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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.



