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Geleitwort 

 
Die Erklärung von Preisen auf Finanzmärkten 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 beständig weiter. Trotzdem muss 
man gerade für Aktienmärkte konstatieren, dass die theoretischen Modelle noch immer große 
Schwierigkeiten haben, die beobachteten Marktpreise zu erklären.  
 
Eine Erklärung hierfür könnte sein, dass die theoretischen Modelle Aussagen über die 
erwarteten Renditen treffen, während die empirischen Überprüfungen auf Basis von 
realisierten Renditen stattfinden. Da aber erwartete Renditen nur unter sehr idealisierten 
Bedingungen verlässlich aus realisierten Renditen geschätzt werden können, liegt die Ursache 
der schlechten Erklärungskraft der theoretischen Modelle möglicherweise gar nicht in der 
Theorie begründet, sondern resultiert aus der mangelhaften empirischen Umsetzung der 
Theorietests. Deshalb wurde in jüngster Vergangenheit immer wieder gefordert, neue 
Verfahren zur Schätzung 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 für Wissenschaft und Praxis gleichermaßen 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 
tionen geschätzt wurden? (2) Wie schneidet das prominenteste theoretische  
für Aktien, das Capital Asset Pricing Model, ab, wenn die zu erklärenden 

n implizit geschätzt werden anstatt sie aus historischen  
 
 Diese beiden Fragen untersucht Frau Hagemeister im Rahmen von umfangreichen 
empirischen Untersuchungen für den deutschen und US-amerikanischen Aktienmarkt. Sie 
zeigt zunächst in einer Voruntersuchung, dass der implizite Schätzer „besser“ ist als der 
traditionelle Zeitreihenschätzer in dem Sinne, dass er zukünftige Renditen genauer vorhersagt, 
also zu einem kleineren Prognosefehler führt. Die Güte der Schätzung lässt sich noch weiter 
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verbessern, wenn der implizite Schätzer mittels eines Bayesschen Verfahrens mit 
Informationen über die vergangene Indexrendite angereichert wird. Wenn ein Anleger einen 
solchen Bayesschen Schätzer für seine Renditeprognose verwendet und eine klassische 
Portfoliooptimierung à la Markowitz betreibt, so kann er hierdurch sehr gute 
nisse erzielen. Er kann sein Rendite-Risiko-Profil merklich verbessern – auch im  
anderen, derzeit in der Praxis hoch gehandelten Schätz- und  
lässt sich der Schluss ziehen, dass man als Anleger durchaus  
Optimierung durchführen kann, aber darauf achten muss,  
Weise zu ermitteln, also mittels des verbesserten 
der Arbeit von Frau Hagemeister erweist sich als  

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 stützen. Wird das CAPM jedoch unter Verwendung implizit erwarteter 
Renditen getestet, erweisen sich Beta, die Dividendenrendite (entsprechend dem Steuer-
CAPM) und das Liquiditätsniveau (entsprechend dem Liquiditäts-CAPM) als signifikante 
Determinanten der erwarteten Renditen.  
 
Insgesamt enthält 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 Lektüre nur empfehlen. 
 
 

Prof. Dr. Alexander Kempf 
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1 Einleitung 

Die erwartete Rendite ist eine Größe von zentraler Bedeutung in der modernen Kapitalmarkt-
theorie. So erfordert beispielsweise die Zusammenstellung optimaler Portfolios von einem 
Anleger Einschätzungen über die erwarteten Renditen aller ihm zur Verfügung stehenden 
Investitionsalternativen. Auch ist die Bestimmung erwarteter Renditen notwendig, um die 
empirische Gültigkeit konkurrierender Gleichgewichtsmodelle zur Erklärung erwarteter 
Renditen zu überprüfen. 
 
Gleichzeitig stellt die Bestimmung erwarteter Renditen jedoch auch ein zentrales Problem der 
modernen Kapitalmarkttheorie dar.1 Dieses resultiert daraus, dass erwartete Renditen nicht 
beobachtet werden können. Deshalb muss versucht werden, erwartete Renditen anhand der 
am Kapitalmarkt verfügbaren Informationen möglichst präzise zu schätzen. Traditionell wird 
hierzu der Ansatz der Zeitreihenschätzung verwendet: Die erwartete zukünftige Rendite wird 
dem arithmetischen Mittel aus realisierten Renditen der Vergangenheit gleichgesetzt. Dieser 
Schätzer ist erwartungstreu, doch selbst bei langen Datenhistorien ist seine Präzision äußerst 
gering, wie bereits Merton (1980) gezeigt hat. Diese geringe Präzision des Schätzers der 
erwarteten Rendite wird vielfach als Hauptursache für die bis heute nicht zufriedenstellende 
Beantwortung zentraler Fragen der Kapitalmarkttheorie gesehen.2 
 

Hier setzt die vorliegende Arbeit an: Sie untersucht, ob ein alternativer Ansatz zur Schätzung 
erwarteter Renditen, welcher nicht auf realisierten Renditen der Vergangenheit, sondern auf 
Analystenschätzungen über zukünftige Gewinne eines Unternehmens basiert, eine höhere 
Präzision aufweist und besser zur Anwendung auf zentrale Fragestellungen der modernen 
Kapitalmarkttheorie geeignet ist als traditionell verwendete Schätzer. Die Schätzung der 
erwarteten Rendite aus Analystenschätzungen 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).3 Diskontierungsmodelle finden in der finanzwirtschaftlichen Praxis seit langem 
Einsatz als Bewertungsinstrument. Erst in jüngerer Zeit hingegen werden sie alternativ auch 
zur Schätzung erwarteter Renditen verwendet. Sowohl das Dividendenbarwertmodell4 als 
auch das Residual Income Modell5 wurden bereits zu diesem Zweck implementiert.6 Die 

                                                 
1  Vgl. hierzu Black (1993): „The key issue in investments is estimating expected return.“ 
2  Vgl. beispielsweise Elton (1999) oder Black (1993). 
3  Unter bestimmten Annahmen können die Modelle wechselseitig ineinander überführt werden, vgl. 

beispielsweise Claus/Thomas (2001) sowie die Ausführungen in Kapitel 2.2.2. 
4  Vgl. beispielsweise Friend/Westerfield/Granito (1978), Claus/Thomas (2001) oder Fama/French (2002). 
5  Vgl. beispielsweise Botosan (1997), Claus/Thomas (2001), Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001) oder 

Pastor/Sinha/Swaminathan (2008). 
6  Die Schätzung der erwarteten Rendite über das Residual Income Modell besitzt verschiedene Vorteile 

gegenüber der Schätzung unter Verwendung des Dividendenbarwertmodells. Auf diese wird in Kaptitel 
2.2.2 eingegangen. 
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Forschungsfragen, für die Schätzungen der erwarteten Rendite auf Basis des Residual Income 
Modells bereits verwendet wurden, umfassen beispielsweise die Schätzung der Marktrisiko-
prämie, den Einfluss der Veröffentlichungspolitik auf die erwartete Rendite eines Unterneh-
mens oder den intertemporalen Zusammenhang zwischen Risiko und erwarteter Rendite.7 
 
Bisher noch nicht verwendet wurden Schätzungen der erwarteten Rendite auf Basis des 
Residual Income Modells für die Implementierung der Portfoliooptimierung nach Markowitz 
(1952). Ebenso wurden bisher auf Basis solcher Schätzungen keine Tests von Kapitalmarkt-
modellen durchgeführt, welche auf dem Annahmerahmen des Capital Asset Pricing Model  
nach Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) basieren und Erweiterungen des 
Modells um Liquiditäts-, Steuer- und Informationseffekte erfassen. In den Untersuchungen 
dieser zentralen Fragestellungen der modernen Kapitalmarkttheorie bestehen die Hauptbeiträ-
ge der vorliegenden Arbeit. 
 
Vielfältige Quellen in der Literatur belegen, dass insbesondere für die beiden vorgenannten 
Fragestellungen verbesserte Schätzungen der erwarteten Rendite benötigt werden. So 
resümieren beispielsweise DeMiguel/Garlappi/Uppal (2009) in Bezug auf den empirischen 
Anlageerfolg zahlreicher alternativer Implementierungsansätze 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.”8 Die Idee der Verwendung alternativer, über 
Renditezeitreihen hinausgehender Informationen – insbesondere Bilanz- und Analysteninfor-
mationen – wurde bereits vom Begründer 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."9 Diese Idee greift die vorliegende Arbeit auf. Auch andere 
Autoren, wie beispielsweise Jagannathan/Ma (2003), fordern verbesserte Schätzungen für die 
erwartete Rendite zur Implementierung der Portfoliooptimierung und sehen als Ansatzpunkt 
die Bayessche Kombination von Schätzern, durch die zusätzliche Informationen in einen 
Schätzer eingehen. Sie thematisieren jedoch nicht konkret die Art dieser zusätzlichen Infor-
mationen.10 Diesem Lösungsansatz folgend werden in der vorliegenden Arbeit auch Kombi-
nationen von Schätzern unter Verwendung des Schätzers 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. 
9  Markowitz (1991), S. 470f. 
10  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 Durchführung empirischer Tests von Kapitalmarktmodellen wird in der 
Literatur ebenfalls häufig 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 Schätzung der erwarteten Rendite 
unter Verwendung des Residual Income Modells, welche einen solchen, nicht auf Renditerea-
lisationen basierenden Ansatz darstellt, erfolgte bereits vereinzelt für die Untersuchung von 
Einflussgrößen der erwarteten Rendite.11 Tests von theoriegeleiteten Kapitalmarktmodellen, 
welche auf dem Annahmerahmen des CAPM basieren und beispielsweise Liquiditäts- und 
Informationseffekte berücksichtigen, wurden in der Literatur bisher jedoch noch nicht 
durchgeführt. Diese Lücke soll die vorliegende Arbeit schließen. 
 
Der Aufbau der Arbeit gliedert sich wie folgt: Kapitel 2 beinhaltet die Schätzung der erwarte-
ten Rendite über das Residual Income Modell nach Ohlson (1995) sowie eine umfassende 
Analyse der Eigenschaften dieses Schätzers im Vergleich mit anderen Schätzern. Dabei wird 
sowohl der Schätzer in seiner ursprünglichen Form als auch nach Bayesscher Kombination 
mit anderen Schätzern der erwarteten Rendite untersucht. Daran anschließend erfolgt in 
Kapitel 3 die Implementierung der Portfoliooptimierung nach Markowitz (1952) unter 
Verwendung des Schätzers aus dem Residual Income Modell sowie Bayesschen Varianten 
dieses Schätzers. In Kapitel 4 der Arbeit wird der Schätzer 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 schließt mit einer Würdigung der Ergebnisse in Kapitel 5. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
11  Vgl. beispielsweise Botosan (1997) oder Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001). 



2 Schätzung der erwarteten Rendite 

Im vorliegenden Kapitel werden alternative Ansätze zur Schätzung 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 Schätzers erfolgt in Gegenüberstellung zum traditionell verwendeten 
Zeitreihenschätzer. Weiterhin werden nach dem Bayesschen Verfahren kombinierte Schätzer, 
welche sich aus den zuvor genannten Schätzern zusammensetzen oder alternativ auf weitere 
Informationen zur Schätzung der erwarteten Rendite zurückgreifen, in die Betrachtung 
einbezogen. 
 
Nach der Einführung in die Problemstellung und der Diskussion der relevanten Literatur 
erfolgt die Darstellung der Schätzansätze zunächst in theoretischer Form. Daran anschließend 
werden die Schätzansätze jeweils für eine deutsche sowie eine US-amerikanische Unterneh-
mensstichprobe implementiert. Die Implementierung dieser alternativen Schätzansätze sowie 
die anschließende Analyse ihrer empirischen Eigenschaften erweitern die bestehende Literatur 
zu Schätzrisiken und deren Reduktion bei der Schätzung erwarteter Renditen. 
 

2.1 Problemstellung und Stand der Literatur 

Traditionell wird die erwartete Rendite über den Zeitreihenschätzer aus realisierten Renditen 
der Vergangenheit bestimmt. Dieser Schätzer ist erwartungstreu, seine Präzision ist jedoch 
selbst bei langen Datenhistorien gering. Dies belegen beispielsweise die Arbeiten von Merton 
(1980), Black (1993) oder Kempf/Memmel (2002).1 Auch bei der Bestimmung von Varianzen 
und Kovarianzen wird traditionell auf Zeitreihenschätzungen unter Verwendung realisierter 
Renditen zurückgegriffen. Ebenso wie der Schätzer der erwarteten Rendite sind auch die 
Schätzer für Varianz und Kovarianz auf Basis von Zeitreihendaten erwartungstreu. Hinsicht-
lich der Präzision ist die Schätzung der zweiten Momente jedoch wesentlich weniger proble-
matisch als die Schätzung der erwarteten Rendite.2 So kann eine Erhöhung der Präzision 

                                                 
1  DeMiguel/Garlappi/Uppal (2009) zeigen in einer Simulationsstudie, dass bei Implementierung der 

Portfoliooptimierung auf Basis von Zeitreihenschätzungen für 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  
übertrifft. Abgesehen davon, dass derart lange Datenzeiträume in der Empirie in der Regel nicht ver-
fügbar sind, besitzen sehr lange zurückliegende Beobachtungen zudem mutmaßlich einen geringen In-
formationsgehalt hinsichtlich zukünftiger erwarteter Renditen. Vgl. hierzu beispielsweise Scherer 
(2002b), der auf die Problematik der Nicht-Stationarität der Renditeparameter bei langen Datenhistorien 
eingeht. 

2  Auch dies veranschaulicht die Arbeit von DeMiguel/Garlappi/Uppal (2009). So bezieht sich das 
Ergebnis aus Fußnote 1 auf den Fall, in dem sowohl erwartete Renditen als auch Varianzen und Kovari-
anzen geschätzt werden müssen. Sind die zweiten Momente bekannt, reduziert sich die Anzahl der be-
nötigten Datenpunkte nur ganz geringfügig. 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 Erhöhung der Datenfrequenz erreicht werden, während dies für den Schätzer der 
erwarteten Rendite nur durch eine Verlängerung der Datenhistorie möglich ist.3  
 
Um den Problemen der traditionellen Schätzung erwarteter Renditen über Zeitreihenmittel-
werte zu begegnen, wurden in der Literatur mehrere Lösungsansätze vorgeschlagen. In den 
vergangenen Jahren an Popularität gewonnen haben dabei Ansätze, die sich vom traditionel-
len Zeitreihenschätzer insbesondere dadurch unterscheiden, dass sie zur Schätzung der 
erwarteten Rendite nicht auf historische Daten, sondern auf zum Schätzzeitpunkt aktuelle 
Daten zurückgreifen. Diese aktuellen Daten können dabei unterteilt werden in zum Schätz-
zeitpunkt beobachtbare, d.h. gerade realisierte Daten wie dem aktuellen Buch- oder Markt-
wert eines Unternehmens, und Schätzungen bezüglich der Zukunft, beispielsweise über 
Dividenden oder Gewinne. 
 
Schätzansätze, welche erwartete Renditen auf Basis einer solchen aktuellen Datengrundlage 
bestimmen, werden vereinzelt seit Mitte der 1970er Jahre verwendet. Eine frühe Implementie-
rung auf Basis des Dividendenbarwertmodells stammt von Friend/Westerfield/Granito 
(1978).4 Weitere Arbeiten, die das Dividendenbarwertmodell auf Basis von Analystenschät-
zungen zur Schätzung der erwarteten Rendite implementieren, wurden beispielsweise von 
Malkiel (1979), Brigham/Shome/Vinson (1985), Fama/French (2002) oder Ilmanen (2003) 
verfasst.5 Erst in den letzten Jahren hat ein alternatives Diskontierungsmodell, welches auf 
Schätzungen erwarteter Gewinne und Buchwerte anstatt erwarteter Dividenden basiert, 
vermehrt Verwendung gefunden: das Residual Income Modell nach Ohlson (1995). Schät-
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 Veröffentli-
chungspolitik eines Unternehmens 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 Branchenzugehörig-
keit, auf erwartete Renditen. Claus/Thomas (2001) sowie Daske/Gebhardt (2006) benutzen 
das Modell, um Marktrisikoprämien zu schätzen. Gode/Mohanram (2003) verwenden eine 
von Ohlson/Jüttner-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 

                                                 
3  Vgl. beispielsweise Merton (1980). 
4  Bei diesem Schätzansatz besitzt der Schätzer der erwarteten Rendite die Höhe, für die der aktuell 

beobachtete Aktienkurs dem Barwert der Schätzer aller zukünftigen Dividenden entspricht. 
Friend/Westerfield/Granito (1978) verwenden derart geschätzte erwartete Renditen für einen Test des 
CAPM nach Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966). 

5  Alle diese Arbeiten untersuchen die empirische Höhe der Marktrisikoprämie, jedoch keine erwarteten 
Renditen auf Einzelaktienebene. 
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zwischen den rechtlichen Rahmenbedingungen eines Landes und der Kapitalkostenhöhe von 
Unternehmen zu analysieren.6 
 
Neben der vorausgehenden Differenzierung nach der Aktualität der verwendeten Daten 
können Schätzansätze auch hinsichtlich einer Rückführung der erwarteten Rendite auf 
bestimmte Einflussgrößen kategorisiert werden. So wird die erwartete Rendite im Residual 
Income Modell durch erwartete zukünftige Buchwerte und Gewinne bestimmt, während eine 
solche Rückführung auf Faktoren beim Zeitreihenschätzer nicht erfolgt. Zwingend erforder-
lich ist eine solche Rückführung auf Faktoren jedoch auch bei der Schätzung der erwarteten 
Rendite unter Verwendung von Erwartungen über die Zukunft nicht. So prognostizieren 
Analysten auch zukünftige Aktienkurse, aus denen ohne die Vorgabe eines Zusammenhangs 
mit bestimmten Einflussgrößen, sondern lediglich unter Verwendung der definitorischen 
Beziehung zwischen erwarteter Rendite und erwartetem zukünftigen 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 präzise sind als die Gewinnprognosen, 
da Analysten typischerweise aufgrund der Güte ihrer Gewinnprognosen (nicht der Kursprog-
nosen) entlohnt werden. Zum anderen sind Kursprognosen deutlich seltener verfügbar und 
werden häufig lediglich mittels Heuristiken aus den Gewinnprognosen abgeleitet.7 Aus 
diesem Grund wird diese Möglichkeit der Schätzung erwarteter Renditen im Verlauf der 
Arbeit nicht weiter verfolgt. 
 
Ebenso wie die Schätzung auf Basis von Analystenschätzungen ohne Rückführung der 
erwarteten Rendite auf bestimmte Einflussgrößen erfolgen kann, kann auch die Schätzung der 
erwarteten Rendite auf Basis von Zeitreihendaten unter Rückführung auf solche Einflussgrö-
ßen erfolgen. Ein bekanntes, theoretisch fundiertes Kapitalmarktmodell, welches häufig zur 
Schätzung erwarteter Renditen unter Verwendung realisierter Renditen implementiert wird, 
ist das Capital Asset Pricing Modell nach Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966). 
Dieses führt die Höhe der erwarteten Rendite auf das systematische Renditerisiko, das sog. 
Betarisiko, zurück. Alternativ gibt es in der Literatur vielfältige Modelle, welche keine 
theoretische Fundierung besitzen und deren Erklärungsgrößen für die erwartete Rendite aus 
empirisch beobachteten Zusammenhängen 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 Schätzan-
sätze für die erwartete Rendite variieren somit hinsichtlich der Art der verwendeten Daten-
grundlage sowie der Rückführbarkeit der erwarteten Rendite auf Erklärungsfaktoren. 

                                                 
6  Weitere Arbeiten, welche Diskontierungsmodelle zur Schätzung erwarteter Renditen implementieren, 

werden in Kapitel 4 diskutiert. 
7  Vgl.  Fußnote 29. 
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Die Schätzungen auf Basis alternativer Schätzansätze enthalten unterschiedliche Informatio-
nen. Diese Informationen können durch die Kombination von Schätzern zusammengeführt 
werden. Das Vorgehen hierzu basiert auf der Arbeit von Bayes (1763). Es ermöglicht die 
optimale Kombination beliebiger Schätzer der erwarteten Rendite. Die Grundidee hinter 
diesem Vorgehen liegt in der Diversifikation von Schätzfehlern. Die Bereiche, in denen 
Kombinationen von Schätzungen bereits verwendet wurden, sind vielfältig. Hierzu zählen 
beispielsweise volkswirtschaftliche Prognosen des Bruttosozialproduktes oder der Inflation, 
aber auch Schätzungen des Bevölkerungswachstums oder der Meteorologie.8 Frühe empiri-
sche Implementierungen optimal kombinierter Schätzer stammen von Reid (1968) und 
Bates/Granger (1969).9 Jüngere Arbeiten hierzu wurden von Frost/Savarino (1986a), 
Black/Litterman (1992) oder Pastor (2000) verfasst.10 Dabei zeigen sich kombinierte Schätzer 
in empirischen Untersuchungen häufig überlegen zur Verwendung des jeweils besten unkom-
binierten Schätzers.11 
 
Inhalt des vorliegenden Kapitels ist die Vorstellung und empirische Implementierung alterna-
tiver Schätzer der erwarteten Rendite. Entsprechend der vorausgehenden Unterteilung von 
Schätzansätzen bezüglich der Rückführbarkeit der erwarteten Rendite auf bestimmte Ein-
flussgrößen sowie der verwendeten Daten in vergangenheitsbezogene bzw. aktuelle Daten 
können die in diesem Kapitel analysierten Schätzer wie folgt eingeordnet werden: Zunächst 
wird der traditionelle Zeitreihenschätzer betrachtet. Dieser Schätzer wird ohne Rückgriff auf 
erklärende Faktoren auf Basis von Renditerealisationen der Vergangenheit bestimmt. Er dient 
als Referenz für die im Weiteren betrachteten Schätzer. Daran anschließend wird der Schätzer 
der erwarteten Rendite auf Basis des Residual Income Modells vorgestellt. Dieser Schätzer 
wird determiniert durch buchhalterische Größen. Zu seiner Bestimmung werden Analysten-
schätzungen über zukünftige Gewinne und Buchwerte, sowie aktuell beobachtbare Buchwerte 
und Aktienkurse verwendet. Als drittes werden schließlich Schätzer betrachtet, welche 
entsprechend des Bayesschen Vorgehens miteinander kombiniert werden. Diese Schätzer 
basieren auf den vorausgehend dargestellten Zeitreihen- und RIM-Schätzern sowie weiteren 
Informationen. 
 
Nicht betrachtet werden aus oben angeführten Gründen Schätzer, welche auf Analystenprog-
nosen basieren, die erwartete Rendite jedoch nicht auf erklärende Faktoren zurückführen. 
Schätzer der erwarteten Rendite, welche auf historischen Daten basieren und die erwartete 
Rendite auf erklärende Faktoren zurückführen, werden erst im nachfolgenden Kapitel 3 im 
Rahmen der Portfoliooptimierung nach Markowitz (1952) implementiert. Solche Schätzer 
                                                 
8  Vgl. Timmermann (2006), S. 137. 
9  Reid (1968) kombiniert Schätzungen bezüglich des Bruttosozialproduktes für Großbritannien, 

Bates/Granger (1969) kombinieren Schätzungen über Passagierzahlen internationaler Flüge. 
10  Diese Arbeiten bestimmen kombinierte Schätzer zur Implementierung der Portfoliooptimierung nach 

Markowitz (1952). Eine ausführlichere Diskussion dieser Arbeiten findet sich in Kapitel 3.  
11  Vgl. Timmermann (2006) oder Clemen (1989). 
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wurden in der Literatur bereits vielfach verwendet. Ihre Betrachtung wird in den Analysen 
von Kapitel 2 ausgeklammert, da dort der Fokus auf dem Schätzer der erwarteten Rendite aus 
dem Residual Income Modell liegt. Zudem hat sich die Bayessche Kombination des Zeitrei-
henschätzers, welche in der Literatur ebenfalls schon häufig implementiert wurde und auch in 
den folgenden Analysen betrachtet wird, in empirischen Untersuchungen vielfältigen anderen 
Schätzern überlegen erwiesen.12 Dies gewährleistet, dass der RIM-Schätzer mit einer sehr 
guten Benchmark verglichen wird. 
 
Der Aufbau der Kapitels gliedert sich wie folgt: Zunächst werden die verschiedenen Schätz-
ansätze in allgemeiner Form vorgestellt (Kapitel 2.2). Daran anschließend wird die konkrete, 
in dieser Arbeit gewählte empirische Umsetzung dieser Ansätze erläutert, sowie die hierzu 
verwendeten Daten beschrieben (Kapitel 2.3). Die so gewonnenen Schätzer der erwarteten 
Rendite werden nachfolgend eingehend hinsichtlich ihrer Verteilungseigenschaften sowie 
ihrer Güte analysiert. Auf diese Weise erfolgt eine erste Evaluation der empirischen Eigen-
schaften der Schätzer 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 schließt mit einer Würdigung der Ergebnisse (Kapitel 2.5).  
 

2.2 Schätzverfahren 

Die in diesem Kapitel analysierten Schätzansätze werden in folgender Reihenfolge vorge-
stellt: In Kapitel 2.2.1 wird zunächst kurz der traditionelle Zeitreihenschätzer der erwarteten 
Rendite dargestellt. In Kapitel 2.2.2 wird daran anschließend der Schätzer der erwarteten 
Rendite aus dem Residual Income Modell vorgestellt, welcher unter Verwendung aktuell 
beobachtbarer Markt- und Bilanzinformationen sowie aktueller Schätzungen über zukünftige 
Bilanzgrößen eines Unternehmens aus dem Modell abgeleitet wird. Im Anschluss daran 
werden in Kapitel 2.2.3 Schätzer betrachtet, welche Schätzer der beiden vorgenannten Arten 
miteinander kombinieren. 
 

2.2.1 Schätzung erwarteter Renditen auf Basis von Renditerealisationen 

Das traditionelle Vorgehen zur Schätzung der erwarteten Rendite ist die Bildung des arithme-
tischen Mittels aus historischen Renditebeobachtungen r  mit 1,..,T . Der Zeitreihenschät-

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

,
1

1ˆ
T

ZEIT
i irT

. (2.1)

                                                 
12  Vgl. beispielsweise Jorion (1985) oder Jorion (1991). 
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Das arithmetische Mittel ist ein konsistenter Schätzer für die erwartete Rendite, da der 
Schätzer erwartungstreu ist und seine Varianz asymptotisch gegen Null geht.13 Das arithmeti-
sche Mittel entspricht für normalverteilte Renditen zudem dem Maximum-Likelihood-
Schätzer für die erwartete Rendite.14  
 

2.2.2 Schätzung erwarteter Renditen auf Basis von Analystenschätzungen 

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

, , 1

1 1

RIM
i i i

i i RIM
i

E G E B
V B . (2.2) 

 
Der Marktwert des Eigenkapitals des Unternehmens i  wird mit iV  bezeichnet. Er ergibt sich 

als die Summe aus dem Buchwert des Unternehmens, iB , und dem Gegenwartswert aller 

erwarteten zukünftigen Residualgewinne des Unternehmens. Die Residualgewinne ihrerseits 

ergeben sich aus den erwarteten Gewinnen einer Periode, ,iE G , abzüglich der von den 

Eigenkapitalgebern verlangten Verzinsung p.a., RIM
i , des erwarteten Buchwertes der 

Vorperiode, , 1iE B .15 Durch Auflösung der Gleichung (2.2) nach der Höhe der von den 

Anlegern erwarteten Rendite, RIM
i , erhält man die gewünschte Größe. Dieser Schätzer der 

erwarteten Rendite stellt die zentrale Größe der vorliegenden Arbeit dar. Aufgrund der 
Bestimmungsweise der erwarteten Rendite, deren Höhe durch die Implementierung eines 
Diskontierungsmodells unter Verwendung am Markt verfügbarer Informationen über 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 Investitionsmöglichkeit – im vorliegenden Fall das Eigenkapital eines 
Unternehmens – mit denen einer Alternativinvestition.16 Die entgangenen Gewinne der 
Vergleichsalternative stellen Opportunitätskosten der gewählten Unternehmensinvestition dar. 

                                                 
13  Vgl. beispielsweise Poddig/Dichtl/Petersmeier (2000), S. 175ff. 
14  Vgl. beispielsweise Bleymüller/Gehler/Gülicher (2004). 
15  Bei Bestimmung des erwarteten Residualgewinns für die erste auf den Schätzzeitpunkt folgende 

Periode entspricht diese Größe dem realisierten Buchwert zum Schätzzeitpunkt. 
16  Das Konzept des Residualgewinns besitzt bereits eine wesentlich längere Historie als die Arbeit von 

Ohlson (1995). Frühe Arbeiten hierzu stammen beispielsweise von Preinreich (1938) und Edwards/Bell 
(1961). Für einen Überblick über die historische Entwicklung dieses Konzepts und dessen Einsatz in 
vielfältigen Bereichen der betriebs- und finanzwirtschaftlichen Entscheidungsfindung vergleiche Magni 
(2009). 



2.2 Schätzverfahren  11 

Sie können als Benchmark für diese Investition verstanden werden.17 Bei Gründung eines 
Unternehmens entspricht die erforderliche Anfangsinvestition dem Buchwert des Eigenkapi-
tals für 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 für Unternehmen i  der Marktwert des Eigenkapitals, 

iV , als Gegenwartswert aller erwarteten zukünftigen Rückflüsse aus der in ein Unternehmen 

getätigten Investition, d.h. die Summe aller mit DBM
i  diskontierten erwarteten Dividenden, 

,iE D :18 

 

,

1 1

i
i DBM

i

E D
V . (2.3) 

 
Für eine wechselseitige Überführbarkeit des Residual Income Modells entsprechend (2.2) und 
des Dividendenbarwertmodells entsprechend (2.3) ist neben der Definition des Residualge-
winns als , , , 1i i i iRI G B  die Gültigkeit der so genannten Clean Surplus Relation (CSR) 

notwendig. Nach dieser ergibt sich der Buchwert des Eigenkapitals in Periode  als der 
Buchwert der Vorperiode 1 zuzüglich des Periodengewinns in  nach Ausschüttung von 
Dividenden:  
 

, , 1 , ,i i i iB B G D .                                    (2.4) 

 
Die Clean Surplus Relation verlangt, dass sich alle Vorgänge, die zu einer Veränderung des 
Buchwertes des Eigenkapitals führen – außer Dividendenausschüttungen bzw. Aktienemissi-
onen oder -rückkäufen –, im Bilanzgewinn ,iG  niederschlagen.19 Die Gültigkeit dieser 

Beziehung führt zur theoretischen Äquivalenz der beiden Diskontierungsmodelle in (2.2) und 

                                                 
17  Vgl. Magni (2009), S. 4. 
18  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.” 

19  Sowohl in den für Deutschland als auch in den für die USA gültigen Rechnungslegungsstandards 
können 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 für Deutschland und die USA sowie für Großbritannien 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 führen. Sie finden jedoch keinen signifikanten Einfluss 
von Verletzungen der Clean Surplus Relation. 


