive) Rendite pro (aktiver) Risikoeinheit zu erwarten ist. Wahrend die
Sharpe Ratio C.66 in der Ex-ante-Form als Entscheidungskriterium zur
Portfolioselektion verwendet werden kann (siehe Kapitel 2.), kommt der
Information Ratio in der Portfolioselektion nicht die gleiche Bedeutung
zu. Sie wird vielmehr dazu herangezogen, um die Giite von realisierten
Portfoliorenditen im Vergleich zur Benchmarkrendite zu beurteilen. Dazu
ist es jedoch notwendig, die Ex-ante-Version C.65 in eine Ex-post-Form zu
transformieren:

T
IRy oot = 1 Yor=1 (RPt4rttr+1 = RBtaritr+1)
T \/ﬁ ZZ;I (Rptt+1 — RBtt+1 — Rpees1 — RBtis1)?
(C.67) _ ARy
' 0(ARyt41)

Die realisierte Information Ratio I R, beriicksichtigt sowohl die durch-
schnittlich erreichte aktive Rendite AR, :+1 als auch deren Schwankungs-
breite o(AR; ¢+1). Damit hdngt die Information Ratio IR, mit der t-
Statistik der realisierten aktiven Rendite AR;;y; eng zusammen, welche
wie folgt definiert ist:

t— Statistik(ARt,tH = 0) = =

ARy i1
U(% Zle ARy 141)
ARy i1
%U(Z?ﬂ AR; t41)
AR¢i41
VL—fU(ARt,tH)
(C.68) = IR, VT.

T ist dabei die Anzahl der Perioden, fiir die AR; 41 berechnet wird.
Fiir die Ableitung von C.68 mufi angenommen werden, dafl die aktiven
Renditen unabhéngig identisch verteilt sind. Die t-Statistik gibt dann an,
wie signifikant die durchschnittliche aktive Rendite von null abweicht. Bei
einem t-Wert von 1,96 weicht AR; ;.1 mit einem Signifikanzniveau von
5% von null ab. Grinold und Kahn (2000) untersuchen, welche realisierten
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Information Ratios IR, zu beobachten sind. Sie berechnen IR, fiir 300
Publikumsfonds im Zeitraum Januar 1991 bis Dezember 1993 und fir 367
institutionelle Fonds im Zeitraum Oktober 1995 bis Dezember 1996. Die
Ergebnisse sind in Tabelle C.1 dargestellt. Die realisierten Information Ra-
tios der aktiv gemanagten Fonds liegen um null, und nur etwas mehr als
10% der aktiven Manager realisiert eine Information Ratio von iiber eins.
Grinold und Kahn (2000) schlieBen aus den empirischen Ergebnissen, daf8
eine realisierte IR, von eins und dariiber ein sehr guter Wert ist. Diese
SchluBfolgerung ist natiirlich nur vor dem Hintergrund eines beschrank-
ten Stichprobenumfangs zu interpretieren und kann deshalb allenfalls als
Indikation fiir ein gutes aktives Management dienen. Aus Gleichung C.68
ergibt sich im iibrigen ein interessanter Zusammenhang fiir den Zeitraum,
der benétigt wird, um eine signifikante Uberrendite fiir einen Fondsma-
nager festzustellen. Liegt die Information Ratio IR, auf Basis jahrlicher
Renditen fiir einen sehr guten Fondsmanager bei eins und soll das Signi-
fikanzniveau 5% betragen (daraus folgt ein t-Wert von 1,96), dann erhalt
man aus Gleichung C.68 fiir T einen Wert von ca. 3,84. Dies bedeutet,
dafBl es selbst fiir einen sehr guten Fondsmanager knapp 4 Jahre dauert,
bis statistisch signifikant eine Uberrendite nachgewiesen werden kann. Fiir
einen guten Fondsmanager mit einer Information Ratio von 0,5 verlangert
sich dieser Zeitraum sogar auf etwas mehr als 15 Jahre.

Tabelle C.1

Verteilung der realisierten Information Ratios IR,

Quantil  Publikumsfonds Institutionelle Fonds

90% 1,33 1,25
75% 0,78 0,63
50% 0,32 -0,01
25% -0,08 -0,56
10% -0,47 -1,03

4. Zusammenhinge zwischen den effizienten Portfolios

Fir das aktive Management wurden sowohl absolute Entscheidungs-
kalkile ((u —o)-Prinzip) als auch relative Entscheidungskalkiile ((a— TE)-
bzw. (II¢ — TE)-Prinzip) vorgestellt. Es stellt sich die Frage, ob die ver-
schiedenen Entscheidungskalkiile zu gleichen oder zu unterschiedlichen ef-
fizienten Portfolios fithren. Fiihren sie zu gleichen Portfolios, dann wire
eine Differenzierung zwischen den Entscheidungskalkiilen nicht notwendig.
Ob ein Portfoliomanager absolute oder relative Priferenzen hat, wiirde in
diesem Fall zu keinem unterschiedlichen Management fithren. Fiihren die
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verschiedenen Entscheidungskalkiile jedoch zu unterschiedlichen Portfoli-
os, kann die Unterscheidung in absolute oder relative Praferenzen wichtig
werden.

Fiir den Fall, dal die Benchmark der risikolose Zins ist, ist eine Unter-
scheidung zwischen absoluter und relativer Benchmark nicht notwendig.
In diesem Fall ist jedes (a — T'F)-effiziente Portfolio auch (p — o)-effizient,
was leicht gezeigt werden kann:

Dazu sei angenommen, daf es ein risikoloses Wertpapier und n Ak-
tien gibt. Der Benchmarkvektor lautet dann b = (by,ba,...,bn,bp41) =
(0,0,...,0,1), wobei b,41 = 1 das Benchmarkgewicht des risikolosen Wert-
papiers ist. Da die Kovarianz zwischen der Rendite des risikolosen Wert-
papiers und allen Aktien null betrigt, gilt fiir den Tracking Error eines
Portfolios P

(C.69) TEptir1 = o(Rppisa)

Die aktive Rendite betrigt

(C.70) Et(A.RP,t,t+l) = Et(RP,t,t+l) — Rfie1.

Wegen der Gleichheit des Tracking Error mit der Standardabweichung
der Portfoliorendite und eines konstanten Unterschieds zwischen der er-
warteten aktiven Rendite und der erwarteten Rendite fithren das (u — o)-
und (a — TE)-Prinzip zu gleichen effizienten Portfolios.

Fiir den Fall, daf8 die Benchmark beliebig ist (und damit eine unsichere
Rendite Rp; +1 hat), zeigt Roll (1992), daB nur im Fall einer Benchmark,
die (u — o)-effizient ist, ein (o — TE)-effizientes Portfolio auch (u — o)-
effizient ist. In diesem Fall spielt es also keine Rolle, ob nach dem absoluten
oder relativen Entscheidungskalkiil optimiert wird. Ist jedoch die Bench-
mark nicht (u — o)-effizient, dann sind auch die zugehérigen (o — TFE)-
effizienten Portfolios nicht (u — o)-effizient. Folgendes Beispiel illustriert,
wie unterschiedlich die Zusammensetzung der effizienten Portfolios ausfal-
len kann, je nachdem, ob eine Benchmark (u — o)-effizient ist oder nicht.

Beispiel zu (o« — TE)-effizienten Portfolios mit (u — o)-effizienter und
ineffizienter Benchmark

Die Vereinigten Automobilwerke haben eine erwartete Rendite von
Ei(Rytt41) = 14% bei einer Standardabweichung von o 41 = 6%. Die
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Versicherung Felsenfest hat eine erwartete Rendite von Et(ngt,Hl) =8%
und eine Standardabweichung von o241 = 3%. Das Unternehmen Netz-
werksysteme verspricht eine erwartete Rendite von Et(R3,t,t+1) = 20%
bei einer Standardabweichung von o3 +4+; = 15%. Die Kovarianz zwischen
den Vereinigten Automobilwerken und der Versicherung Felsenfest betrégt
012,041 = 9%?2, zwischen den Vereinigten Automobilwerken und den Netz-
Werksystemen 013.0+41 = 18%2 und zwischen der Versicherung Felsenfest
und den Netzwerken 02341 = 18%2. Um die (u — o) und (o — TE)-
effizienten Portfolios zu bestimmen, miissen die Optimierungsprobleme
C.21 bis C.24 bzw. C.43 bis C.46 gelost werden. Die Bestimmung der effi-
zienten Portfolios aufgrund dieser Optimierungsprobleme ist in Anhang I.
dargestellt. Aus der Lagrange-Funktion dieser Optimierungsprobleme re-
sultieren die Matrizen A, z; und die Lagrange-Parameter A\; und A (siehe
Anhang 1.). Das (u — o)-effiziente Portfolio 148t sich damit wie folgt 16sen:
x = A~1z;. Fir das (a — TE)-effiziente Portfolio sieht die Losung fol-
gendermaBen aus: X = A~ 1z,. Damit lassen sich die effizienten Portfolios
leicht bestimmen. Fiir die Matrix A ergibt sich

0,36% 0,09% 0,18% 14% 1

0,09% 0,09% 0,18% 8% 1
(C.71) A = 0,18% 0,18% 2,25% 20% 1 |,

14% 8% 20% 0 0

1 1 1 0 0

die Matrix A1

130,7 -65,4 —-65,4 10,8 -0,8
-65,4 32,7 32,7 —13,7 2,1

(C72) A" ~ | —654 32,7 32,7 29 -03 |,
10,8 -13,7 2,9  —0,5 0,0
-0,8 2,1 -0,3 0,0 -0,0

den Vektor z,

(C73) Z, =

[ e =E=E=

und den Vektor zo
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0,36% - by +0,09% - by + 0,18% - b3
0,09% - by +0,09% - by + 0,18% - b3
(C.74) Zg = 0,18% - by +0,18% - by + 2,25% - b3

— T

Fiir die Spezifizierung der effizienten Portfolios ist die explizite Angabe
der Parameter A; und Az nicht notwendig, und im weiteren Verlauf wird
aus Griinden der Ubersichtlichkeit darauf verzichtet. Der Vektor x wird
nur mit den Portfoliogewichten der drei Wertpapiere dargestellt.

Wie sehen die (o — T E)-effizienten Portfolios aus, wenn die Benchmark
b (u — o)-effizient (Benchmark 1) ist und wenn sie nicht (1 — o)-effizient
(Benchmark 2) ist? Betrachtet wird dabei eine Benchmark, die eine Ren-
dite von pp 41 = 14%% verspricht. Das aktive Portfolio soll eine Uber-
rendite von apy 41 = %% erzielen, dies entspricht einer Portfoliorendite
von ppyti41 = 15%. Abbildung C.7 gibt einen Uberblick iiber Lage der
Portfolios im (u — o)-Diagramm.

Benchmark 1: b ist (u — o)-effizient

Ist die Benchmark b (u — o)-effizient und betrigt die erwartete Bench-
markrendite pp 41 = 14%%, dann lauten die Gewichte der einzelnen
Aktien fiir das (u — o)-effiziente Portfolio

by =~ (77,78%,5,56%, 16,67%) = Benchmark 1.

Die Standardabweichung o(Rp ; ++1) betrigt ca. 5,82%.
Fiir den Vektor z ergibt sich:

0,315%

0,105%
(C.75) z2~ | 0,525%

15%

1

Das (a — T'E)-effiziente Portfolio setzt sich wie folgt zusammen:

x1 = (81,37%,0,98%, 17,65%) = aktives Portfolio 1,
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mit der Standardabweichung U(prt’t.*_l) =~ 6,02%. Dieses Portfolio hat
einen Tracking Error von ca. 0,23% und ist sowohl (p — o)-effizient als
auch (o — TE)-effizient.

Benchmark 2: b ist nicht (u — o)-effizient

Ist die Benchmark b nicht (u—o)-effizient, so gibt es unendlich viele Ge-
wichtungskombinationen, die zu einer erwarteten Rendite von ppg 41 =
14%% fithren. Exemplarisch wird folgende Zusammensetzung angenom-
men:

bs = (20%, 34, 44%, 45,56%) = Benchmark 2.

Diese Benchmark hat eine Standardabweichung o(Rp +41) von ca. 7, 71%
und liegt damit iiber der Standardabweichung des (i — o)-effizienten Port-
folios mit der gleichen erwarteten Rendite. Diese betrug ca. 5,82%. Fiir
den Vektor z, ergibt sich:

0,185%
0,131%
(C.76) z2~ | 1,123%
15%
1

Daraus ergibt sich fiir das (o — T E)-effiziente Portfolio

x2 = (23,59%, 29, 87%, 46, 54%) = aktives Portfolio 2,

welches eine Standardabweichung von ca. 7,86% hat. Der Tracking Error
zur Benchmark betrigt ca. 0,23%. Die Lage der beiden Benchmarks und
der beiden (o — T E)-effizienten Portfolios ist in Abbildung C.7 dargestellt.

Die Gewichte der einzelnen Aktien der beiden (a — T E)-effizienten
Portfolios sehen wie folgt aus. Die Vereinigten Automobilwerke sind mit
23,59% bei der ineffizienten Benchmark gegeniiber 81,37% bei der effi-
zienten Benchmark gewichtet. Die Gewichtung liegt damit ndher an der
Benchmark als am (u — o)-effizienten Portfolio. Die Versicherung Felsenfest
ist mit 29, 87% gegeniiber 0,98% ebenfalls deutlich unterschiedlich gewich-
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tet. Dieser Unterschied ist auch bei dem Unternehmen Netzwerksysteme
zu beobachten, welches mit 46,54% gegeniiber 17,65% gewichtet ist. Ins-
gesamt liegen die Gewichte des (o — TE)-effizienten Portfolios deutlich
niher an der (u — o)-ineffizienten Benchmark als an der (u — o)-effizienten
Benchmark. Tabelle C.2 stellt die Gewichte der Benchmarks und der ak-
tiven effizienten Portfolios zum Vergleich zusammen.

Tabelle C.2
Beispiel zum Dilemma
des aktiven Portfoliomanagements

Gewichte Gewichte
der Benchmark des aktiven Portfolios
UB,tt+1 = 14§% wpeie1 = 15%
Benchmark b = X1 ~
(i — o)-effizient  (77,78%,5,56%,16,67%)  (81,37%,0,98%, 17, 65%)
Benchmark nicht b ~ X ~

(1 — o)-effizient  (20%,34,44%,45,56%)  (23,59%, 29, 87%, 46, 54%)

A
20% (u-c)-Effizienzlinie
15%
K

10%
5%

0 i e >

0% 2% 4% 6% 8% 10%

[¢)

Abbildung C.7: Vergleich von (a — TE)- und
(1 — o)-effizienten Portfolios
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Dilemma des aktiven Portfoliomanagements

Aus dem soeben dargestellten Beispiel ergibt sich dann ein Dilemma
im aktiven Portfoliomanagement, wenn ein Investor!® ein Management-
mandat an einen Portfoliomanager gibt und dabei eine Benchmark ver-
einbart, die (u — o)-ineffizient ist. Zunéchst einmal sei angemerkt, dafl
dieser Fall in der Praxis recht hiufig auftauchen kann. Denn im Portfo-
liomanagement vertraut ein Grofiteil der Investoren die Verwaltung ihres
Vermégens Portfoliomanagern an. An folgendem kleinen Beispiel ist das
Investor-Portfoliomanager-Verhaltnis leicht erkennbar. Ein Privatanleger
kauft einen aktiv gemanagten Publikumsfonds. Damit beauftragt er, be-
wufit oder unbewufBit, den Portfoliomanager einer Fondsgesellschaft mit
dem Management seiner angelegten Mittel. Dabei wird meist ein (markt-
breiter) Aktienindex als Benchmark vereinbart, wobei der Manager das
Ziel vorgegeben bekommt, die Benchmarkrendite zu iibertreffen. A priori
ist nicht gewihrleistet, da8 die vereinbarte Benchmark (p — o)-effizient ist.
Im praktischen Portfoliomanagement ist dieser Fall jedoch nicht die Aus-
nahme, sondern die Regel (siehe auch Zitat von Shleifer (2000) auf S. 91).
Der Investor muf} jedoch davon ausgehen, daf§ der Portfoliomanager Infor-
mationen hat, die zu iiberlegenen Rendite- und Risikobeziehungen fithren.
Denn alternativ konnte der Investor die Benchmarkrendite leicht ohne den
Fondsmanager erreichen, indem er den Index passiv abbildet. Die Lei-
stung des Fondsmanagers besteht also darin, die Rendite der Benchmark
zu schlagen. Dadurch entsteht aber, wie durch Roll (1992) gezeigt,?’ das
Problem, daf bei einer (u — o)-ineffizienten Benchmark der Portfolioma-
nager ein Portfolio wahlt, welches nicht (u — o)-effizient ist (und damit
nicht effizient im Sinne des Investors). Der Portfoliomanager verschenkt
fiir den Investor also mogliche zusdtzliche erwartete Renditen, indem er
seine Informationen nicht optimal fiir den Investor ausnutzt. Admati und
Pfleiderer (1997) zeigen, dafl diese Reduktion substantiell sein kann. Da-
bei kann es, je nach Prazision der Information des Fondsmanagers,?! wenn
ein Marktindex als Benchmark herangezogen wird, sogar zu einer negati-
ven erwarteten Rendite fithren. So gilt bspw. fiir eine mittlere Genauigkeit

19 Vorausgesetzt wird ein Investor mit einem (1 — o)-Kalkiil. Dieser ist also
daran interessiert, dafl der Wert seines Vermégens steigt und gleichzeitig die
Schwankungsbreite seines Vermégens gering ist.

20 Roll (1992) setzt dabei nicht voraus, daf der Portfoliomanager iiberlegene
Informationen besitzt. Er unterscheidet folglich nicht zwischen der Effizienzlinie,
die sich aufgrund der Informationen des Investors bzw. der Informationen des
Portfoliomanagers ergeben. Diese kénnen sich voneinander unterscheiden, wenn
der Informationsstand unterschiedlich ist.

21 Admati und Pfleiderer (1997) nehmen an, daf der Fondsmanager keine

exakten Informationen iiber die zukiinftige Rendite R hat.
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des Signals,?? daB eine Information, die zu einer zusitzlichen Renditeer-
wartung gegeniiber der Benchmarkrendite von bspw. 4,07% fiihrt, durch
die Festlegung eines Indexes als Benchmark nur in einer zusitzlichen er-
warteten Rendite von 0,41% resultiert. Als Lésung des Problems schlagen
Admati und Pfleiderer (1997) vor, die Benchmark dem Minimum-Varianz-
Portfolio gleichzusetzen oder ganz auf eine Benchmark zu verzichten. Eine
weitere Moglichkeit, die von ihnen nicht genannt wird, bestiinde in dem di-
rekten Verkauf der Informationen an den Investor, der dann sein Portfolio
selbst managen konnte. Die Schluifolgerungen von Admati und Pfleiderer
andern sich im ibrigen nicht, wenn die Kosten der Managerentlohnung
von der Rendite des gemanagten Portfolio abgezogen werden.

Es stellt sich die Frage, ob die beiden Losungsansidtze in der Pra-
xis realistisch sind. Das Minimum-Varianz-Portfolios ist nicht beobacht-
bar und mufl dementsprechend auf Basis einer Schitzung der Varianz-
Kovarianzmatrix der Renditen 3¢,; bestimmt werden. Dies widerspricht
der Forderung von Investoren, daff eine Benchmark objektiv sein soll-
te (siehe bspw. Bailey und Tierney (1993)), da die unterstellte Varianz-
Kovarianzmatrix eine subjektive Schitzung darstellt.

Ein Verzicht auf eine relative Benchmark wire der zweite Losungsweg,
um das Dilemma zu vermeiden. Dieser Weg fiihrt jedoch dazu, daff einem
Portfoliomanager grofiere Entscheidungsfreiheiten in seiner Portfolioselek-
tion eingerdumt werden, da er durch das Fehlen einer Benchmark auf eine
grofere Auswahl an Wertpapieren zuriickgreifen kann. Dies bedeutet, daB
er sich bei der Portfolioselektion nicht mehr ausschliefllich auf die Wertpa-
piere der Benchmark beschrianken muff und dafl deren Benchmarkgewichte
fiir ihn keine Rolle spielen.?® Im letzten Beispiel wurde dies daran sichtbar,
dafB ein (a — TE)-effizientes Portfolio weniger starke Gewichtungsabwei-
chungen von der Benchmark hatte als ein (u — o)-effizientes Portfolio.

Obwohl die Losung in der Theorie recht einfach erscheint, findet sie in
der Praxis kaum eine Anwendung. Dort wird die Benchmark iiberwiegend
mit Hilfe von Marktindizes relativ definiert, so dafi der Portfoliomanager
nach dem (a—TFE)- bzw. (II¢ — TE)-Kalkiil entscheidet. Marktindizes wer-
den vor allem wegen ihrer Verfiigbarkeit und Objektivitit als Benchmarks
verwendet. Fiir die Asset-Klasse Aktien bedeutet dies, dafl bspw. ein Ak-
tienindex wie der DJ Stoxx oder MSCI Index zugrunde gelegt wird. Da
die einzelnen Indizes dhnlich konstruiert sind, fiihrt eine ineffiziente Bench-
mark dazu, daB Fondsmanager durch ihre Beschrankung des aktiven Ri-

22 Admati und Pfleiderer (1997) spezifizieren nicht genau, wie sie die Giite
messen.

23 Vergibt bspw. ein Investor ein Aktienmandat fiir européische Aktien, so
verhindert er mit der Definition der Benchmark durch einen européischen Ak-
tienindex, daBl der Fondsmanager Emerging Markt Anleihen kauft.
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sikos (siehe Nebenbedingung C.40 bzw. C.56) gezwungen werden konnen,
Aktien in ihren Portfolios zu halten, die sie fiir iiberbewertet einschétzen.?4
Dadurch kénnen Fehlbewertungen linger am Aktienmarkt bestehen, weil
diese sogenannte Indeznachfrage den Ausgleich der Fehlbewertungen ver-
langsamt. Diese Frage wird in dieser Arbeit jedoch nicht untersucht und
bietet somit fiir zukiinftige Forschungen ein interessantes Feld.

I1I. Literaturiiberblick

Ein Ziel des aktiven Portfoliomanagements ist es, risikoadjustierte Ren-
diten gegeniiber einer Benchmark zu erreichen. In der Literatur gibt es eine
Vielzah!l von Untersuchungen zur Frage, ob sich risikoadjustierte Renditen
prognostizieren lassen und ob dementsprechend Wertpapiere fehlbewertet
sind. Fama (1991) bezeichnet die Prognose risikoadjustierter Renditen als
einen der kontroversesten Aspekte in der Diskussion zur Markteffizienz.2®

Die Literatur zur Prognose risikoadjustierter Renditen war und ist im-
mer noch im Zentrum der wissenschaftlichen Diskussion. Dieses Kapitel
stellt dar, welche Untersuchungen im Bereich Titelselektion von Aktien
diskutiert wurden. Beriicksichtigt werden dabei Arbeiten, die die Thematik
risikoadjustierter Renditen auf Basis von Portfoliostrategien untersuchen.

24 Dies war bspw. Anfang 2000 im Zuge der Technologie- und Telekomblase
der Fall. Obwohl absolut gesehen die Telekommunikationswerte extrem iiber-
bewertet waren, konnte es sich kaum ein aktiver Portfoliomanager mit relativer
Benchmark leisten, Telekomaktien nicht in seinem Portfolio zu halten. Dies hitte
zu einem zu hohen aktiven Risiko gefiihrt. Hatte bspw. ein Portfoliomanager die
Telekomaktien mit null in seinem Portfolio gewichtet und hétte sich die Blase fiir
einige Zeit weiter ausgeweitet, so hétte er eine deutlich negative aktive Rendite
erzielt.

25 Welche skonomischen Auswirkungen sich aus der Prognosemaéglichkeit erge-
ben kénnen, machen Farmer und Lo (1999) an einem einfachen Beispiel deutlich:

Angenommen, im Januar 1926 hitte ein Investor in 1-Monats-Treasury Bills
(kurzfristige Verbindlichkeiten der USA, entspricht einer der sichersten Anlagen
in den USA) investiert und hétte bis Dezember 1996 jeden Monat die gleiche
Anlage gewahlt, dann wire sein Vermogen von 18 in 1926 auf 14$ in 1996 ange-
wachsen. Hitte er anstatt in die Treasury Bills in den S&P 500 Index investiert,
so wére sein Vermogen auf 13708 angewachsen (aufgrund der Risikoprdamie der
Aktien wurde ein deutlich héheres Vermégen erzielt). Angenommen, der Inve-
stor hitte in jedem Monat prognostizieren kénnen, welche der beiden Anlagen
die bessere Rendite erzielt und er hatte sein Vermdgen in die Anlage mit der
hoheren Rendite investiert, dann wére sein Vermogen auf 2.296.183.456$ ange-
wachsen. Die perfekte Voraussicht hétte also zu einem ansehnlichen Vermégen
gefiihrt.

Dieses Beispiel zeigt, welche Auswirkungen sich aus der Prognosemoglichkeit
ergeben. Auch wenn die perfekte Voraussicht nie erreichbar ist, so kénnen sich
selbst geringe Prognosemoglichkeiten in 6konomischen Profiten niederschlagen.
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Diese kommen dem Aspekt des aktiven Portfoliomanagements, der in Ka-
pitel H. betrachtet wird, am nichsten. Dort wird unter anderem empirisch
iiberpriift, ob sich durch die Titelselektion von Aktien iiberlegene Rendite-
und Risikobeziehungen gegeniiber einer Benchmark erreichen lassen. Die
im Folgenden diskutierten Untersuchungen sind auch unter dem Stichwort
Renditeanomalien bekannt.

1. Vorgehensweise in der Literatur

Zunichst werden einige methodische Unterschiede zwischen der Litera-
tur und dieser Arbeit abgegrenzt. Wie am Anfang des Kapitels dargestellt,
kann der Prozefl des aktiven Portfoliomanagements in zwei Schritte unter-
teilt werden:

e Bestimmung der Renditeerwartungen bzw. Fehlbewertungen

e Transformation der Renditeerwartungen bzw. Fehlbewertungen in
ein effizientes Portfolio

Renditeerwartungen bzw. Fehlbewertungen sind i.a. nicht direkt be-
obachtbar.?6 In der Literatur werden sie deshalb in der Regel durch be-
obachtbare Kennzahlen approximiert. Folgende Kennzahlen sind gingige
Groflen:

o Kurs-zu-Buchwert-Verhéltnis K BV
e Kurs-zu-Cash-flow-Verhiltnis KCV
o Kurs-zu-Gewinn-Verhiltnis KGV

e Vergangene Kursentwicklung R;_r
e Marktkapitalisierung M K

%6 Eine Ausnahme bei Fehlbewertungen bildet bspw. das sogenannte closed-
end fund puzzle. Bei einem closed-end fund entspricht der Wert W der Summe
aller enthaltenen Vermégensgegenstinde (net asset value). Liegt der Marktpreis
P dariiber oder darunter, kann die Fehlbewertung F' direkt bestimmt werden.
Empirisch ist zu beobachten, dafl der Preis des closed-end funds von dem net
asset value abweicht und somit eine Fehlbewertung hervorruft. Zur Diskussion
des closed-end fund puzzles siehe unter anderem Boudreaux (1973), Lee, Shleifer
und Thaler (1990, 1991), DeLong und Shleifer (1992), Chen, Kan und Miller
(1993) Chopra, Lee, Shleifer und Thaler (1993) und Pontiff (1995). Aus den
empirischen Untersuchungen geht hervor, da§ die Fehlbewertung eine Indikation
fiir zukiinftige risikoadjustierte Renditen darstellt.
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Diese Approximationen liefern keinen genauen Wert fiir die erwarte-
te Rendite Et(Rm.H) und die Fehlbewertung F; bzw. IIf, welche fiir die
Berechnung effizienter Portfolios notwendig waren. Folglich ist eine Portfo-
liooptimierung auf Basis der Approximationen schwierig, und es stellt sich
die Frage, wie die Gewichte der einzelnen Wertpapiere in den Portfolios
festgelegt werden. Die Literatur zieht dazu in aller Regel die Methode der
Quantilportfolios?” heran. Dazu werden Aktien entsprechend der Grofe
der Kennzahlen nach geordnet (von unterbewerteten hin zu iberbewerte-
ten Aktien) und zu Quantilen zusammengefafit, die dann Portfolios bilden.
Die Gewichtung ist in der Regel eine Gleichgewichtung (in Ausnahmefillen
eine Marktwertgewichtung). Somit umfait das niedrigste Quantilportfolio
die Aktien, die am stiarksten unterbewertet sind, das héchste Quantilport-
folio die Aktien, die am stédrksten iiberbewertet sind. Bei der Bildung der
Quantilportfolios wird folglich die Frage vernachldssigt, mit welchem Ent-
scheidungskalkiil ein Portfoliomanager sein effizientes Portfolio bestimmt.

Damit lassen sich zwei Unterschiede zwischen der Methode der Quan-
tilportfolios und der in dieser Arbeit gew&hlten Vorgehensweise charakte-
risieren:

e Die Renditeerwartungen bzw. Fehlbewertungen werden in dieser Ar-
beit anhand eines Bewertungsmodells bestimmt anstatt mit appro-
ximativen Kennzahlen.

e Die Portfolios werden geméafl dem Entscheidungskalkiil eines Portfo-
liomanagers bestimmt anstatt mit Quantilportfolios.

Der prinzipielle Aufbau der Untersuchung ist damit zwar gleich (Be-
stimmung von Renditeerwartungen bzw. Fehlbewertungen und Transfor-
mation in Portfolios). Jedoch erscheint die in dieser Arbeit gewihlte Me-
thodik vor dem Hintergrund eines praktischen Einsatzes im aktiven Port-
foliomanagement im Gegensatz zur bisherigen Literatur geeigneter.

Die Portfoliostrategien der Literatur werden anhand von zwei Kenn-
grofen vorgestellt. Die erste Kenngroie vergleicht die durchschnittliche
realisierte Rendite des niedrigsten Quantilportfolios @; (unterbewertetste
Aktien) mit der des hochsten Quantilportfolios Q,, (iiberbewertetste Ak-
tien). Diese wird als

(C.77) RtQ,tlJr_lQ" = th,)tl+1 - RSZ';I-I

bezeichnet. Ein Teil dieser Renditedifferenz ist jedoch durch den Unter-
schied in der gleichgewichtigen Risikopréamie zu erkléren (siehe auch die

27 Die Methode der Quantilportfolios ist im Anhang II. erliutert.
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Diskussion zum « eating im Kapitel 3.). Aus diesem Grund wird die rea-

lisierte Renditedifferenz Rt h +IQ " um die nach einem Kapitalmarktmodell

erwartete durchschnittliche Renditedifferenz Et(ﬁ.f, ‘3_‘1’Q”) bereinigt und
als Value-Prdamie V P91~@" begeichnet:

(C78) VPQI'Q" = Rt t+1Q" - Et(Rtpt?l—ll Q")
e — | R
realisierte Rendite Risikoadjustierung

Die realisierte V PQ1~@» setzt sich nach C.78 aus zwei Faktoren zu-

sammen. Einerseits bestimmt die realisierte Rendite R;’ z1+1Q' zwischen

den Quantilportfolios Q; und Q,, die realisierte V P91~ Q". Andererseits

bestimmt die Differenz in der durchschnittlichen gleichgewichtigen Rendi-

teerwartung Et(Rf"ﬁ‘l—Q" ), welche als Risikoadjustierung bezeichnet wird,

die VPQ1~@» Wenn Aktien nicht fehlbewertet sind, sollte V P91 ~@» nach
C.3 bzw. C.78 nicht systematisch von null abweichen, und jede Renditedif-

ferenz sollte sich durch eine unterschiedliche gleichgewichtige Renditeer-

wartung erklaren lassen. Die Beobachtung einer Renditedifferenz Rt b HQ'

ist demnach kein hinreichender Grund fiir die Existenz von Fehlbewertun-
gen und damit fiir die Ineffizienz eines Marktes.

2. Ergebnisse der Literatur

Die folgenden Abschnitte fassen die Ergebnisse verschiedener Unter-
suchungen in der Literatur zusammen. Fiir die im letzten Abschnitt ge-
nannten Approximationen (KBV,KCV,KGV,R;_r; und MK) werden
die realisierten Renditedifferenzen zwischen den niedrigsten und héchsten

Quantilportfolios Rt h +1Q"' und die Value-Pramie VP91~ dargestellt.

Kurs-zu- Buchwert- Verhiltnis KBV

Ein niedriger Kurs im Verhiltnis zum Buchwert des Eigenkapitals
(K BV niedrig) impliziert eine Unterbewertung, ein hoher Kurs im Verhalt-
nis zum Buchwert (K BV hoch) dagegen eine Uberbewertung. Das Kurs-
zu-Buchwert-Verhiltnis K BV zeigt in verschiedenen Untersuchungen, daf3
es einen Einfluf auf die Rendite hat (siehe bspw. Stattman (1980), Rosen-
berg, Reid und Lanstein (1985), Chan, Hamao und Lakonishok (1991),
Fama und French (1992) oder Lakonishok, Shleifer und Vishny (1994)).
Ein niedriges KBV ist mit einer hohen Rendite und ein hohes KBV mit
einer niedrigen Rendite verbunden. Wird ein niedriges K BV als Unterbe-
wertung interpretiert, dann bedeutet dies, dafi unterbewertete Aktien im
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Durchschnitt héher als iiberbewertete Aktien rentieren. Dies ist nach C.3
zu erwarten, wenn aus dem K BV die Fehlbewertung F' abgeleitet werden
kann. Tabelle C.3 gibt exemplarisch fiir den amerikanischen Markt anhand
der Untersuchung von Fama und French (1992)%® wieder, wie hoch die
realisierten Renditen der einzelnen Quantilportfolios geordnet nach dem
KBV ausgefallen sind (siehe auch Tabelle IV, S. 442, Fama und French
(1992)). Der Untersuchungszeitraum reicht von Juli 1963 bis Dezember
1990 und umfaBt die NYSE, AMEX und NASDAQ Aktien. Dabei werden
die Quantilportfolios einmal jahrlich neu gebildet. Das Quantilportfolio mit
den 5% giinstigsten Aktien (Portfolio @4, @15 entspricht den danach fol-
genden 5% giinstigsten Aktien) rentiert im Durchschnitt pro Monat mit
1,83%. Dagegen erzielt das Portfolio mit den 5% teuersten Aktien (Portfo-
lio Q108, Q104 umfaBt die folgenden 5% teuersten Aktien) eine monatliche
Rendite von nur 0,3%. Daraus ergibt sich eine monatliche Differenz in den

realisierten Renditen R?t‘jl_ @15 yon 1,53%-Punkten. Wird diese Rendite-
differenz mit Gleichung C.78 risikoadjustiert,?? so liegt die Value-Primie
V PR1a=Qwn ebenfalls bei 1,53%. Die beiden Quantilportfolios unterschei-

den sich hinsichtlich R,:Q;{‘“Q”’” und V PQ14~Qi08 nur unwesentlich, weil
sie ein dhnliches Risiko haben.

Kurs-zu-Cash-flow- Verhiltnis KCV

Wie im Fall des KBV deutet ein niedriger Kurs zum Cash-flow (KCV
niedrig) auf eine Unterbewertung hin, wahrend ein hoher Kurs im Vergleich
zum Cash-flow (KCV hoch) eine Uberbewertung bedeuten kann. Verschie-
dene Untersuchungen dokumentieren, dafi das Kurs-zu-Cash-flow-Verhilt-
nis K CV mit der zukiinftigen Rendite zusammenhingt (sieche bspw. Chan,
Hamao und Lakonishok (1991), Lakonishok, Shleifer und Vishny (1994)).
Unterbewertete Aktien, gekennzeichnet durch ein niedriges KCV, rentie-
ren im Durchschnitt besser als iiberbewertete Aktien (hohes KCV). Ta-
belle C.4 fafit exemplarisch fiir den amerikanischen Markt auf Basis der
Untersuchung von Lakonishok, Shleifer und Vishny (1994) (siehe Tabellen
1,S. 1548 und VIII, S. 1572) zusammen, wie die Quantilportfolios, geordnet

% Die Untersuchung von Fama und French gilt als die bedeutendste Referenz
in diesem Gebiet. Das Journal of Finance zeichnete 1992 diese Untersuchung als
besten Artikel aus.

2 Zur Risikoadjustierung wird das CAPM (siehe Kapitel 1.) unterstelit. Die
B-Faktoren werden von Fama und French (1992) angegeben und sind in Ta-
belle C.3 wiedergegeben. Als Marktrisikoprdmie wird vom Autor exemplarisch
4% unterstellt. Die Hohe der Marktrisikopramie von 4% ist nicht kritisch in
der Diskussion der Ergebnisse. Sie liegt zudem in der gleichen Gré8enordung,
die iiblicherweise in der Literatur verwendet wird (siehe bspw. Campbell und
Viceira (2002)). Wenn nicht anders angegeben, wird diese Vorgehensweise der
Risikoadjustierung auch in den folgenden Abschnitten vorgenommen.
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Tabelle C.3
Ergebnisse der Quantilportfolios der Untersuchung
von Fama und French (1992), geordnet nach dem
Kurs-zu-Buchwert- Verhiltnis

Aktien sortiert nach KBV
Aktien mit niedrigem KBV

Portfolio Q14 Q1B Q2 Q3 Q4 Qs

monatliche Rendite 1,83% 1,92% 1,59% 1,50% 1,44% 1,30%

CAPM-g3 1,35 1,33 1,29 1,27 1,27 1,27
Aktien mit hohem KBV

Portfolio Qs Q7 Qs Qo Qioa  Qios

monatliche Rendite 1,17% 1,04% 097% 0,87% 0,67% 0,30%

CAPM-3 1,27 1,28 1,30 1,32 1,34 1,36

nach dem KCV in der Vergangenheit, rentierten. Der Untersuchungszeit-
raum reicht von Juli 1963 bis April 1990, und in der Untersuchung werden
alle Aktien der NYSE und AMEX beriicksichtigt. Die Dezilportfolios wer-
den einmal jahrlich neu gebildet. In dieser Untersuchung erzielten die 10%
aller Aktien mit dem niedrigsten KCV eine durchschnittliche jahrliche
Rendite von 18,3% (Portfolio Q1), die Aktien mit dem héchsten KCV von
8,4% (Portfolio Q10). Die Differenz der realisierten Rendite zwischen bei-

den Portfolios Rgt‘_;lQm betragt 9,9%. Wird diese Rendite risikoadjustiert,
so liegt die realisierte risikoadjustierte Rendite V P91~-Qw bei ca. 9,4%.

Die Risikoadjustierung fiihrt also zu einer leichten Reduktion der reali-

sierten Renditedifferenz R?;JIQ 1%, weil die unterbewerteten Aktien etwas

risikoreicher sind als die iiberbewerteten.

Tabelle C.4
Ergebnisse der Quantilportfolios der Untersuchung
von Lakonishok, Shleifer und Vishny (1994), geordnet
nach dem Kurs-zu-Cash-flow-Verhiltnis

Aktien sortiert nach KCV
Aktien mit niedrigem KCV

Portfolio Q1 Q2 Q3 Qa Qs

jahrliche Rendite 183%% 18,3%% 17,8%% 157%% 14,8%%

CAPM-3 1384 10224 1247 1182 1237
Aktien mit hohem KCV

Portfolio Qs Q7 Qs Qo Q1o

jahrliche Rendite  153%  14,0%% 14,0% 12,4% 8,4%
CAPM-3 1,318 1,333 1,321 1,293 1,268
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Kurs-zu- Gewinn- Verhiltnis KGV

Das Kurs-zu-Gewinn-Verhiltnis KGV ist in der Praxis die wohl po-
puldrste Bewertungskennzahl. Sie gehort zum Standard jeder Bewertungs-
analyse eines Investors und Portfoliomanagers. Ein niedriges KGV kann
als Unterbewertung interpretiert werden, ein hohes KGV als Uberbewer-
tung. Auch in der Literatur gibt es eine Vielzahl von Untersuchungen,
die den Einflul des KGV auf die zukiinftige Kursentwicklung beleuchten
(siehe bspw. Ball (1978), Basu (1977, 1983), Fama und French (1992), La-
konishok, Shleifer und Vishny (1994)). Exemplarisch fiir die grofie Anzahl
an Untersuchungen werden die Ergebnisse auf Basis von Fama und French
(1992) (siehe Tabelle IV, S. 442) dargestellt. Tabelle C.5 zeigt die durch-
schnittlich realisierten Renditen der nach dem KGV geordneten Quan-
tilportfolios. Die 5% aller Aktien mit dem niedrigsten KGV erzielten im
Durchschnitt eine monatliche Rendite von 1,72% (Portfolio @, 4). Dagegen
rentierten die Aktien mit dem héchsten KGV (Portfolio Q19p) mit 1,04%

deutlich niedriger. Die Rendite zwischen beiden Portfolios RtQt1 e Qs gr.

gibt sich also zu 0,68%. Wird diese Rendite risikoadjustiert, so ergibt sich
die realisierte risikoadjustierte Rendite V PR14=Q108 2y 0,71%. In diesem
Fall sind die unterbewerteten Aktien etwas risikodrmer als die iiberbewer-
teten Aktien.

Tabelle C.5
Ergebnisse der Quantilportfolios der Untersuchung
von Fama und French (1992), geordnet nach dem
Kurs-zu-Gewinn-Verhiltnis

Aktien sortiert nach KGV
Aktien mit niedrigem KGV

Portfolio Q14 Q1B Q2 Q3 Qa Qs

monatliche Rendite 1,72% 1,74% 157% 1,46% 1,42% 1,33%

CAPM-3 131 128 124 123 124 12
Aktien mit hohem KGV

Portfolio Qs Q7 Qs Qo Qioa QioB

monatliche Rendite 1,22% 1,18% 1,03% 0,94% 0,93% 1,04%

CAPM-3 1,25 1,26 1,28 1,31 1,35 1,40

Vergangene Kursentwicklung Ry_T ¢

Werden Aktien aufgrund ihrer vergangenen Kursentwicklung miteinan-
der verglichen, kann eine sehr schlechte Kursentwicklung (R niedrig)
darauf hindeuten, dafl diese Aktie in der Vergangenheit stirker verkauft
wurde als es die fundamentalen Daten widerspiegeln (auch wenn diese nicht
explizit beriicksichtigt werden). Diese Loser-Aktien tendieren also dazu,
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unterbewertet zu sein. Dagegen kénnen Aktien, die eine sehr gute vergan-
gene Kursentwicklung (Ri—r, hoch) hatten, zu stark gekauft worden sein,
und somit kann der Kurs iiber dem Wert liegen. Diese Winner-Aktien
neigen dementsprechend zu einer Uberbewertung. Dies ist der Winner-
Loser-Effekt bzw. QOuverreaction-Effekt von DeBondt und Thaler (1985).
Der Owerreaction-Effekt wurde in verschiedenen Artikeln untersucht (sie-
he bspw. DeBondt und Thaler (1985, 1987), Chan (1988), Ball und Kothari
(1989), Zarowin (1989), Chan und Chen (1991) und Chopra, Lakonishok
und Ritter (1992)). Die Ergebnisse werden exemplarisch anhand der Un-
tersuchungen von Chopra, Lakonishok und Ritter (1992) (siche Tabelle
I, S. 241) dargestellt. Der Untersuchungszeitraum umfat die Jahre von
1930 bis 1981 und die Aktien setzen sich zusammen aus Aktien der NYSE.
Chopra, Lakonishok und Ritter (1992) ordnen die Aktien nach der Rendite
der vergangenen fiinf Jahre und fassen die Aktien jeweils zu 20 Quantil-
portfolios zusammen, so daf jedes Portfolio 5% aller Aktien umfafit. Das
Portfolio Q; umfafit die 5% aller Aktien, die in den letzten fiinf Jahren
die schlechteste Rendite hatten (Loser-Portfolio), Q20 umfait die 5% aller
Aktien mit den jeweils hochsten Renditen ( Winner-Portfolio). Die Quan-
tilportfolios werden einmal jahrlich neu gebildet. Wie aus Tabelle C.6 zu
entnehmen ist, liegt die Rendite des extremsten Loser-Portfolios (Portfo-
lio Q1) durchschnittlich mit 27,3% deutlich {iber dem extremsten Winner-
Portfolio (Portfolio Q20) mit 13,3%. Die Renditedifferenz zwischen beiden
Portfolios RS;;IQ”’ betragt 14%-Punkte pro Jahr. Wird diese Rendite risi-
koadjustiert, dann erhilt man fiir die realisierte Value-Primie V PQ1~Qz

einen Wert von 10,84%. Die Value-Primie fallt aufgrund des héheren Ri-
sikos des Loser-Portfolios gegeniiber dem Winner-Portfolio niedriger aus.

Marktkapitalisierung M K

Als letzte Variable wird die Marktkapitalisierung vorgestellt. Auch die-
se Variable hangt mit der zukiinftigen Kursentwicklung zusammen (siehe
bspw. Banz (1981), Keim (1983) und Fama und French (1992)). Banz
(1981) prégte fiir diese Beobachtung den Begriff Size effect. Dieser Effekt
spielte insbesondere in den 80er Jahren eine grofere Rolle, hat aber seitdem
an Bedeutung verloren, da er in jlingster Vergangenheit nicht mehr empi-
risch beobachtet werden kann. Nichtsdestotrotz soll er in diesem Rahmen
zumindest vorgestellt werden. Aktien, die eine niedrige Marktkapitalisie-
rung haben (M K niedrig), sind meistens Aktien, die in der Vergangen-
heit eine niedrige Rendite realisiert haben, die ineffizient produzieren, die
schlechte Finanzkennzahlen oder Cash-flow-Probleme haben (Chan und
Chen (1991)). Aktien mit einer hohen Marktkapitalisierung (MK hoch)
zeichnen sich durch das Gegenteil aus. Dementsprechend kénnen Investo-
ren bei den kleinen Aktien mit geringer M K aufgrund der schlechten Fi-
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Tabelle C.6
Ergebnisse der Quantilportfolios der Untersuchung von Chopra,
Lakonishok und Ritter (1992), geordnet nach der Rendite

Aktien sortiert nach der vergangenen Rendite
Vergangene Verlierer

Portfolio (o] Q2 Q3 Q4 Qs
jahrliche Rendite 27,3% 23,0% 21,0% 21,2% 20,5%
CAPM-3 1,65 1,31 1,20 1,16 1,09
Portfolio Qs Q7 Qs Qo Q10
jahrliche Rendite 19,9% 19,4% 185% 176% 17,8%
CAPM-3 1,08 1,09 0,94 0,95 0,94
Portfolio Qu Q12 Q13 Q14 Q1s
jahrliche Rendite 16,9% 16,6% 16,7% 16,1% 15,5%
CAPM-3 0,91 0,89 0,90 0,88 0,84
Vergangene Gewinner
Portfolio Q1e Q17 Qis Q1o Q20
jahrliche Rendite 15,3% 14,6% 14,5% 14,3% 13,3%
CAPM-3 0,85 0,76 0,85 0,84 0,86

nanzkennzahlen nach unten iibertrieben haben und folglich sind die Aktien
billig. Auf der anderen Seite kann bei Aktien mit guten Nachrichten und
einem entsprechend hohen MK nach oben iibertrieben worden sein und
die Aktien sind entsprechend teuer. Anhand der Ergebnisse von Fama und
French (1992) (siehe Tabelle II, S. 436) werden exemplarisch die Renditeer-
gebnisse von Quantilportfolios dargestellt, die nach ihrer Marktkapitalisie-
rung geordnet werden. Tabelle C.7 zeigt einen negativen Zusammenhang
zwischen der Grofe eines Unternehmens und der realisierten Rendite. So
erzielten die Aktien mit der geringsten M K (Portfolio Q14) eine durch-
schnittliche monatliche Rendite von 1,64%. Die Aktien mit der héchsten
MK (Portfolio Q105) rentierten mit 0,99% deutlich niedriger. Damit ergibt
sich fiir die Renditedifferenz Rst‘jf @8 gin Wert von 0,65%. Wird diese
Rendite risikoadjustiert, so ergibt sich fiir die Value-Pramie V PQia~@ws

ein geringerer Wert von 0,47%, weil kleine Aktien im Durchschnitt risiko-
reicher als grofle Aktien sind.

Fazit der Untersuchungen

Zum Abschluf der Darstellung der empirischen Resultate der Literatur
zu Portfoliostrategien auf Basis von Titelselektion einzelner Aktien wer-
den die Ergebnisse zusammengefalt und soweit wie moglich miteinander
vergleichbar gemacht. Dazu werden die realisierten Renditen zwischen den
hochsten und niedrigsten Dezilportfolios auf jahrliche Renditen standardi-
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Tabelle C.7

Ergebnisse der Quantilportfolios der Untersuchung von Fama und
French (1992), geordnet nach der Marktkapitalisierung

Aktien sortiert nach Marktkapitalisierung
Aktien mit niedriger Marktkapitalisierung

Portfolio Q14 Q1B Q2 Qs Q4 Qs
monatliche Rendite 1,64% 1,16% 129% 1,24% 1,25% 1,29%
CAPM-3 1,44 1,44 1,39 1,34 1,33 1,24
Aktien mit hoher Marktkapitalisierung
Portfolio Qs Q7 Qs Qo Qioa  QioB
monatliche Rendite 1,17% 1,0™% 1,10% 0,95% 0,88% 0,99%
CAPM-3 1,22 1,16 1,08 1,02 0,95 0,90

siert. RS{;IQ ' ist der Renditeunterschied zwischen dem ersten und dem
letzten Dezilportfolio, V P21~ ist der nach dem CAPM risikoadjustierte
Renditeunterschied. K BV, KGV und M K beziehen sich auf die Ergebnis-
se von Fama und French (1992), KCV bezieht sich auf Lakonishok, Shleifer
und Vishny (1994) und R;_r,. auf Chopra, Lakonishok und Ritter (1992).
Die Dezilportfolios von Fama und French (1992) werden durch ein einfa-
ches arithmetisches Mittel der Portfolios 1A und 1B bzw. 10A und 10B
der Tabellen C.3, C.5 und C.7 berechnet. Die Dezilportfolios von Chopra,
Lakonishok und Ritter (1992) werden durch ein einfaches arithmetisches
Mittel der Portfolios 1 und 2 bzw. 19 und 20 der Tabelle C.6 gebildet.
Der Durchschnitt in der letzten Zeile in Tabelle C.8 ist das arithmetische
Mittel iiber alle fiinf Untersuchungen. Im Durchschnitt liegt die realisierte
Value-Primie V PQ1~Q10 bei jahrlich 9,98% auf Basis des niedrigsten und
hochsten Dezilportfolios (siehe Tabelle C.8).

Tabelle C.8

Zusammenfassung der Ergebnisse zur Value-Primie

RLQL-:le vV PQ1-Quo

KBV 16,68% 16,72%
KCV 9,9% 9,4%

KGV 10,37% 10,69%
Re 7.1 11,35% 8,83%
MK 6,34% 1,28%

Durchschnitt  10,93% 9,98%

Damit ist V PQ1~Q1w0 etwas geringer als die nicht risikoadjustierte Ren-
ditedifferenz RS:;IQ“‘ der beiden extremsten Dezilportfolios, die 10,93%
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betrigt. Diese Differenz zwischen 10,93% und 9,98% kann mit einer etwas
hoheren gleichgewichtigen Risikopramie der unterbewerteten Aktien ge-
geniiber iiberbewerteten Aktien erklart werden. Die Value-Prdmie ist ein
liber verschiedene Mérkte hinweg zu beobachtendes Phinomen (Fama und
French (1998)), wobei die Hohe der Value-Prdmie schwankt.3°

Diese Renditedifferenz hat im Portfoliomanagement den Begriff Value-
Investing gepragt. Value-Investing ist ein Portfoliomanagementstil, der in
Aktien investiert, die unterbewertet sind, also in die Titel, die bspw. ein
niedriges KGV haben. Im Gegensatz dazu gibt es den Managementstil
Growth-Investing. Dieser investiert in Wachstumsaktien, fiir die ein hohes
Wachstum der Gewinne in der Zukunft erwartet wird. Sie sind bspw. durch
ein hohes K GV gekennzeichnet sind. Im Durchschnitt, wie es auch die Er-
gebnisse der Literatur dokumentiert haben, ist das Value-Investing renta-
bler als das Growth-Investing. Dies geht aus den vielen Vergleiche zwischen
Value-Fonds und Growth-Fonds, wie sie von Fondsratingagenturen durch-
gefiihrt werden (siehe bspw. Morningstar), hervor. In Kapitel 3. wurde die
Selektionsfahigkeit aktiver Fonds ebenfalls der Value-Pramie zugerechnet
(Daniel, Grinblatt, Titman und Wermers (1997) und Grinblatt, Titman
und Wermers (1995)). Das Value-Investing hat eine lange Historie, die bis
auf Graham und Dodd (1934) zuriickreicht. Der in der Gegenwart wohl
bekannteste Value-Investor ist Warren Buffett. Der Erfolg seiner Strategie
wird bspw. in seiner Holding Gesellschaft Berkshire Hathaway deutlich.

% Die Value-Pramie sagt nichts dariiber aus, wie stark die Aktien fehlbewer-
tet sind. Mit Gleichung C.3 kann jedoch aus der Value-Pridmie bestimmt werden,
wie grofl die Fehlbewertung ist. Dazu miissen allerdings drei Annahmen getroffen
werden. Erstens wird angenommen, da8 sich die Value-Prdmie zwischen unter-
bewerteten und iiberbewerteten Aktien gleichméBig verteilt. Dementsprechend
gilt fiir die unterbewerteten Aktien nach C.3

9,98%
2

Zweitens wird der Ausgleich der Fehlbewertung festgelegt. Es werden exem-
plarisch E¢(AFii1/F;) = 20% unterstellt. Drittens wird fiir die gleichgewichtige

Renditeerwartung E;(R?,,,) exemplarisch ein Wert von 10% unterstellt. Mit
diesen drei Annahmen ergibt sich fiir die Fehlbewertung

E, (Rt,t+l - Et(Rf,tH)) =

; = AF, . F
B (Reesr = Eo(RY,y)) = EBe (% - f,:+1) . Fﬁ
9,98% F
5= = (-20%-10%) 7,
F

~ 16,63%.
:>P: ,63%
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So erzielte diese Holding im Zeitraum zwischen 1978 und 2000 eine jahr-
liche Rendite von 31,2%. Im Gegensatz dazu erreichte ein vergleichbarer
Index (MSCI USA Total Return Index) im selben Zeitraum eine jihrli-
che Rendite von nur 15,8%. Obwohl die Ergebnisse in der Literatur und
in der Praxis ein eindeutiges Votum fiir das Value-Investing aussprechen,
gibt es nichtsdestotrotz in der Praxis eine grofie Anhangerschaft fiir das
Growth-Investing.

Die Value-Pramie kann, wenn das CAPM das richtige Gleichgewichts-
modell zur Risikoadjustierung ist, als Indiz gegen die Markteffizienz in-
terpretiert werden. Aktienrenditen sollten sich im Querschnitt nur durch
Risikofaktoren erklaren lassen. Die Risikoadjustierung kann jedoch, wie in
Tabelle C.8 abgeschétzt, nur einen geringen Teil der Rendite erkldren (von
10,93%-Punkten bleiben 9,98%-Punkte durch Risikofaktoren unerklarbar).
Dieser Umstand hat in der Literatur alternative Erklarungsmoglichkeiten
hervorgebracht, mit denen die Value-Prdmie begriindet wird.

Alternative Erklarungen der Value-Prdmie

Wird die Value-Primie als Fehlbewertung interpretiert, ist dies mit
der Marktineffizienz vereinbar. Vertreter der Markteffizienz haben dage-
gen die Auffassung, daf die Value-Pramie nicht aufgrund von Fehlbewer-
tungen hervorgerufen wird. Sie diskutieren alternative Erklarungsansitze
der Value-Pramie. Die alternativen Erklarungsansitze werden anhand der
Gleichung C.78 strukturiert:

(C.78) VPp@1-Qn — th,?tl-;lQ" _ Et(Rtp,,tQ-l-ll_Q"')
N—— N ——
realisierte Rendite Risikoadjustierung
Empirisch zu beobachten ist, dal die realisierte Rendite RS;_;IQ“' po-
sitiv ist. Dies kann nach C.3 mit einer Fehlbewertung erklart werden. Die
Fehlbewertung hangt jedoch von der gleichgewichtigen Renditeerwartung
Et(Rf,‘g‘l_Q"") ab. So kann das unterstellte Modell zur Bestimmung der

gleichgewichtigen Renditeerwartung falsch sein, oder die gleichgewichtige
Renditeerwartung kann empirisch falsch bestimmt sein.

An dem ersten Punkt, dem falschen Modell der Bestimmung der gleich-
gewichtigen Renditeerwartung, setzen bspw. Fama und French (1996) an.

Sie argumentieren, daf§ die zu beobachtende Renditedifferenz Rf?t‘ " lQ“’ das
Ergebnis von Risikofaktoren ist, die nicht in dem Modell zur Risikoadju-
stierung modelliert werden.3! Dementsprechend ist die positive Rendite-

31 Zur Risikoadjustierung wurde das CAPM unterstellt.
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differenz RS;;IQ“’ die Kompensation fiir ein iibernommenes Risiko. Sie po-
stulieren, daf die Aktien bspw. mit einem geringen K BV aus dem Grund
risikoreicher sind, weil sie finanziell angeschlagen sind, und dementspre-
chend hoch ist die Gefahr eines Konkurses. Die finanzielle Angeschlagen-
heit wird sichtbar in einer geringen Eigenkapitalrendite (Fama und French
(1995)). Die Eigenkapitalrendite ist aus dem Grund gering, weil finanziell
angeschlagene Unternehmen niedrige oder sogar negative Gewinne erzie-
len. Unternehmen dagegen, die finanziell gesund sind, weisen einen ho-
hen Gewinn relativ zum Buchwert auf. Sie sind dann weniger risikoreich.
Dementsprechend spiegelt ein niedriges KBV die finanzielle Angeschla-
genheit eines Unternehmens wider und nicht seine Unterbewertung, so die
Argumentation von Fama und French (1995).

Jedoch wird keine explizite Beziehung zwischen dem Kurs-zu-Buchwert-
Verhiltnis auf der einen Seite und der erwarteten Eigenkapitalrendite und
der gleichgewichtigen Renditeerwartung auf der anderen Seite hergestellt.
Nach Gleichung B.44 gilt fiir das Verhiltnis des Wertes einer Aktie zu
ihrem Buchwert folgendes:

W, _ EJEKR)- E(js)
(C.79) B, ©  K.-E(@s)

Eine Verbindung zwischen der erwarteten Eigenkapitalrentabilitdt und
den Kapitalkosten (= erwartete Rendite im Gleichgewicht) 148t sich jedoch
nicht herstellen. Richtig ist nach C.79, dafl mit zunehmender erwarteter
Eigenkapitalrendite der Wert einer Aktie im Verhiltnis zu ihrem Buch-
wert (entspricht dem KBV im Gleichgewicht) ceteris paribus zunehmen
sollte. Diese Schlufifolgerung ist folgerichtig, denn ein Unternehmen, wel-
ches rentabler wirtschaftet (héhere erwartete Eigenkapitalrendite), sollte
(bei gleichem Buchwert) einen héheren Wert haben. Dafi mit zunehmender
erwarteter Eigenkapitalrendite auch gleichzeitig das Risiko der Aktie ab-
nehmen und somit die Kapitalkosten sinken sollten, ist nicht zu erkennen.
Diese SchluB$folgerung von Fama und French (1995) 148t sich theoretisch
zumindest nach C.79 nicht ableiten. Ein Zusammenhang zwischen der er-
warteten Eigenkapitalrendite und dem Risiko einer Aktie ist aber auch
empirisch nicht festzustellen (siehe bspw. Lakonishok, Shleifer und Vis-
hny (1994)). Somit erscheint die Schluifolgerung, da die Renditedifferenz

R?t‘J:lQ“' aufgrund von Risikofaktoren erzielt wurde, fragwiirdig. Der glei-

che Effekt, dafl giinstige Aktien risikoreicher als teure Aktien sind, wird
im Zusammenhang mit dem Size-Effekt genannt (Chan und Chen (1988,
1991)).
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Der zweite Punkt, die empirisch falsche Bestimmung der gleichgewichti-
gen Renditeerwartung, ist insbesondere bei der Diskussion des OQverreaction-
Effektes von Bedeutung. Die gleichgewichtige Renditeerwartung wird durch
das CAPM-3 bestimmt, welches auf Basis der realisierten Renditen durch
einen Regressionsansatz berechnet wird. Chan (1988) argumentiert, daf
der Zeitraum, in dem die Regression bestimmt wird, das Ergebnis der
Value-Pramie beeinfluit. Er dokumentiert, dafl die Berechnung des CAPM-
B (und damit die empirische Bestimmung der gleichgewichtigen Renditeer-
wartung) vom Regressionszeitraum abhéngt. Das CAPM-f kann in der
Formationsperiode (die Periode, in der R;_r . erzielt wird) oder in der

Testperiode (die Periode, in der RS;;IQ“’ erzielt wird) berechnet werden.
Fiir Winner-Aktien fillt das CAPM-£ von der Formationsperiode zur Test-
periode, fiir Loser-Aktien steigt das CAPM-{. Dementsprechend sinkt die
gleichgewichtige Renditeerwartung fiir Winner- Aktien und steigt fiir Loser-
Aktien, und Et(f%f' ’ﬁ‘fQ"‘) wird gréBer. Dies hat zur Folge, daf§ V PQ1~Qn
kleiner wird. Chan (1988) argumentiert, daf die Berechnung des 8-Faktors

in der Testperiode angemessener sei. Wird die realisierte Rendite th‘J:IQ‘“
mit der von Chan (1988) vorgeschlagenen Methode risikoadjustiert, dann
reduziert sich die Value-Pramie deutlich.

Die Diskussion um die Value-Pramie hat in der Literatur bislang zu
keinem allgemein akzeptierten Ergebnis gefiihrt. Es gibt weiter Vertreter
der Markteflizienz, die die Value-Pramie als Resultat von nicht beriick-
sichtigten Risikofaktoren sehen. Die Vertreter der Marktineffizienz inter-
pretieren die Value-Pramie als Effekt von Fehlbewertungen am Aktien-
markt. Solange das richtige Kapitalmarktmodell der Marktteilnehmer zur
Bestimmung der gleichgewichtigen Renditeerwartung nicht bekannt ist,
wird eine endgiiltige Entscheidung zwischen beiden Erklarungsansitzen
nicht moglich sein. Denn die Fehlbewertungshypothese und die Markteffi-
zienzhypothese kénnen nur in Verbindung mit einem Kapitalmarktmodell
akzeptiert oder abgelehnt werden.

3. Abgrenzung zum aktiven Portfoliomanagement

Welche Implikationen ergeben sich aus den eben dargestellten Unter-
suchungen der Literatur fiir das Portfoliomanagement? Die Antwort auf
diese Frage ist vor dem Hintergrund der Aufgabe des aktiven Portfolio-
managements zu verstehen. Im Kapitel 3. wurden die Prozefschritte des
aktiven Managements mit der Bestimmung von Renditeerwartungen bzw.
Fehlbewertungen und deren Transformation in effiziente Portfolios iden-
tifiziert. Wie die Methodik und die Ergebnisse der Literatur vor diesem
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Hintergrund zu bewerten sind, wird in den nachsten beiden Abschnitten
dargestellt.

Bestimmung der Fehlbewertung

Im letzten Abschnitt wurde angesprochen, dafl die diskutierten Bewer-
tungskennzahlen wie bspw. das KBV die Fehlbewertungen allenfalls ap-
proximativ darstellen. Folgendes Beispiel illustriert den Sachverhalt noch-
mals:

Beispiel

Betrachtet werden zwei Aktien A und B, die sich in ihrem KBV un-
terscheiden. Aktie A hat ein KBV von 5, Aktie B hat ein KBV von
2. Nach den empirischen Ergebnissen zum K BV konnte geschluifolgert
werden, dafl Aktie A zu teuer und Aktie B zu billig ist. Mit Hilfe des
Residual-Income-Modells aus Kapitel 4. wird der Bewertungsunterschied
relativiert. Wire die Aktie richtig bewertet, dann ist nach C.79 das KBV
im Gleichgewicht

.19) W, _ E(EKR)-E(js)
B, K; — Ei(3B)

Dabei ist die Wachstumsrate gg des Buchwertes aus der clean surplus
relation abgeleitet: gp = B_?f_n —1=FEKR-(1—gq). Wird nun angenommen,
dafB die Ausschiittungsquote g mit 50% bei beiden Aktien gleich hoch ist,
die Eigenkapitalkosten K; mit 11% ebenfalls gleich hoch, die erwartete
Eigenkapitalrendite bei Aktie A mit 20% und bei Aktie B mit 12% erwartet
wird, dann sollte nach C.79 Aktie A ein Kurs-zu-Buchwert-Verhiltnis von

% _ 20% — 50% - 20%
B, 11% — 10%
= 10
und Aktie B von
W_‘ _ 12% — 50% - 12%
B, 11% — 6%

= 1,2



118 C. Portfoliomanagement

haben. Nach C.79 ist fiir Aktie A ein KBV von 10 gerechtfertigt. Dieses
wird mit K BV bezeichnet (rationales K BV'). Beobachtet wird jedoch ak-
tuell ein KBV von nur 5, welches K BV}* genannt wird (implizites K BV').
Das implizite KBV} zu einem Zeitpunkt ¢ kann wie folgt dargestellt wer-
den:

(C.80) KBV} = KBVf+ KBVf.

Damit betragt die Fehlbewertung KBV = —5. Diese Fehlbewertung
148t sich problemlos in erwartete Renditen umrechnen. R: betragt 12% =
MQ + 10%, und damit liegt die Fehlbewertung II¢ bei 1%.

Fiir Aktie B ergibt sich das rationale KBV} zu 1,2. Das implizite
KBV} liegt dagegen bei 2. Damit betrdgt die Fehlbewertung KBV =
0, 8. Diese Fehlbewertung a8t sich in erwartete Renditen umrechnen. R;
betragt 9% = w‘z + 6%, und damit liegt die Fehlbewertung II¢ bei
-2%. Tabelle C.9 faBt die Uber- und Unterbewertungen der beiden Aktien
nochmals zusammen.

Tabelle C.9

Beispiel zur Bewertung mit dem Kurs-zu-Buchwert-Verhéltnis

Parameter Aktie A  Aktie B

Ey(R{411) 11%

R 12% 9%
H 1% -2%

KBV; 10 12

KBV} 5 2

KBV -5 0,8

Obwohl Aktie A ein deutlich hoheres KBV als Aktie B hat, ist Aktie A
unter- und Aktie B iiberbewertet. Aktie A hat trotz des hoheren K BV eine
hohere implizite Rendite R} als Aktie B. Eine Ableitung der Fehlbewertung
auf Basis des K BV ohne die Beriicksichtigung der erwarteten Rentabilitat
des Unternehmens kann zu falschen Schluffolgerungen fiihren. Eine direkte
Ableitung der erwarteten Rendite aus dem K BV kann dementsprechend
zu widerspriichlichen Ergebnissen fiihren.

Wie das obige Beispiel zeigt, sind Bewertungskennzahlen nur indi-
rekte Stellvertreter fiir Fehlbewertungen. So kann eine Aktie mit hohem
KBV unterbewertet und eine Aktie mit niedrigem KBV iiberbewertet
sein. Es gibt vor allem zwei Griinde fiir ungenaue Approximationen der
Fehlbewertung durch Bewertungskennzahlen. Der erste liegt darin, dafl
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die gleichgewichtige Renditeerwartung Et(Rﬁ ¢+1) nicht in der Bewertungs-
kennzahl vorhanden ist. Der zweite umfafit das zukiinftige Ertragspoten-
tial E;(EK R), welches ebenfalls nicht in der Bewertungskennzahl K BV
beriicksichtigt ist. Entsprechende Begriindungen gelten fiir die Kennzahlen
KCV und KGV. Der erste Grund wird in den empirischen Untersuchun-
gen dadurch beriicksichtigt, dafl, wie in den letzten Abschnitten dargestellt
wurde, die Rendite nachtraglich risikoadjustiert wird. Der zweite Grund
wird dagegen nicht in die Untersuchungen integriert. Bei den Kennzah-
len R;_7; und MK finden dagegen fundamentale Gré8en wie Buchwer-
te, Cash-flows und Gewinne keine Beriicksichtigung. Sie ziehen ihre Be-
rechtigung zur Approximation der Fehlbewertung aus dem Verhalten der
Marktteilnehmer, die auf fundamentale Informationen iiber- bzw. unter-
treiben. Es kann vermutet werden, dafl ihre Approximation zur Fehlbewer-
tung ebenfalls ungenau ist.

Die Losung fiir die genannten Probleme liegt darin, die Bewertungsmo-
delle anzuwenden, die in Kapitel II. vorgestellt wurden. Diese Bewertungs-
modelle beriicksichtigen sowohl das zukiinftige Gewinnsteigerungspotenti-
al, also den Zukunftswert eines Unternehmens, als auch die gleichgewich-
tigen Renditeerwartungen.

Umsetzung der Fehlbewertung in Portfolios

Die Methode der Quantilportfolios fait die einzelnen Aktien in der
Regel gleichgewichtet in einem Portfolio zusammen. Damit sind die Quan-
tilportfolios im allgemeinen nicht effizient im Hinblick auf die moglichen
Entscheidungskalkiile eines Portfoliomanagers. Fiir das Entscheidungspro-
blem eines aktiven Portfoliomanagers mit einer relativen Benchmark im
Bereich Titelselektion ist damit die in der Literatur gewshlte Methodik,
um Portfoliogewichte zu bestimmen, nicht optimal. Dies hiangt jedoch mit
der Zielsetzung der Untersuchungen der Literatur zusammen. Diese haben
in der Regel nicht den Ansatzpunkt, konkrete Handlungsanweisungen (also
die Bestimmung eines effizienten Portfolios) an einen aktiven Portfolioma-
nager zu geben. Vielmehr steht bei ihnen im Mittelpunkt, die Markteffizi-
enzhypothese zu untersuchen. Dieses Ziel kann mit der Methode der Quan-
tilportfolios erreicht werden, die praktische Anwendung fiir den Fall eines
aktiven Portfoliomanagers bleibt dagegen unberiicksichtigt. Der Grund fiir
die Bildung von Quantilportfolios geht auf Fama und MacBeth (1973) und
Black, Jensen und Scholes (1972) zuriick. Ziel war es zu untersuchen, ob
sich risikoadjustierte Renditen prognostizieren lassen. Prinzipiell ist dieses
Ziel auf Basis von einzelnen Aktien mdoglich. Jedoch liefern Portfolios eine
stabilere Schéatzung von Renditen und Risikofaktoren. Durch die Bildung
von Quantilportfolios wird dieses Ziel erreicht. Das Ziel war also nicht, den
Entscheidungskalkiil eines Portfoliomanagers abzubilden.
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Zur Bestimmung von effizienten Portfolios ist eine moglichst exakte
Schatzung der Renditeerwartung Ey(R; ;1) bzw. der Fehlbewertung II¢
notwendig. Diese Voraussetzung ist mit den approximativen Fehlbewertun-
gen nicht erfiillt. Die Problematik wurde an einem Beispiel im letzten Ab-
schnitt dargestellt. So kénnen approximative Fehlbewertungen zu falschen
Entscheidungen fiihren. Entsprechend ist eine Transformation der Appro-
ximationen in eine exaktere Fehlbewertung notwendig. Dieser Schritt setzt
jedoch die Anwendung eines Bewertungsmodells voraus. Damit gewinnt die
Methodik basierend auf approximativen Kennzahlen gegeniiber der Be-
stimmung der Renditeerwartung bzw. Fehlbewertung aus impliziten Ren-
diten nichts. Die dargestellten Bewertungskennzahlen helfen zwar dem ak-
tiven Portfoliomanager, worauf er bei der Strukturierung seiner Portfolios
achten kann. Sie befreien ihn jedoch nicht von der Aufgabe einer komplet-
ten Bewertungsanalyse und Renditeschidtzung.

IV. Zusammenfassung

Dieses Kapitel hat die Grundlagen des Portfoliomanagements vorge-
stellt. Ein Investor delegiert das Management eines Portfolios an einen
Portfoliomanager und definiert eine Benchmark - entweder absolut oder
relativ. Absolut bedeutet, dafl das Anlageziel bspw. mit 7% pro Jahr quan-
tifiziert wird. Relativ bedeutet, dafl sich das Anlageziel an einem Index
oder an einer Kombination von Indizes orientiert. Je nachdem, ob die
Benchmark passiv abgebildet werden soll oder durch aktive Entscheidun-
gen in ihrer Rendite iibertroffen werden soll, konnen die zugrunde liegen-
den Entscheidungskalkiile formuliert werden, auf deren Basis Portfolios
selektiert werden. Entscheidende Faktoren in der Portfolioselektion eines
aktiven Portfoliomanagements sind die Bildung von Renditeerwartungen
und die Bestimmung von Fehlbewertungen. Davon hingt es ab, ob sich
durch aktive Titelselektion iiberlegene Rendite- und Risikoprositionen er-
zielen lassen.

In der Literatur gibt es eine Vielzahl von Untersuchungen, die do-
kumentieren, daBl im Bereich Titelselektion von Aktien risikoadjustierte
Renditen moglich sind. Portfolios, die unterbewertete Aktien enthalten,
erzielen im Durchschnitt eine hohere Rendite als Portfolios mit {iberbe-
werteten Aktien. Diese empirische Beobachtung ist als Value-Pramie be-
kannt. Die in der Literatur angewandte Methodik der Portfoliostrategien
zeigt vor dem Hintergrund eines praktischen Einsatzes im aktiven Portfo-
liomanagement jedoch zwei problematische Aspekte. So werden die Ren-
diteerwartungen bzw. die Fehlbewertungen in der Regel nur approxima-
tiv liber Bewertungskennzahlen wie dem Kurs-zu-Gewinnverhéltnis oder
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dem Kurs-zu-Buchwertverhéltnis dargestellt. Auf der anderen Seite wird
die Gewichtungsfrage der einzelnen Titel in einem Portfolio in der Regel
einfach gestaltet und zwar mit Hilfe einer Gleichgewichtung. Die so be-
stimmten Portfolios sind im Durchschnitt nicht effizient fiir einen aktiven
Portfoliomanager.

Um effiziente Portfolios anhand der vorgestellten Entscheidungskalkiile
zu bestimmen, ist eine Schiatzung der Renditeerwartung Et(ﬁt'H_ 1) bzw.
Fehlbewertung II{ notwendig. Die grundsitzliche Vorgehensweise wurde
bereits in Kapitel III. vorgestellt. Diese wird nun im nachsten Kapitel
néher spezifiziert und operationalisiert.



D. Renditeerwartung und Fehlbewertung

Die Diskussion der Grundlagen des Portfoliomanagements im letzten
Kapitel stellte die Bestimmung der Renditeerwartung und der Fehlbewer-
tung als wichtige Schritte im aktiven Management dar. Nach Gleichung
B.49 ist die Fehlbewertung die Differenz zwischen den Renditeerwartungen
aus Marktpreisen und Renditeerwartungen aus Gleichgewichtsmodellen:

(B.55) II; = Ey(Rit1) - Et(Rf,t+1)~
~~ —— —_—
Fehlbewertung erwartete Rendite erwartete Rendite

aus Marktpreisen  im Gleichgewicht

Zur Bestimmung der Fehlbewertung mu$8 einerseits die erwartete Ren-
dite Et(Rt,t.H) berechnet werden, die sich aus aktuellen Marktpreisen er-
gibt. Mit der impliziten Rendite R; wurde in Kapitel 2. eine Moglichkeit
vorgestellt. Diese Methode wird in diesem Kapitel konkretisiert und ei-
nem weit verbreiteten Verfahren zur Renditeschéatzung - dem Durchschnitt
realisierter Renditen - gegeniibergestellt. Auf der anderen Seite muf ein
Gleichgewichtsmodell unterstellt werden, welches die Renditeerwartung
im Gleichgewicht Et(f{ﬁ ¢+1) (bzw. unterteilt in einen risikolosen Anteil
Ry :+1 und eine gleichgewichtige Risikopramie Hf’t +1) widerspiegelt. Als
Differenz zwischen beiden Groflen ergibt sich die Fehlbewertung.

Dieses Kapitel stellt die Vorgehensweise vor, wie Fehlbewertungen be-
rechnet werden und diskutiert bei den einzelnen Schritten mégliche Alter-
nativen. Das Ziel dieses Kapitels ist es also, die Berechnung der Fehlbe-
wertung zu operationalisieren. Abschliefend werden Ansatze vorgestellt,
mit denen Fehlbewertungen auf Basis von beschrinktem rationalen Ver-
halten der Marktteilnehmer erklart werden konnen. Wie sich dieses Kapitel
inhaltlich strukturiert, ist in Abbildung D.1 wiedergegeben.
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Abbildung D.1: Inhalt des Kapitels D.

I. Erwartete Rendite aus Marktpreisen

Um Fehlbewertungen zu bestimmen, miissen im ersten Schritt aus
Marktpreisen die Renditeerwartungen zu einem Zeitpunkt ¢ bestimmt wer-
den. Neben der Schitzung durch implizite Renditen aus Bewertungsmodel-
len wie B.29 ist ein iibliches Vorgehen in der Literatur die Schatzung durch
realisierte Renditen. Die folgenden Abschnitte diskutieren und vergleichen

die Eigenschaften der beiden Schitzmethoden.

1. Schitzung der erwarteten Rendite durch realisierte

Renditen

Der Durchschnitt realisierter einperiodiger Renditen R;:y; wird in
der Literatur oft als Schétzung fiir die einperiodige Renditeerwartung

E.(Ry..41) herangezogen. Dieser Durchschnitt berechnet sich wie folgt:

(Dl) Rt,t+l

T-1
1
= "'E Riyrtyrst
T
=0
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Die realisierte Rendite Ryt 7 t4r+1 148t sich in eine zum Zeitpunkt t + 7
erwartete Rendite Eyt(Rytrt+7+1) und eine unerwartet realisierte Ren-
dite €44+ ¢4r+1 aufspalten:

(D.2) Rivrtrr+1 = Eopr(Regrttr+1) + €prtgrtt

Daf realisierte Renditen R;y;:ir+1 von ihren Erwartungswerten
Eyyr(Riyr14-41) abweichen, ist bei Aktien eher die Regel denn die Aus-
nahme. Abweichungen der Realisierungen von den Erwartungen konnen
bspw. durch Informationen verursacht werden, die von ihrem Erwartungs-
wert abweichen. Veroffentlicht bspw. ein Unternehmen Gewinnzahlen, die
iiber den Markterwartungen liegen, so ist ein unerwarteter Kursanstieg in
der Regel die Folge. Der Grundgedanke bei der Schitzung der Renditeer-
wartung Et(flt,t“) durch Ry ;4 ist folgender: die unerwartet realisierten
Renditen €441 sind zufdllig, und positive und negative unerwartete In-
formationen heben sich in einem Untersuchungsintervall gegenseitig auf,
d.h. ZZ:I €t+rt+7+1 ~ 0. Formal kann dieser Grundgedanke anhand des
Gesetzes der groflen Zahlen gezeigt werden (siehe bspw. Bronstein und
Semandjajew (1991)). Dazu wird Gleichung D.2 in D.1 fiir Riqrttr41
eingesetzt, und es ergibt sich fiir den Durchschnitt realisierter Renditen
folgender Zusammenhang:

T-1
- 1 _
(D.3) Rippr = T ;:o (Et+r(Rt+‘r,t+‘r+l) + €t+r,t+r+1) .

Nach dem Gesetz der groen Zahlen gilt unter der Voraussetzung der
Konstanz des Erwartungswerts Eyy  (Riy 7 t4741), 2150 Eryr(Rigripri1) =
E(Rt,tﬂ), dafl mit zunehmendem Schéitzzeitraum T der Schatzfehler des
Durchschnittes kleiner wird:

1 T-1
Rigv1 = T (Et+‘r(Rt+'r,t+‘r+l) + €t+r,t+r+1>
=0
p Tl
=T (E(Rt,t+1) + €t+-r.t+r+1)

7=0
1 T-!

& Ry — E(Ryi1) = T (€trt4r+1)

Schatzfehler =0 ,

—
limyp =0
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(D4) = €tt+1.

Mit zunehmendem Schéitzzeitraum T sollte die Qualitdt des Schéatzers
R; ;41 nach D.4 zunehmen. Der Durchschnitt realisierter Renditen zur
Schitzung erwarteter Renditen ist in der Literatur weit verbreitet (siehe
bspw. Siegel (1992) oder Elton (1999)). Damit der Schitzer unverzerrt ist,
muf} die Konstanz der erwarteten Rendite vorausgesetzt werden. Variieren
dagegen die Renditeerwartungen Et(f%t,t“), dann liefert der historische
Durchschnitt jedoch nur einen Wert fiir die zeitlich unbedingte Renditeer-

Wartung Et (Rt,t+ 1 ):

, T-1
Rigp1 = T (Et+T(Rt+‘r,t+‘r+l)+5t+‘r,t+r+1)
7=0
T-1
S — 1
& Ryt1 — Ey(Reit1) = T (€t t+r+1)

=0

= €t,t+1-

Die zeitlich bedingte Renditeerwartung Et(Rt,H-l) wird in den meisten
Fallen durch den historischen Durchschnitt R; ;41 verzerrt geschétzt. Daf
Renditeerwartungen im Zeitablauf variieren, ist jedoch mittlerweile Kon-

sens in der jlingsten Literatur.

Ein Grund fiir die Verzerrung der Schitzung durch den historischen
Durchschnitt liegt im negativen Zusammenhang zwischen realisierter und
erwarteter Rendite. Sinkt die erwartete Rendite in einer Periode, so liegt
die realisierte Rendite in der gleichen Periode iiber der erwarteten. Dieser
Effekt ist als Diskontierungseffekt bekannt. Ein weiterer Aspekt, der ge-
gen die Schitzung von Renditeerwartungen auf Basis von Realisierungen
spricht, wird von Elton (1999) genannt. Sein Argument liegt darin, daff die
durchschnittlichen unerwartet realisierten Renditen & ;11 selbst in langen
Untersuchungsintervallen nicht gegen null tendieren. Beide Punkte, Dis-
kontierungseffekt und Eltons Kritik, werden im folgenden kurz erliautert.

Diskontierungseffekt

Der Diskontierungseffekt sagt aus, dal erwartete Renditen und reali-
sierte Renditen negativ voneinander abhingen. Fama und French (1988a)
beschreiben diesen Effekt als 6konomisch intuitiv:

»The economic intuition is that shocks to expected returns (discount
rates) can generate opposite shocks to current prices“(S. 251)
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Wenn die (geforderten) erwarteten Renditen fallen, dann steigen die
realisierten Renditen (und umgekehrt). Formal kann dieser Zusammen-
hang anhand des Dividenden-Diskontierungsmodells veranschaulicht wer-
den. Wird in B.17 der Wert nach den Kapitalkosten K; abgeleitet, so ergibt
sich der folgende Zusammenhang:!

(D.5)

oS B

1+ K )+t
=1 1 + Kt) T
Wird der Wert dem Preis gleichgesetzt, dann hat ein Fallen der Kapital-
kosten K einen Preisanstieg und damit eine positive Rendite zur Folge (un-
ter der Voraussetzung, daf sich die Dividendenerwartungen nicht gedndert
haben). Anhand des folgenden Beispiels wird der Diskontierungseffekt il-
lustriert.

Beispiel fiir den Diskontierungseffekt

Betrachtet wird eine Aktie zum Zeitpunkt ¢t. Fiir jede zukiinftige Pe-
riode t + 7 wird eine Dividende Et(DHT) von 5 Euro erwartet. Es wird
angenommen, daB der Preis P; seinem Wert W; gemifl dem Dividenden-
Diskontierungsmodell B.17 entspricht. Der Kapitalkostensatz (= geforder-
te erwartete Rendite Et(f%f‘ ++1)) betrdagt 10%. Mit diesen Annahmen be-
rechnet sich der Preis zu

5 5 5
T+10%) " (L+10%)2 T Q+10%)2 &
= 50.

Pt =

Wie wirkt sich nun eine unerwartete Erhéhung bzw. Reduzierung der
Kapitalkosten von K; auf K;y; aus? Angenommen, K, steigt um 1%-
Punkt auf 11%. Dann liegt der Preis P, bei

P, 5 + > + > +
t+1 1+11%)T ~ (1+11%)2 ' (1+11%)3
~ 45,45.

Die realisierte Rendite Ry ;11 betragt in diesem Fall unter der Annah-
me, daf die in ¢t erwartete Dividende Ey(D:+1) = 5 auch in t + 1 realisiert
wird,

! Die Ableitung D.5 ist mit der Macauly Duration fiir einen Bond verwandt.
Zur Definition der Macauly Duration siehe bspw. Fabozzi (1993).
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45,45+ 5 _
50
~ 0,91%.

Ry tq1 1

Ein Anstieg der Kapitalkosten fithrt also dazu, daf§ die realisierte Ren-
dite mit 0,91% im Zeitraum des Anstiegs unter ihren Erwartungen in Hohe
von 10% liegt (wenn sich an den Dividendenerwartungen nichts &ndert).
Ein Sinken der Kapitalkosten fithrt dagegen zu einer realisierten Rendite
iiber den Erwartungen. Sinken die Kapitalkosten in ¢t + 1 auf 9%, dann
liegt der Preis P;4+; bei

P, > + > + > +
s 1+9%)! " (1+9%)2  (1+9%)3
~ 55,56

und die realisierte Rendite Ry ;41 bei

55,56 +5
50
21,11%.

Rt 41

Q

Dies ist genau der von Fama und French (1988a) beschriebene Diskon-
tierungseffekt. Steigen die Kapitalkosten (= (geforderte) erwartete Rendi-
ten), dann fallen die Preise, fallen die Kapitalkosten, dann steigen die Prei-
se. Der historische Schitzer wird dadurch verzerrt, daf sich eine Verdnde-
rung in den Kapitalkosten (= Renditeerwartung) gegenteilig auf die reali-
sierte Rendite auswirkt. Angenommen, obige Aktie wird iiber einen Zeit-
raum von 5 Perioden betrachtet. In t=0 liegt der Kapitalkostensatz Ky bei
10%. In t=5 verandert er sich auf 11%. Anderungen in den Dividenden-
erwartungen gibt es nicht, und die Dividenden werden ihrem Erwartungs-
wert entsprechend ausgeschiittet, d.h., in jeder Periode werden 5 Euro
ausbezahlt. Zum Zeitpunkt ¢t = 5 liegt die Renditeerwartung bei 11%, die
durch den Durchschnitt der realisierten Renditen wie folgt geschitzt wird:
Rig1= 230 Reprpgrst = - (4-10% +0,91%) = 8,18%. Die durch-
schnittliche realisierte Rendite in Hohe von 8,18% schitzt damit die rich-
tige Renditeerwartung von 11% mit einer Verzerrung von 2,82%-Punkte.

Dieses einfache Beispiel macht neben dem Diskontierungseffekt zusétz-
lich einen weiteren Aspekt deutlich. Eine leichte Anderung in der erwar-
teten Rendite fithrt dazu, dafl realisierte Renditen sehr stark schwanken
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kénnen. Sinken (steigen) die erwarteten Renditen in einem Untersuchungs-
zeitraum, dann fiihrt der Diskontierungseffekt dazu, dafi die realisierten
Renditen iiber (unter) den erwarteten Renditen liegen. Damit kénnen bei
einem Schitzzeitraum mit einem zeitlichen Trend der erwarteten Rendi-
te nach oben oder unten die realisierten Renditen zu einer Verzerrung der
Schitzung fithren.? Abschnitt 3. wird unter anderem diese Problematik an-
hand des Durchschnittes realisierter Renditen fiir den S&P 500 auf Basis
der Untersuchung von Fama und French (2002) behandeln.

FEltons Kritik

Zusétzlich zur zeitlichen Variabilitdt nennt Elton (1999) einen weiteren
Grund, warum der Durchschnitt der historischen Renditen zur Schitzung
von Renditeerwartungen nicht geeignet sein kann (,,... realized returns are a
very poor measure of expected returns”). Elton argumentiert, dafl sich un-
erwartete Renditen €;4r¢4+,41 nicht gegenseitig aufheben und somit & ;41
in iiblichen Schétzzeitraumen der Liange T (wobei T mehrere Jahrzehnte
betragen kann) im Mittelwert nicht gegen null tendiert. Als Begriindung
nennt er signifikante unwahrscheinliche Informationen I, (Sonderereignis-
se), deren Einflul auf die realisierte Rendite so hoch ist, dafl deren Mit-
telwert T, im Untersuchungsintervall von null abweicht. Als Beispiele fiir
solche Ereignisse mit einem deutlich Einflul auf die Rendite kann an eine
Umstrukturierung eines Unternehmens oder der Entwicklung eines erfolg-
reichen Produkts gedacht werden, also Nachrichten, die die Erwartungen
des zukiinftigen Gewinnpotentials deutlich beeinflussen und sich somit auf
die realisierten Renditen niederschlagen. Aber auch Nachrichten, die die
Diskontierungsfaktoren beeinflussen, kénnen als solche Sonderereignisse in-
terpretiert werden. So wurde bspw. die Reduzierung des Zinsniveaus Ende
der 90er Jahre zuvor nicht erwartet. Um diese Sonderereignisse zu model-
lieren, wird die realisierte Rendite im Vergleich zu D.2 wie folgt aufgeteilt:

(D6) Rt+‘r,t+‘r+l = Et+'r(Rt+T,t+T+l) + It+'r,t+7‘+1 + €t+7,t+7+1-

D.6 unterscheidet sich von D.2 dadurch, dafl die unewartete Rendite
€t+r.t+7+1 in zwel Faktoren aufgespalten wird: (1) in einen Einflufl auf die
Rendite durch ein Sonderereignis i1+ t4r+1, welches in den meisten Zeit-
punkten null entspricht, dafiir aber in wenigen Zeitpunkten einen hohen

2 Der Diskontierungseffekt in Form des Riickgangs der erwarteten Renditen
(insbesondere durch das niedrigere Zinsniveau) hat zu der auBerordentlich guten
Aktienmarktperformance in den 90er Jahren gefiihrt. Es stellt sich die Frage, ob
diese gute Performance in den nichsten Jahren wiederholt werden kann (Shiller
(2000)). Siehe auch Kapitel III. zur Entwicklung der Renditeerwartung in den
90er Jahren.
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positiven (oder negativen) Wert annimmt und (2) in eine normale uner-
wartete Rendite ;47 ¢4+r+1. Der Erwartungswert der beiden unerwarteten
Renditen betriagt null. Tritt ein Sonderereignis in dem Untersuchungsinter-
vall auf, wirkt sich dieses auf die Berechnung des Mittelwerts der realisier-
ten Renditen so stark aus, daf der Mittelwert T, ;41 dann selbst in langen
Untersuchungsintervallen von null abweicht. Der zeitliche Mittelwert der
realisierten Renditen verdndert sich zu

(D.7) Ries1 = Eu(Ruet1) + Toepr +80er1 -
A i
#0 ~0

Nur ein Untersuchungsintervall, welches sehr gro8 ist, kann den Einflul
eines Sonderereignisses I;r 441 S0 reduzieren, daf die realisierte Rendite
die erwartete hinreichend genau schitzt. Wie sich eine signifikante Infor-
mation Iy4r ¢4r4+1 auf den Durchschnitt der historischen Renditen Ry t41
auswirken kann, wird mit folgendem Beispiel veranschaulicht.

Beispiel fiir Eltons Kritik

Eine Aktie hat zu jedem Zeitpunkt t eine gleichgewichtige Renditeer-
wartung Et(ﬁf,tﬂ) von 10% fiir das nichste Jahr (und alle folgenden Jah-
re). Die Gleichung B.17 spiegelt diese Erwartungen zu jedem Zeitpunkt
wider, der Preis der Aktie entspricht ihrem Wert, so dafi R; ebenfalls 10%
betragt. Uber mehrere Jahre hinweg veroffentlicht das Unternehmen kei-
ne iberraschenden Nachrichten, so dafl die jihrliche realisierte Rendite
ebenfalls 10% betragt (et4rt+r+1 und It4r ¢4r+1 sind null). In einem Jahr
meldet das Unternehmen eine fiir sehr unwahrscheinlich eingeschétzte posi-
tive Nachricht It 4+ ¢+r+1, die dazu fithrt, dal das Ertragsniveau verdoppelt
wird, und entsprechend verdoppeln sich die Dividenden ebenfalls. Geméafl
B.17 verarbeitet der Markt sofort die Information mit einer Kursverdopp-
lung. In diesem Jahr betrigt die realisierte Rendite 120%. An der erwarte-
ten Rendite im Gleichgewicht Et(l-:tfit +1) und impliziten Rendite R} dndert
sich nichts, sie bleiben bei 10% pro Jahr. Wie wiirde nun der historische
Schatzer R ;41 aussehen? Wird der Schétzzeitraum mit bspw. zehn Jahren
angenommen, so liegt Ry 41 bei 21%(= W), also mehr doppelt
so hoch wie der zu schatzende Wert. Wird der Zeitraum der Schitzung auf
50 Jahre ausgedehnt, so liegt R;:4+1 mit 12,2%(= W) immer
noch um 22% zu hoch. Um die erwartete Rendite mit 5%iger Genauigkeit
zu messen, wire ein Zeitraum von 219 Jahre notwendig (unter der Voraus-
setzung, daf sich weitere unerwartete Renditen Ii4 - 4741 und ;474741
gegenseitig aufheben). Die erwartete Rendite wird iiber kurze Zeitraume
entsprechend ungenau geschitzt. Selbst bei einer Information, die nur zu
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einer unerwarteten Dividendensteigerung von 10% fiihrt, wire ein Zeit-
raum von 21 Jahren notwendig, damit die erwartete Rendite mit 5%iger
Genauigkeit geschitzt werden kann.

Das vorangegangene Beispiel zeigt, dafl selbst bei einmaligen Informa-
tionen, die sich auf die Renditerealisierungen nicht sehr hoch auswirken,
lange Untersuchungszeitraume notwendig sind, damit die erwartete Ren-
dite durch den Durchschnitt realisierter Renditen mit zuverlissiger (bspw.
5%iger) Genauigkeit geschitzt werden kann. Im Gegensatz zu Aktienin-
dizes ist die Wahrscheinlichkeit solcher Informationen fiir einzelne Aktien
hoher, wie die Kursentwicklungen zeigen. Selbst Tagesschwankungen von
mehr als 10% sind bei einzelnen Aktien aufgrund unerwarteter Informa-
tionen haufiger zu beobachten als bei Indizes.> Damit ist insbesondere bei
der Schitzung von Renditeerwartungen einzelner Aktien der historische
Durchschnitt vorsichtig zu interpretieren. Fiir die Rendite des Gesamt-
marktes oder einer Gruppe von Aktien reduziert sich jedoch das Problem,
daf einzelne signifikante Informationen die historische Rendite beeinflus-
sen, wenn davon auszugehen ist, dal sie kaum miteinander korreliert sind
(die Kovarianz Cov(.fi,t+f,t+f+1,I}'H_T,H_,.H) zwischen Aktie 7 und Aktie
j sollte nahe bei null sein). Werden jedoch alle Aktien durch ein Sonderer-
eignis in dhnlicher Weise beeinflut (bspw. durch einen Olschock), dann
sind die Informationen wiederum voneinander abhingig und der histori-
sche Schitzer fiihrt zu Verzerrungen. Allgemein 148t sich festhalten, daf
historische Schitzer einer Gruppe von Aktien geringer von signifikanten
Informationen beeinflufit werden als einzelne Aktien.

2. Schitzung der erwarteten Rendite durch implizite Renditen

Die zeitliche Variabilitdt der Renditeerwartungen, die sich durch den
Diskontierungseffekt auf Renditerealisierungen auswirkt, und ein méglicher
hoher Einflufl von Sondereignissen kénnen dazu fiithren, dafi der Durch-
schnitt realisierter Renditen zur Schitzung der erwarteten Rendite verzerrt
sein kann. Eine Alternative zu realisierten Renditen stellt die Schitzung
der erwarteten Rendite durch die implizite Rendite aus einem Dividenden-
Diskontierungsmodell bzw. Residual-Income-Modell dar, welche in der jiing-
sten Vergangenheit eine stirkere Verbreitung gefunden hat (Blanchard
(1993), Khorana, Moyer und Patel (1999), Lee, Myers und Swaminathan

(1999), Easton, Taylor, Shroff und Sougiannis (2000), Claus und Thomas
(2001), Gebhardt, Lee und Swaminathan (2001) und Fama und French
(2002)).

3 So verlor bspw. die Allianz Aktie am 31. Juli 2002 aufgrund einer Gewinn-
warnung mehr als 11%.
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Vorgehensweise bei der Schitzung durch implizite Renditen

Um die implizite Rendite R! zu berechnen, wird die Dividenden-Diskon-
tierungsgleichung

Et Dt+‘r
(B.35) Z ARy

oder die Residual-Income-Gleichung

S\ Ei(Biyr-1) - (B(EKRyyr) — RY)
(B45) P, =B, + Zl 0T Ry
nach R; aufgeltst. Mit der impliziten Rendite werden die zuvor angespro-
chenen Problematiken des historischen Schétzers, die sich durch den Dis-
kontierungseffekt und den Einflufl von Sonderereignissen ergeben, vermie-
den. Die implizite Rendite wird genau der zukiinftig realisierten Rendi-
te entsprechen, wenn die implizite Rendite unverdndert bleibt und sich
die Dividenden ihren Erwartungen entsprechend realisieren. Die Erwar-
tungswerte zukiinftiger Dividenden, die bis in die Unendlichkeit vorliegen
miissen, wie es Gleichung B.29 erfordert, sind in der Regel den Marktteil-
nehmern nicht bekannt und miissen dementsprechend geschitzt werden.
Dadurch wird auch die implizite Rendite zu einer Schitzung fiir die er-
wartete Rendite. Prinzipiell lassen sich fiir die Dividendenschitzung zwei
Verfahren voneinander unterscheiden:

o Verwendung statistischer Modelle fiir zukiinftige Dividenden bzw.
Gewinne

e Verwendung von Erwartungen zukiinftiger Dividenden bzw. Gewinne

Im folgenden werden einzelne Problempunkte beider Verfahren disku-
tiert.

Verwendung statistischer Modelle fir zukinftige Dividenden

Werden statistische Modelle zur Berechnung von Dividendenerwartun-
gen herangezogen, so werden die Erwartungen abhéngig vom unterstellten
Modell. Statistische Modelle verwenden in der Regel nur vergangene Rea-
lisierungen von Gré8en, deren Erwartungen geschiitzt werden miissen. Da-
durch ist der Umfang der Informationen auf vergangene, realisierte Gréfien
beschriankt (Keane und Runkle (1998)).
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Die Kritik von Elton (1999), da§ die Schitzung von Renditen auf Ba-
sis realisierter Renditen ein ungeeignetes Verfahren ist, 148t sich ebenfalls
auf die Schitzung von Gewinnen oder Dividenden iibertragen. Fiihren un-
wahrscheinliche Ereignisse dazu, daf die Gewinne auflergewthnlich hoch
ausfallen, so mufl dies in einem statistischen Modell ebenfalls beriicksich-
tigt werden. Dementsprechend scheint die ausschlielliche Verwendung rea-
lisierter Groflen zur Schétzung von Erwartungen ungeeignet. Richtet sich
bspw. ein Unternehmen strategisch neu aus, so lassen sich die Gewinne
des alten Unternehmens mit der neuen Ausrichtung nur schwer vergleichen.

Verwendung von Erwartungen zukiinftiger Dividenden

Die Verwendung von Markterwartungen fiir zukiinftige Dividenden hat
den Vorteil, daf§ sich die Renditeerwartungen auf Daten beziehen, die die
Zukunft abschétzen. Daten fiir die Markterwartungen zukiinftiger Divi-
denden lassen sich bspw. aus Gewinnschétzungen von Analysten ableiten.
Dem Erwartungsbildungsproze8 der Analysten kann zwar ebenfalls un-
terstellt werden, da<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>