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Geleitwort

Die Erklarung von Preisen auf Finanzmérkten und den sich hieraus ergebenden erwarteten
Renditen steht im Zentrum der modernen Kapitalmarkttheorie. Die theoretische Literatur
hierzu ist heute schon sehr umfangreich und entwickelt sich bestindig weiter. Trotzdem muss
man gerade fiir Aktienmérkte konstatieren, dass die theoretischen Modelle noch immer grof3e
Schwierigkeiten haben, die beobachteten Marktpreise zu erklaren.

Eine Erklarung hierfir konnte sein, dass die theoretischen Modelle Aussagen iiber die
erwarteten Renditen treffen, wihrend die empirischen Uberpriifungen auf Basis von
realisierten Renditen stattfinden. Da aber erwartete Renditen nur unter sehr idealisierten
Bedingungen verldsslich aus realisierten Renditen geschitzt werden konnen, liegt die Ursache
der schlechten Erklarungskraft der theoretischen Modelle moglicherweise gar nicht in der
Theorie begriindet, sondern resultiert aus der mangelhaften empirischen Umsetzung der
Theorietests. Deshalb wurde in jiingster Vergangenheit immer wieder gefordert, neue
Verfahren zur Schitzung erwarteter Renditen zu verwenden, die nicht auf realisierten
Renditen aufbauen. Das derzeit wohl bekannteste Verfahren hierzu, das Residual Income
Model von Ohlson (1995), leitet die Renditeerwartungen implizit aus Gewinnprognosen von
Aktienanalysten her.

Meike Hagemeister verwendet in ihrer Dissertationsschrift derart gewonnene implizite
Renditeerwartungen und untersucht zwei fiir Wissenschaft und Praxis gleichermafen wichtige
Fragestellungen: (1) Kann ein Anleger empirisch bessere Rendite-Risiko-Profile erzielen,
wenn er seine Portfolio-Optimierungsmodelle auf Basis von implizit erwarteten Renditen
implementiert anstatt erwartete Renditen zu verwenden, die aus historischen Renditerealisa-
tionen geschitzt wurden? (2) Wie schneidet das prominenteste theoretische Bewertungsmodell
fiir Aktien, das Capital Asset Pricing Model, ab, wenn die zu erkldrenden erwarteten Ren-
diten implizit geschétzt werden anstatt sie aus historischen Renditerealisationen abzuleiten?

Diese beiden Fragen untersucht Frau Hagemeister im Rahmen von umfangreichen
empirischen Untersuchungen fiir den deutschen und US-amerikanischen Aktienmarkt. Sie
zeigt zundchst in einer Voruntersuchung, dass der implizite Schétzer ,.besser” ist als der
traditionelle Zeitreihenschétzer in dem Sinne, dass er zukiinftige Renditen genauer vorhersagt,
also zu einem kleineren Prognosefehler fiihrt. Die Giite der Schéitzung lésst sich noch weiter



VI Geleitwort

verbessern, wenn der implizite Schitzer mittels eines Bayesschen Verfahrens mit
Informationen iiber die vergangene Indexrendite angereichert wird. Wenn ein Anleger einen
solchen Bayesschen Schitzer fiir seine Renditeprognose verwendet und eine klassische
Portfoliooptimierung a la Markowitz betreibt, so kann er hierdurch sehr gute Anlageergeb-
nisse erzielen. Er kann sein Rendite-Risiko-Profil merklich verbessern — auch im Vergleich zu
anderen, derzeit in der Praxis hoch gehandelten Schitz- und Optimierungsansétzen. Hieraus
lasst sich der Schluss ziehen, dass man als Anleger durchaus weiterhin eine simple Markowitz-
Optimierung durchfiihren kann, aber darauf achten muss, die erwarteten Renditen in geeigneter
Weise zu ermitteln, also mittels des verbesserten Schitzers. Dieses erste zentrale Ergebnis
der Arbeit von Frau Hagemeister erweist sich als bemerkenswert robust im Rahmen vielfal-
tiger Variationen des Untersuchungsdesigns.

Im zweiten, nicht minder interessanten Teil der Arbeit wendet sich Frau Hagemeister der
Frage nach den Determinanten von erwarteten Renditen zu. Sie testet hierzu verschiedene
Varianten des Capital Asset Pricing Model (CAPM). Verwendet sie im Rahmen ihrer
empirischen Untersuchung historische Renditerealisationen, so kann Frau Hagemeister keine
Variante des CAPM stiitzen. Wird das CAPM jedoch unter Verwendung implizit erwarteter
Renditen getestet, erweisen sich Beta, die Dividendenrendite (entsprechend dem Steuer-
CAPM) und das Liquiditatsniveau (entsprechend dem Liquiditits-CAPM) als signifikante
Determinanten der erwarteten Renditen.

Insgesamt enthilt die Arbeit eine Reihe von innovativen und wichtigen Erkenntnissen in den

Bereichen des Asset Management und Asset Pricing. Ich kann die vorliegende Schrift deshalb

Forschern und interessierten Praktikern in diesen Bereichen zur Lektiire nur empfehlen.

Prof. Dr. Alexander Kempf
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1 Einleitung

Die erwartete Rendite ist eine Grofle von zentraler Bedeutung in der modernen Kapitalmarkt-
theorie. So erfordert beispielsweise die Zusammenstellung optimaler Portfolios von einem
Anleger Einschitzungen iiber die erwarteten Renditen aller ihm zur Verfiigung stehenden
Investitionsalternativen. Auch ist die Bestimmung erwarteter Renditen notwendig, um die
empirische Giiltigkeit konkurrierender Gleichgewichtsmodelle zur Erkldrung erwarteter
Renditen zu iiberpriifen.

Gleichzeitig stellt die Bestimmung erwarteter Renditen jedoch auch ein zentrales Problem der
modernen Kapitalmarkttheorie dar.' Dieses resultiert daraus, dass erwartete Renditen nicht
beobachtet werden koénnen. Deshalb muss versucht werden, erwartete Renditen anhand der
am Kapitalmarkt verfiigbaren Informationen moglichst prézise zu schitzen. Traditionell wird
hierzu der Ansatz der Zeitreihenschitzung verwendet: Die erwartete zukiinftige Rendite wird
dem arithmetischen Mittel aus realisierten Renditen der Vergangenheit gleichgesetzt. Dieser
Schitzer ist erwartungstreu, doch selbst bei langen Datenhistorien ist seine Prazision duferst
gering, wie bereits Merton (1980) gezeigt hat. Diese geringe Prézision des Schéatzers der
erwarteten Rendite wird vielfach als Hauptursache fiir die bis heute nicht zufriedenstellende
Beantwortung zentraler Fragen der Kapitalmarkttheorie geschen.”

Hier setzt die vorliegende Arbeit an: Sie untersucht, ob ein alternativer Ansatz zur Schitzung
erwarteter Renditen, welcher nicht auf realisierten Renditen der Vergangenheit, sondern auf
Analystenschétzungen iiber zukiinftige Gewinne eines Unternehmens basiert, eine hohere
Prazision aufweist und besser zur Anwendung auf zentrale Fragestellungen der modernen
Kapitalmarkttheorie geeignet ist als traditionell verwendete Schitzer. Die Schitzung der
erwarteten Rendite aus Analystenschétzungen erfolgt dabei auf Basis eines Diskontierungs-
modells, dem Residual Income Modell nach Ohlson (1995). Dieses Modell ist verwandt dem
in der Literatur bekannteren Dividendenbarwert Modell nach Williams (1938) und Gordon
(1962).* Diskontierungsmodelle finden in der finanzwirtschaftlichen Praxis seit langem
Einsatz als Bewertungsinstrument. Erst in jlingerer Zeit hingegen werden sie alternativ auch
zur Schiitzung erwarteter Renditen verwendet. Sowohl das Dividendenbarwertmodell* als
auch das Residual Income Modell’ wurden bereits zu diesem Zweck implementiert.® Die

Vgl. hierzu Black (1993): ,,The key issue in investments is estimating expected return.*

2 Vgl. beispielsweise Elton (1999) oder Black (1993).

Unter bestimmten Annahmen konnen die Modelle wechselseitig ineinander iiberfithrt werden, vgl.
beispielsweise Claus/Thomas (2001) sowie die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.2.

4 Vgl. beispielsweise Friend/Westerfield/Granito (1978), Claus/Thomas (2001) oder Fama/French (2002).
3 Vgl. beispielsweise Botosan (1997), Claus/Thomas (2001), Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001) oder
Pastor/Sinha/Swaminathan (2008).

Die Schitzung der erwarteten Rendite iiber das Residual Income Modell besitzt verschiedene Vorteile
gegeniiber der Schitzung unter Verwendung des Dividendenbarwertmodells. Auf diese wird in Kaptitel
2.2.2 eingegangen.
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Forschungsfragen, fiir die Schitzungen der erwarteten Rendite auf Basis des Residual Income
Modells bereits verwendet wurden, umfassen beispielsweise die Schitzung der Marktrisiko-
pramie, den Einfluss der Verdffentlichungspolitik auf die erwartete Rendite eines Unterneh-
mens oder den intertemporalen Zusammenhang zwischen Risiko und erwarteter Rendite.”

Bisher noch nicht verwendet wurden Schitzungen der erwarteten Rendite auf Basis des
Residual Income Modells fiir die Implementierung der Portfoliooptimierung nach Markowitz
(1952). Ebenso wurden bisher auf Basis solcher Schitzungen keine Tests von Kapitalmarkt-
modellen durchgefiihrt, welche auf dem Annahmerahmen des Capital Asset Pricing Modell
nach Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) basieren und Erweiterungen des
Modells um Liquiditdts-, Steuer- und Informationseffekte erfassen. In den Untersuchungen
dieser zentralen Fragestellungen der modernen Kapitalmarkttheorie bestehen die Hauptbeitra-

ge der vorliegenden Arbeit.

Vielfdltige Quellen in der Literatur belegen, dass insbesondere fiir die beiden vorgenannten
Fragestellungen verbesserte Schitzungen der erwarteten Rendite bendtigt werden. So
resiimieren beispielsweise DeMiguel/Garlappi/Uppal (2009) in Bezug auf den empirischen
Anlageerfolg zahlreicher alternativer Implementierungsansétze der Portfoliooptimierung nach
Markowitz (1952): ,,[..] our study suggests that although there has been considerable progress
in the design of optimal portfolios, more effort needs to be devoted to improving the estima-
tion of the moments, and especially expected returns [...] using not just statistical but also
other available information about stock returns.” Die Idee der Verwendung alternativer, iiber
Renditezeitreihen hinausgehender Informationen — insbesondere Bilanz- und Analysteninfor-
mationen — wurde bereits vom Begriinder der modernen Portfoliotheorie Harry Markowitz
selbst in dessen Nobelpreisrede im Jahr 1990 thematisiert: "This past September I attended
the Berkeley Program in Finance at which several analysts reported success in using publicly
available accounting figures, perhaps combined with security analysts’ earnings estimates, to

estimate expected returns."’

Diese Idee greift die vorliegende Arbeit auf. Auch andere
Autoren, wie beispielsweise Jagannathan/Ma (2003), fordern verbesserte Schitzungen fiir die
erwartete Rendite zur Implementierung der Portfoliooptimierung und sehen als Ansatzpunkt
die Bayessche Kombination von Schétzern, durch die zusétzliche Informationen in einen
Schitzer eingehen. Sie thematisieren jedoch nicht konkret die Art dieser zuséitzlichen Infor-
mationen.'® Diesem Lésungsansatz folgend werden in der vorliegenden Arbeit auch Kombi-
nationen von Schitzern unter Verwendung des Schitzers aus dem Residual Income Modell

auf Basis Bayesscher Verfahren implementiert.

7 Vgl. Claus/Thomas (2001), Botosan (1997) und Pastor/Sinha/Swaminathan (2008).
8 Vgl. DeMiguel/Garlappi/Uppal (2009), S. 1920 und S. 1948.
o Markowitz (1991), S. 470f.

Jagannathan/Ma (2003), S. 1676, folgern: “It is important to bring additional information about the
mean for use in portfolio selection”.
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Hinsichtlich der Durchfithrung empirischer Tests von Kapitalmarktmodellen wird in der
Literatur ebenfalls haufig die Bestimmung besserer Proxys der erwarteten Rendite gefordert.
Die vorherrschende Meinung kann mit den Worten von Elton (1999) zusammengefasst
werden, welcher konstatiert: “realized returns are very poor measures of expected returns”
und schlussfolgert: ,,I believe that developing better measures of expected return and alterna-
tive ways of testing asset pricing theories that do not require using realized returns have a
much higher payoff than any additional development of statistical tests that continue to rely
on realized returns as a proxy for expected returns. Die Schitzung der erwarteten Rendite
unter Verwendung des Residual Income Modells, welche einen solchen, nicht auf Renditerea-
lisationen basierenden Ansatz darstellt, erfolgte bereits vereinzelt fiir die Untersuchung von
Einflussgrofien der erwarteten Rendite.'' Tests von theoriegeleiteten Kapitalmarktmodellen,
welche auf dem Annahmerahmen des CAPM basieren und beispielsweise Liquiditéts- und
Informationseffekte beriicksichtigen, wurden in der Literatur bisher jedoch noch nicht
durchgefiihrt. Diese Liicke soll die vorliegende Arbeit schlieen.

Der Aufbau der Arbeit gliedert sich wie folgt: Kapitel 2 beinhaltet die Schitzung der erwarte-
ten Rendite liber das Residual Income Modell nach Ohlson (1995) sowie eine umfassende
Analyse der Eigenschaften dieses Schétzers im Vergleich mit anderen Schétzern. Dabei wird
sowohl der Schitzer in seiner urspriinglichen Form als auch nach Bayesscher Kombination
mit anderen Schitzern der erwarteten Rendite untersucht. Daran anschlieend erfolgt in
Kapitel 3 die Implementierung der Portfoliooptimierung nach Markowitz (1952) unter
Verwendung des Schitzers aus dem Residual Income Modell sowie Bayesschen Varianten
dieses Schatzers. In Kapitel 4 der Arbeit wird der Schétzer aus dem Residual Income Modell
eingesetzt, um Kapitalmarktmodelle zu testen, welche auf dem Annahmerahmen des Capital
Asset Pricing Modell (CAPM) nach Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966)
basieren. Die Arbeit schlieit mit einer Wiirdigung der Ergebnisse in Kapitel 5.

1 Vgl. beispielsweise Botosan (1997) oder Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001).
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Im vorliegenden Kapitel werden alternative Ansdtze zur Schitzung der erwarteten Rendite
vorgestellt und empirisch implementiert. Im Zentrum steht dabei die Bestimmung der
erwarteten Rendite unter Verwendung des Residual Income Modells nach Ohlson (1995). Die
Betrachtung dieses Schitzers erfolgt in Gegeniiberstellung zum traditionell verwendeten
Zeitreihenschitzer. Weiterhin werden nach dem Bayesschen Verfahren kombinierte Schatzer,
welche sich aus den zuvor genannten Schétzern zusammensetzen oder alternativ auf weitere
Informationen zur Schitzung der erwarteten Rendite zuriickgreifen, in die Betrachtung

einbezogen.

Nach der Einfiihrung in die Problemstellung und der Diskussion der relevanten Literatur
erfolgt die Darstellung der Schitzansétze zunichst in theoretischer Form. Daran anschlieend
werden die Schétzansitze jeweils fiir eine deutsche sowie eine US-amerikanische Unterneh-
mensstichprobe implementiert. Die Implementierung dieser alternativen Schétzansétze sowie
die anschlieBende Analyse ihrer empirischen Eigenschaften erweitern die bestehende Literatur
zu Schitzrisiken und deren Reduktion bei der Schitzung erwarteter Renditen.

2.1 Problemstellung und Stand der Literatur

Traditionell wird die erwartete Rendite {iber den Zeitreihenschétzer aus realisierten Renditen
der Vergangenheit bestimmt. Dieser Schitzer ist erwartungstreu, seine Préizision ist jedoch
selbst bei langen Datenhistorien gering. Dies belegen beispielsweise die Arbeiten von Merton
(1980), Black (1993) oder Kempf/Memmel (2002).! Auch bei der Bestimmung von Varianzen
und Kovarianzen wird traditionell auf Zeitreihenschitzungen unter Verwendung realisierter
Renditen zuriickgegriffen. Ebenso wie der Schitzer der erwarteten Rendite sind auch die
Schétzer fiir Varianz und Kovarianz auf Basis von Zeitreihendaten erwartungstreu. Hinsicht-
lich der Prézision ist die Schitzung der zweiten Momente jedoch wesentlich weniger proble-
matisch als die Schitzung der erwarteten Rendite.” So kann eine Erhohung der Prizision

DeMiguel/Garlappi/Uppal (2009) zeigen in einer Simulationsstudie, dass bei Implementierung der
Portfoliooptimierung auf Basis von Zeitreihenschétzungen fiir die erwartete Rendite bei 25 Wertpapie-
ren rd. 3000 Monatsrenditen und bei 50 Wertpapieren rd. 6000 Monatsrenditen erforderlich sind, damit
der Anlageerfolg dieser Strategie im Mittel wenigstens den Anlageerfolg der naiven Diversifikation
tbertrifft. Abgesehen davon, dass derart lange Datenzeitrdume in der Empirie in der Regel nicht ver-
fiigbar sind, besitzen sehr lange zuriickliegende Beobachtungen zudem mutmaBlich einen geringen In-
formationsgehalt hinsichtlich zukiinftiger erwarteter Renditen. Vgl. hierzu beispielsweise Scherer
(2002b), der auf die Problematik der Nicht-Stationaritdt der Renditeparameter bei langen Datenhistorien
eingeht.

Auch dies veranschaulicht die Arbeit von DeMiguel/Garlappi/Uppal (2009). So bezieht sich das
Ergebnis aus Fufinote 1 auf den Fall, in dem sowohl erwartete Renditen als auch Varianzen und Kovari-
anzen geschitzt werden miissen. Sind die zweiten Momente bekannt, reduziert sich die Anzahl der be-
notigten Datenpunkte nur ganz geringfiigig. Sind hingegen die erwarteten Renditen bekannt, so redu-
ziert sich der Datenbedarf auf einen Bruchteil (rd. 100 - 200 Monatsrenditen).
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durch eine Erhohung der Datenfrequenz erreicht werden, wihrend dies fiir den Schétzer der
erwarteten Rendite nur durch eine Verlingerung der Datenhistorie moglich ist.’

Um den Problemen der traditionellen Schétzung erwarteter Renditen iiber Zeitreihenmittel-
werte zu begegnen, wurden in der Literatur mehrere Lsungsansétze vorgeschlagen. In den
vergangenen Jahren an Popularitit gewonnen haben dabei Ansétze, die sich vom traditionel-
len Zeitreihenschitzer insbesondere dadurch unterscheiden, dass sie zur Schitzung der
erwarteten Rendite nicht auf historische Daten, sondern auf zum Schétzzeitpunkt aktuelle
Daten zuriickgreifen. Diese aktuellen Daten konnen dabei unterteilt werden in zum Schétz-
zeitpunkt beobachtbare, d.h. gerade realisierte Daten wie dem aktuellen Buch- oder Markt-
wert eines Unternehmens, und Schitzungen beziiglich der Zukunft, beispielsweise iiber

Dividenden oder Gewinne.

Schitzansdtze, welche erwartete Renditen auf Basis einer solchen aktuellen Datengrundlage
bestimmen, werden vereinzelt seit Mitte der 1970er Jahre verwendet. Eine frithe Implementie-
rung auf Basis des Dividendenbarwertmodells stammt von Friend/Westerfield/Granito
(1978).* Weitere Arbeiten, die das Dividendenbarwertmodell auf Basis von Analystenschiit-
zungen zur Schitzung der erwarteten Rendite implementieren, wurden beispielsweise von
Malkiel (1979), Brigham/Shome/Vinson (1985), Fama/French (2002) oder Ilmanen (2003)
verfasst.’ Erst in den letzten Jahren hat ein alternatives Diskontierungsmodell, welches auf
Schitzungen erwarteter Gewinne und Buchwerte anstatt erwarteter Dividenden basiert,
vermehrt Verwendung gefunden: das Residual Income Modell nach Ohlson (1995). Schit-
zungen der erwarteten Rendite auf Basis dieses Modells wurden bereits zur Untersuchung
verschiedener Fragestellungen implementiert. So wurde das Modell von Ohlson (1995)
erstmals durch Botosan (1997) verwendet, um den Zusammenhang zwischen der Veréffentli-
chungspolitik eines Unternechmens und dessen erwarteter Rendite zu untersuchen.
Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001) und Daske/Gebhardt/Klein (2006) untersuchen mit seiner
Hilfe den Einfluss von Unternehmenscharakteristika, beispielsweise der Branchenzugehdrig-
keit, auf erwartete Renditen. Claus/Thomas (2001) sowie Daske/Gebhardt (2006) benutzen
das Modell, um Marktrisikoprdmien zu schitzen. Gode/Mohanram (2003) verwenden eine
von Ohlson/Jiittner-Nauroth (2005) vorgeschlagene Variante des Ohlson-Modells und
vergleichen ihre Ergebnisse mit denen von Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001). Dasselbe
Modell wird — neben anderen — von Hail/Leuz (2006) verwendet, um den Zusammenhang

Vgl. beispielsweise Merton (1980).

Bei diesem Schitzansatz besitzt der Schitzer der erwarteten Rendite die Hohe, fiir die der aktuell
beobachtete Aktienkurs dem Barwert der Schidtzer aller zukiinftigen Dividenden entspricht.
Friend/Westerfield/Granito (1978) verwenden derart geschdtzte erwartete Renditen fiir einen Test des
CAPM nach Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966).

Alle diese Arbeiten untersuchen die empirische Hohe der Marktrisikoprimie, jedoch keine erwarteten
Renditen auf Einzelaktienebene.
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zwischen den rechtlichen Rahmenbedingungen eines Landes und der Kapitalkostenhohe von
Unternehmen zu analysieren.®

Neben der vorausgehenden Differenzierung nach der Aktualitdt der verwendeten Daten
konnen Schitzansidtze auch hinsichtlich einer Riickfiihrung der erwarteten Rendite auf
bestimmte Einflussgroflen kategorisiert werden. So wird die erwartete Rendite im Residual
Income Modell durch erwartete zukiinftige Buchwerte und Gewinne bestimmt, wéahrend eine
solche Riickfiihrung auf Faktoren beim Zeitreihenschétzer nicht erfolgt. Zwingend erforder-
lich ist eine solche Riickfithrung auf Faktoren jedoch auch bei der Schitzung der erwarteten
Rendite unter Verwendung von Erwartungen iiber die Zukunft nicht. So prognostizieren
Analysten auch zukiinftige Aktienkurse, aus denen ohne die Vorgabe eines Zusammenhangs
mit bestimmten Einflussgrofen, sondern lediglich unter Verwendung der definitorischen
Beziehung zwischen erwarteter Rendite und erwartetem zukiinftigen Aktienkurs, die erwarte-
te Rendite bestimmt werden kann. Diesen Ansatz verwenden bspw. Brav/Lehavy/Michaely
(2005), um Kapitalmarktmodelle zu testen. Gegen die Verwendung von Kursprognosen
spricht allerdings zum einen, dass diese weit weniger préizise sind als die Gewinnprognosen,
da Analysten typischerweise aufgrund der Giite ihrer Gewinnprognosen (nicht der Kursprog-
nosen) entlohnt werden. Zum anderen sind Kursprognosen deutlich seltener verfiigbar und
werden hiufig lediglich mittels Heuristiken aus den Gewinnprognosen abgeleitet.” Aus
diesem Grund wird diese Moglichkeit der Schétzung erwarteter Renditen im Verlauf der

Arbeit nicht weiter verfolgt.

Ebenso wie die Schitzung auf Basis von Analystenschitzungen ohne Rickfithrung der
erwarteten Rendite auf bestimmte Einflussgroen erfolgen kann, kann auch die Schitzung der
erwarteten Rendite auf Basis von Zeitreihendaten unter Riickfithrung auf solche Einflussgro-
Ben erfolgen. Ein bekanntes, theoretisch fundiertes Kapitalmarktmodell, welches haufig zur
Schitzung erwarteter Renditen unter Verwendung realisierter Renditen implementiert wird,
ist das Capital Asset Pricing Modell nach Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966).
Dieses fiihrt die Hohe der erwarteten Rendite auf das systematische Renditerisiko, das sog.
Betarisiko, zuriick. Alternativ gibt es in der Literatur vielfdltige Modelle, welche keine
theoretische Fundierung besitzen und deren ErklarungsgroBen fiir die erwartete Rendite aus
empirisch beobachteten Zusammenhédngen mit der realisierten Rendite abgeleitet wurden.
Prominente Modelle dieser Art basieren beispielsweise auf den Arbeiten von Fama/French
(1992), Fama/French (1993) und Carhart (1997). Die vorausgehend dargestellten Schétzan-
sitze fur die erwartete Rendite variieren somit hinsichtlich der Art der verwendeten Daten-

grundlage sowie der Riickfiihrbarkeit der erwarteten Rendite auf Erklarungsfaktoren.

Weitere Arbeiten, welche Diskontierungsmodelle zur Schitzung erwarteter Renditen implementieren,
werden in Kapitel 4 diskutiert.
7 Vgl. Fufinote 29.
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Die Schitzungen auf Basis alternativer Schitzansitze enthalten unterschiedliche Informatio-
nen. Diese Informationen kénnen durch die Kombination von Schitzern zusammengefiihrt
werden. Das Vorgehen hierzu basiert auf der Arbeit von Bayes (1763). Es ermdglicht die
optimale Kombination beliebiger Schitzer der erwarteten Rendite. Die Grundidee hinter
diesem Vorgehen liegt in der Diversifikation von Schétzfehlern. Die Bereiche, in denen
Kombinationen von Schétzungen bereits verwendet wurden, sind vielfdltig. Hierzu zéhlen
beispielsweise volkswirtschaftliche Prognosen des Bruttosozialproduktes oder der Inflation,
aber auch Schitzungen des Bevolkerungswachstums oder der Meteorologie.® Frithe empiri-
sche Implementierungen optimal kombinierter Schétzer stammen von Reid (1968) und
Bates/Granger (1969). Jiingere Arbeiten hierzu wurden von Frost/Savarino (1986a),
Black/Litterman (1992) oder Pastor (2000) verfasst.'’ Dabei zeigen sich kombinierte Schétzer
in empirischen Untersuchungen héufig iiberlegen zur Verwendung des jeweils besten unkom-

binierten Schitzers."!

Inhalt des vorliegenden Kapitels ist die Vorstellung und empirische Implementierung alterna-
tiver Schétzer der erwarteten Rendite. Entsprechend der vorausgehenden Unterteilung von
Schitzansdtzen beziiglich der Rickfiihrbarkeit der erwarteten Rendite auf bestimmte Ein-
flussgroBBen sowie der verwendeten Daten in vergangenheitsbezogene bzw. aktuelle Daten
konnen die in diesem Kapitel analysierten Schétzer wie folgt eingeordnet werden: Zunéchst
wird der traditionelle Zeitreihenschétzer betrachtet. Dieser Schitzer wird ohne Riickgriff auf
erkldrende Faktoren auf Basis von Renditerealisationen der Vergangenheit bestimmt. Er dient
als Referenz fiir die im Weiteren betrachteten Schitzer. Daran anschlieBend wird der Schitzer
der erwarteten Rendite auf Basis des Residual Income Modells vorgestellt. Dieser Schitzer
wird determiniert durch buchhalterische GroBen. Zu seiner Bestimmung werden Analysten-
schitzungen tiber zukiinftige Gewinne und Buchwerte, sowie aktuell beobachtbare Buchwerte
und Aktienkurse verwendet. Als drittes werden schlieSlich Schitzer betrachtet, welche
entsprechend des Bayesschen Vorgehens miteinander kombiniert werden. Diese Schétzer
basieren auf den vorausgehend dargestellten Zeitreihen- und RIM-Schétzern sowie weiteren

Informationen.

Nicht betrachtet werden aus oben angefiihrten Griinden Schétzer, welche auf Analystenprog-
nosen basieren, die erwartete Rendite jedoch nicht auf erkldrende Faktoren zuriickfiihren.
Schétzer der erwarteten Rendite, welche auf historischen Daten basieren und die erwartete
Rendite auf erkldrende Faktoren zuriickfithren, werden erst im nachfolgenden Kapitel 3 im

Rahmen der Portfoliooptimierung nach Markowitz (1952) implementiert. Solche Schéitzer

8 Vgl. Timmermann (2006), S. 137.

Reid (1968) kombiniert Schétzungen beziiglich des Bruttosozialproduktes fiir Grofbritannien,
Bates/Granger (1969) kombinieren Schitzungen iiber Passagierzahlen internationaler Fliige.

Diese Arbeiten bestimmen kombinierte Schitzer zur Implementierung der Portfoliooptimierung nach
Markowitz (1952). Eine ausfiihrlichere Diskussion dieser Arbeiten findet sich in Kapitel 3.

1 Vgl. Timmermann (2006) oder Clemen (1989).



2.2 Schitzverfahren 9

wurden in der Literatur bereits vielfach verwendet. Thre Betrachtung wird in den Analysen
von Kapitel 2 ausgeklammert, da dort der Fokus auf dem Schétzer der erwarteten Rendite aus
dem Residual Income Modell liegt. Zudem hat sich die Bayessche Kombination des Zeitrei-
henschitzers, welche in der Literatur ebenfalls schon hiufig implementiert wurde und auch in
den folgenden Analysen betrachtet wird, in empirischen Untersuchungen vielfaltigen anderen
Schitzern iiberlegen erwiesen.'? Dies gewihrleistet, dass der RIM-Schitzer mit einer sehr
guten Benchmark verglichen wird.

Der Aufbau der Kapitels gliedert sich wie folgt: Zunichst werden die verschiedenen Schitz-
ansitze in allgemeiner Form vorgestellt (Kapitel 2.2). Daran anschlieend wird die konkrete,
in dieser Arbeit gewidhlte empirische Umsetzung dieser Ansitze erldutert, sowie die hierzu
verwendeten Daten beschrieben (Kapitel 2.3). Die so gewonnenen Schitzer der erwarteten
Rendite werden nachfolgend eingehend hinsichtlich ihrer Verteilungseigenschaften sowie
ihrer Giite analysiert. Auf diese Weise erfolgt eine erste Evaluation der empirischen Eigen-
schaften der Schétzer in Hinblick auf ihre Eignung zur Untersuchung zentraler Fragestellun-
gen der modernen Kapitalmarkttheorie in den nachfolgenden Kapiteln 3 und 4 (Kapitel 2.4).
Das Kapitel schliefit mit einer Wiirdigung der Ergebnisse (Kapitel 2.5).

2.2 Schitzverfahren

Die in diesem Kapitel analysierten Schitzansdtze werden in folgender Reihenfolge vorge-
stellt: In Kapitel 2.2.1 wird zunéchst kurz der traditionelle Zeitreihenschitzer der erwarteten
Rendite dargestellt. In Kapitel 2.2.2 wird daran anschlieBend der Schitzer der erwarteten
Rendite aus dem Residual Income Modell vorgestellt, welcher unter Verwendung aktuell
beobachtbarer Markt- und Bilanzinformationen sowie aktueller Schitzungen iiber zukiinftige
BilanzgroBen eines Unternehmens aus dem Modell abgeleitet wird. Im Anschluss daran
werden in Kapitel 2.2.3 Schitzer betrachtet, welche Schitzer der beiden vorgenannten Arten

miteinander kombinieren.

2.2.1 Schitzung erwarteter Renditen auf Basis von Renditerealisationen

Das traditionelle Vorgehen zur Schitzung der erwarteten Rendite ist die Bildung des arithme-

tischen Mittels aus historischen Renditebeobachtungen . mit 7 =1,..,7 . Der Zeitreihenschét-

zer fiir die erwartete Rendite ergibt sich fiir Aktie i mit:

T
AT =2 e
=1

12 Vgl. beispielsweise Jorion (1985) oder Jorion (1991).
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Das arithmetische Mittel ist ein konsistenter Schitzer fiir die erwartete Rendite, da der
Schiitzer erwartungstreu ist und seine Varianz asymptotisch gegen Null geht."® Das arithmeti-
sche Mittel entspricht fiir normalverteilte Renditen zudem dem Maximum-Likelihood-
Schiitzer fiir die erwartete Rendite.'*

2.2.2 Schitzung erwarteter Renditen auf Basis von Analystenschétzungen

Die Schitzung der erwarteten Rendite auf Basis des Residual Income Modells erfolgt unter
Verwendung der zentralen Gleichung aus der Arbeit von Ohlson (1995):

= E G~i,r _:uiRIM'E gi,z—
a8

=1 (1+,u.

2.2)

Der Marktwert des Eigenkapitals des Unternehmens i wird mit 7, bezeichnet. Er ergibt sich
als die Summe aus dem Buchwert des Unternehmens, B,, und dem Gegenwartswert aller
erwarteten zukiinftigen Residualgewinne des Unternehmens. Die Residualgewinne ihrerseits

ergeben sich aus den erwarteten Gewinnen einer Periode, E(G‘.‘T), abziiglich der von den

Eigenkapitalgebern verlangten Verzinsung p.a., 4™, des erwarteten Buchwertes der
Vorperiode, E (B,,YH) . Durch Auflosung der Gleichung (2.2) nach der Héhe der von den

Anlegern erwarteten Rendite, 4™, erhilt man die gewiinschte GroBe. Dieser Schitzer der

erwarteten Rendite stellt die zentrale Grofle der vorliegenden Arbeit dar. Aufgrund der
Bestimmungsweise der erwarteten Rendite, deren Hohe durch die Implementierung eines
Diskontierungsmodells unter Verwendung am Markt verfligbarer Informationen iiber die
Modellvariablen impliziert wird, hat sich in der Literatur die Bezeichnung ,,implizit erwartete
Renditen* bzw. in der englischsprachigen Literatur ,,implied expected returns durchgesetzt.

Die Idee des Residualgewinnkonzepts basiert auf dem Vergleich von erwarteten Gewinnen
einer konkreten Investitionsmoglichkeit — im vorliegenden Fall das Eigenkapital eines
Unternechmens — mit denen einer Alternativinvestition.'® Die entgangenen Gewinne der

Vergleichsalternative stellen Opportunititskosten der gewéhlten Unternehmensinvestition dar.

13 Vgl. beispielsweise Poddig/Dichtl/Petersmeier (2000), S. 175ff.

1 Vgl. beispielsweise Bleymiiller/Gehler/Giilicher (2004).

Bei Bestimmung des erwarteten Residualgewinns fiir die erste auf den Schitzzeitpunkt folgende
Periode entspricht diese Grofie dem realisierten Buchwert zum Schitzzeitpunkt.

Das Konzept des Residualgewinns besitzt bereits eine wesentlich ldngere Historie als die Arbeit von
Ohlson (1995). Frithe Arbeiten hierzu stammen beispielsweise von Preinreich (1938) und Edwards/Bell
(1961). Fiir einen Uberblick iiber die historische Entwicklung dieses Konzepts und dessen Einsatz in
vielfiltigen Bereichen der betriebs- und finanzwirtschaftlichen Entscheidungsfindung vergleiche Magni
(2009).
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Sie kénnen als Benchmark fiir diese Investition verstanden werden.'” Bei Griindung eines
Unternehmens entspricht die erforderliche Anfangsinvestition dem Buchwert des Eigenkapi-
tals fiir diesen Zeitpunkt. Aus (2.2) folgt daher, dass zu diesem Zeitpunkt der Barwert aller
Residualgewinne dem Kapitalwert des Eigenkapitals des Unternehmens entspricht.

Das RIM als Modell zur Bestimmung des fundamentalen Eigenkapitalwertes eines Unter-
nehmens besitzt seine theoretische Fundierung im Dividendenbarwertmodell. Nach dem
Dividendenbarwertmodell ergibt sich fiir Unternehmen i der Marktwert des Eigenkapitals,

V., als Gegenwartswert aller erwarteten zukiinftigen Riickfliisse aus der in ein Unternehmen

getiitigten Investition, d.h. die Summe aller mit £”*' diskontierten erwarteten Dividenden,

E(f)‘.vr):]8
. £(D,)

V=Y — (2.3)
;(1+#iuslw)

Fiir eine wechselseitige Uberfiihrbarkeit des Residual Income Modells entsprechend (2.2) und
des Dividendenbarwertmodells entsprechend (2.3) ist neben der Definition des Residualge-

winns als RI, . =G, — - B, die Giiltigkeit der so genannten Clean Surplus Relation (CSR)
notwendig. Nach dieser ergibt sich der Buchwert des Eigenkapitals in Periode 7 als der
Buchwert der Vorperiode 7—1 zuziiglich des Periodengewinns in 7 nach Ausschiittung von
Dividenden:

B.=B

i,7-1

.= +G,,-D,,. (2.4)
Die Clean Surplus Relation verlangt, dass sich alle Vorgénge, die zu einer Verdnderung des
Buchwertes des Eigenkapitals fiihren — aufler Dividendenausschiittungen bzw. Aktienemissi-

onen oder -riickkdufen —, im Bilanzgewinn G, niederschlagen.” Die Giiltigkeit dieser

Beziehung fiihrt zur theoretischen Aquivalenz der beiden Diskontierungsmodelle in (2.2) und

17 Vgl. Magni (2009), S. 4.

Die Intuition des Dividendenbarwertmodells veranschaulicht Williams (1938), S. 58, durch folgenden
Vergleich: ,,Advice of an old farmer to his son: A cow for her milk, a hen for her eggs, and a stock, by
heck, for her dividends.”

Sowohl in den fiir Deutschland als auch in den fiir die USA giiltigen Rechnungslegungsstandards
konnen Verletzungen der Clean Surplus Relation auftreten, beispielsweise durch Abschreibungen auf
den immateriellen Firmenwert, vgl. Isidro/O’Hanlon/Young (2004), S. 383f. In einer empirischen Stu-
die flir Deutschland und die USA sowie fiir Grofbritannien und Frankreich untersuchen
Isidro/O’Hanlon/Young (2004), ob Verletzungen der CSR zu Verzerrungen in der Bewertung von Un-
ternehmen mittels des Residual Income Modells fithren. Sie finden jedoch keinen signifikanten Einfluss
von Verletzungen der Clean Surplus Relation.



