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Bei der Bewertung von Unternehmen, die insbesondere durch
kapitalmarktorientierte Verfahren (z.B. unter Nutzung des
CAPM) gepragt ist, werden die Implikationen der durch das
Rating ausgedriickten Insolvenzwahrscheinlichkeit und der
origindren Ertragsrisiken (Variationskoeffizient der Gewinne)
meist wenig beachtet. In diesem Beitrag findet eine Verbindung
der Bewertungstheorie fiir unvollkommene Markte mit der
empirischen Kapitalmarktforschung statt. Dabei wird zunachst
ausgehend von den geschdtzten Gewinnen, der geschatzten
Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) und der Gewinnvolatili-
tat ein fundamentaler, risikogerechter Unternehmenswert und
damit ein Wert-zu-Preis-Verhaltnis (W/P) berechnet. Die empi-
rische Studie fiir den deutschen Aktienmarkt zeigt, dass eine
Value-Anlagestrategie”, basierend auf W/P, eine hohe risiko-
adjustierte Rendite von ca. 9,4% p.a. (bzgl. CAPM) generiert,
die auch durch das Fama-French-Modell nicht erklart werden
kann. Anders als bei liblichen Faktormodellen ist keine Schat-
zung der Parameter des Renditeerklarungsmodells notig.

I. Einleitung, Problemstellung und Uberblick

Die empirische Kapitalmarktforschung zielt darauf (realisierte
oder erwartete) Aktienrenditen zu erklaren, z.B. traditionell
mit dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) und spéter den
Modellen von Fama und French (1993), Carhart (1997) und Fama
und French (2015)." Dabei werden die Renditen im Allgemeinen
wdirekt” in Abhéngigkeit von Variablen wie dem Betafaktor des
CAPM oder der Unternehmensgrofe geschatzt.? Vergleichs-
weise selten sind Studien, die als Erklarungsfaktor fiir Aktien-
renditen Abweichungen zwischen Bérsenkurs (Preis) und einem
berechneten fundamentalen oder intrinsischen Wert bertick-
sichtigen.’ Ursédchlich hierfiir ist, dass ein erheblicher Teil der
Kapitalmarktforschung explizit oder implizit von weitgehend
vollkommenen Markten ausgeht und damit nicht zwischen
Preis P und Wert W,zum Zeitpunkt ¢ differenziert.*

1 Vgl.Fama/French, Journal of Financial Economics 1993 S. 3; Carhart, The Journal of Finance 1997
S. 57, Fama/French, The Review of Financial Studies 2015 S. 69.

2 Siehe z.B. Hagemeister/Kempf, DBW 2010 S. 145; Fama/French, Journal of Financial Economics
2012 S. 457; Hanauer/Kaserer/Rapp, BFuP 2013 S. 469; Walkshéus| CF 2014 S. 124 und Kaserer/
Hanauer, in: Amold/Corneo/Grimm/Horn/Schneider/Wagner (Hrsg.), Perspektiven der Wirt-
schaftspolitik, 2017, S. 98.

3 Siehez.B. Brennan/Wang, The Mispricing Return Premium, working papers series 2009 und ins-
besondere Klobucnik/Sievers, Journal of Business Economics 2013 S. 947.

4 Kruschwitz/Loffler, CF 2014 S. 263 unterscheiden z.B. in ihrer Kritik am Total-Beta ,Preis” und
,Wert” nicht und setzen in von ihnen zitierter Literatur,,Preis”, wo eigentlich ,Wert” steht, und
vermuten dann Widerspriiche, die gar nicht existieren, wenn man Preis und Wert klar differen-
ziert (siehe z.B. Hering, Unternehmensbewertung, 3. Aufl. 2014, S. 3).
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Diese Arbeit will einen Beitragleisten, Kapitalmarktforschung
und Bewertungstheorie miteinander zu verkniipfen und das
Potenzial einer ,risikogerechten Bewertung” fiir die Weiter-
entwicklung des ,Value Investings” zu verdeutlichen. Dabei
werden Renditen des deutschen Aktienmarktes (C-DAX)
ausschliefllich in Abhangigkeit einer modellbasiert berech-
neten ,Fehlbewertung” erklért. Basierend auf einem semi-
investitionstheoretischen Bewertungsmodell, dessen Bewer-
tungsgleichungen mit der Methode der ,,unvollkommenen™
Replikation bestimmt werden, wird der fundamentale Wert
des Unternehmens dabei in Abhangigkeit der Unternehmens-
gewinne und des Ergebnisrisikos (Variationskoeffizient der
Gewinne) und unter Beriicksichtigung des Ratings berechnet
— aber ohne Bezug auf historische Aktienmarktdaten (z.B.
Betafaktor). Die relative Abweichung zwischen dem so berech-
neten Unternehmenswert und der aktuellen Marktkapitali-
sierung (Borsenkurs) wird zur Erklarung der Aktienrenditen
- und damit der zukiinftigen Entwicklung der Aktienkurse —
genutzt. Entwickelt wird damit ein Renditeerklarungs- oder
Preisschitz-Modell® des Kapitalmarkts in Abhdngigkeit eines
Bewertungsmodells. Der fundamentale Unternehmenswert
wird interpretiert als derjenige Geldbetrag, der unter den
getroffenen Annahmen fiir das Bewertungssubjekt 4quivalent
ist zu den unsicheren zukiinftigen Ertragen und Cashflows, die
das Unternehmen generiert.

Fiir den geschétzten Preis eines beliebigen Unternehmens
zum Zeitpunkt zin Abhéngigkeit von Bewertungsfehlern wird
folgende Beziehung angenommen:

Pt:Pt—l_(Pt—l_Wt—1(1+b))><a+5txpt—l (1)

Hier ist ¢, eine (z.B. i.i.d. (independent and identically distri-
buted) normalverteilte) Zufallsvariable mit Erwartungswert
gleich Null. Fiir die Aktienrendite

n=tl 1
Pi*l
gilt entsprechend:
E:ax[W”x(ler)l]Jra (2)
t—1

Die GrofSen @ und b kénnen dabei unternehmensspezifisch
variieren. Die Kennzahl a erfasst die Anpassungsgeschwin-
digkeit des Preises an den Unternehmenswert W und die
Kennzahl b die erwartete (z.B. trendméfSige) Veranderung
des fundamentalen Werts selber, z.B. durch den Trend des

5 Oder,unvollstindigen” (vgl. Dorfleitner/GleiBner, Journal of Risk 3/2018 5. 1).
6  Kurs-Gewinn-Verhaltnis.
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Gewinnwachstums. In der nachfolgenden Studie wird verein-
fachend von einheitlichen Auspragungen der Parameter a und
b ausgegangen, die jedoch nicht geschétzt werden miissen, um
den Erklarungsbeitrag einer Fehlbewertung

Wi

= =1
P

f

fiir die Prognose der zukiinftigen Aktienrenditen aufzuzeigen.
Zur Einordnung des Wertverstdndnisses ist zu betonen,
dass der Wert hier als quasi-sichere einwertige (determinis-
tische) Kennzahl aufgefasst wird. Damit wird die durchaus
anspruchsvolle Annahme getroffen, dass durch das typi-
sierte Bewertungssubjekt eine vollstindige Unsicherheits-
transformation vorgenommen wird, d.h. dass insbesondere
Unsicherheit iiber Parameter’ selbst durch eine Annahme
ausgeschlossen oder durch ein akzeptiertes Unsicherheit
transformierendes Verfahren beseitigt wird.® Der gewéhlte
semi-investitionstheoretische Bewertungsansatz geht von
einem typisierten Bewertungssubjekt aus® und unterstellt,
dass dessen Informationsstand und Handlungsoptionen
(Verhandlungsfeld) im gewéhlten Bewertungsansatz zumin-
dest ndherungsweise abgebildet werden. Sollte dies nicht
der Fall sein, wird der so modellbasiert berechnete Unter-
nehmenswert die Preisentwicklung am Kapitalmarkt nicht
(oder bestenfalls zuféllig) beeinflussen. Sofern sich in der
empirischen Studie zeigt, dass der modellbasierte berechnete
Wert tatsdchlich die Preisbildung am Kapitalmarkt bzw.
die Aktienrenditen signifikant beeinflusst, muss man dies
als Beleg sehen, dass der berechnete Wert des typisierten
Bewertungssubjekts die individuellen und differierenden
Wertvorstellungen der Kapitalmarktakteure als verdichte-
ten Schitzer widerspiegelt. Der modellbasiert berechnete
(sichere) Wert kann in Anbetracht der Heterogenitét der
Bewertungssubjekte (Aktienmarktakteure) aber immer nur
als Schétzer aufgefasst werden, da sich die Kédufer und Ver-
kaufer maflgeblich in subjektiven Entscheidungswerten der
Individuen unterscheiden.” Aus dieser Perspektive kann man
den gewihlten Ansatz mit einem sicheren ,fundamentalen
Wert" als eine Vereinfachung gegeniiber dem Konzept des
~.mehrdimensionalen Unternehmenswerts®, das keine voll-
standige Unsicherheitstransformation erfordert, auffassen.”
Ausgangspunkt der Studie ist die Beobachtung der Unterneh-
mensbewertungspraxis und die Erkenntnisse der empirischen
Kapitalmarktforschung.”

Die Betrachtung von Gutachten und Aktienanalysen zeigt,
dass Bewertungsgutachter, Investmentbanken und Fonds
Implikationen des Ratings und der origindren Ertragsrisi-
ken eines Unternehmens nicht addquat in der Bewertung
(Bewertungsgutachten) beriicksichtigen. Verwendet werden
entweder simple (nicht risikoadjustierte) Multiples (wie

7 LB.Marktrisikopramie aus dem Umfeld und Erwartungswert der Gewinne.

8 Siehe hierzu Matschke/Brosel, Unternehmenshewertung — Funktionen — Methoden — Grund-
satze, 4. Aufl. 2013, S. 1741,

9 Siehe dazu Henselmann, BfuP 2006 S.144.

10  Siehe hierzu Matschke/Brdsel, a.a.0. (Fn. 8), S. 133 und Hering, a.a.0. (Fn. 4), sowie Olbrich, BFuP
2000S. 454.

11 Siehe Matschke/Brosel, a.a.0. (Fn. 8),S.119-121,S. 139 und S. 174 zur Unsicherheitstransforma-
tion und Hering, a.a.0. (Fn. 4), S. 42.

12 Vgl. GleiBner, CF 2014 S. 151 mit einem Uberblick.
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KGV® oder EBIT-Multiple)" oder das auf der Hypothese voll-
kommener Kapitalmérkte basierende CAPM, das anstelle
der bewertungsrelevanten zukiinftigen Ertragsrisiken his-
torische Aktienrenditeschwankungen (via Beta-Faktor) in
die Bewertung einfliefSen lasst.” Es ldsst sich feststellen, dass
derartige Bewertungsweisen sehr verbreitet sind und trotz
des prinzipiellen Wissens von ,Bewertungsprofessionals®
um diese Schwichen noch immer tiblich sind." Diese Fest-
stellung fithrt zur Hypothese, dass Schwichen der in der
Praxis genutzten Bewertungsmethodik sich widerspiegeln
miissten in den realisierten Borsenkursen. Insbesondere fiir
die Nichtberticksichtigung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
(Rating), die wie eine negative Wachstumsrate im Terminal
Value wirkt, fithrt dies dazu, dass Unternehmen mit sehr
gutem Rating ,unterbewertet” sind und damit tiberdurch-
schnittliche (auch risikoadjustierte) Renditen erwarten
lassen. Solche Bewertungsanomalien im Bereich Rating oder
die sog. Volatilitatsanomalie sind schon in den letzten Jahren
am amerikanischen Aktienmarkt und in anderen Mérkten
untersucht und bestatigt worden.” Zudem ist zu erwarten,
dass Unternehmen mit niedrigen Ertragsrisiken (Gewinn
bzw. Cashflow-Volatilitidten) durch die Fokussierung der
Bewertungspraxis auf Aktienrenditeschwankungen unter-
bewertet sind und ebenfalls risikoadjustierte Uberrenditen
erzielen sollten. Eine ,ertragsrisiko- und ratingbasierte
Anlagestrategie” (RRS) ldsst risikoadjustierte Uberrenditen
erwarten.

Die vorliegende Studie erganzt die Arbeit von Walkshéusl
(2013)™, die gezeigt hat, dass Unternehmen mit geringer
Verschuldung und geringer Ertragsvolatilitét tiberdurch-
schnittliche Renditen an der Borse erwarten lassen. Dabei
wird zunéchst anstelle des Verschuldungsgrads ein verbes-
serter Schitzer fiir die Insolvenzwahrscheinlichkeit gesetzt.”
Zudem wird der Variationskoeffizient des Ergebnisses umge-
rechnet in einen risikogerechten Diskontierungszinssatz (vgl.
jew. dazu die Methodiken in Abschn. ITI). Schliefilich erfolgt
ausgehend von Insolvenzwahrscheinlichkeit und risikoge-
rechtem Kapitalkostensatz die Berechnung eines fundamen-
talen Unternehmenswerts. Ein Ranking aller Unternehmen
erfolgt schliefflich durch die Berechnung der Relation des
Borsenkurses zum so berechneten fundamentalen Wert (a.E.
jedes Jahres) und diese Abweichung zwischen Preis und Wert
ist die Grundlage fiir eine Portfolio-Bildung.

Die hier vorliegende Studie fiir den deutschen Aktien-
markt (CDAX) im Zeitraum von 1983 bis 2017 bestétigt die
Hypothese:?* Investitionen in Aktien fundamental unterbe-

13 Vgl. Cochrane, The Journal of Finance 2011 S. 1047 zum Stand der Forschung.

14 Vgl. Henselmann/Barth, DB 2009 S. 9.

15 Vgl. Bansal/Dittmar/Kiku, Long Run Risks and Equity Returns, AFA 2007 Chicago Meetings Paper
2006, zur Relevanz von Preisschwankungs- und Ertragsrisiken (Dividendenschwankungen) in
Abhéngigkeit des Anlagehorizonts der Investoren.

16  Siehe die Studie von Ernst/GleiBner, DB 2012 S. 2761, die zeigt, dass Bewertungspraktikern
die Bedeutung von Kapitalmarktunvollkommenheiten oder Insolvenzrisiken durchaus bewusst
sind.

17 Siehe z.B. Campbell/Hilscher/Szilagyi, The Journal of Finance 2008 S. 2899 sowie Ang/
Hodrick/Xing/Zhang, The Journal of Finance 2006 S. 259 und Ang/Hodrick/Xing/Zhang, Journal
of Financial Economics 2009 S. 1 sowie Zhang, Journal of Financial Economics 2009 S. 306, Chen/
Novy-Marx/Zhang, An Alternative Three-Factor Model, Working paper April 2011, und Walks-
héusl/Lobe, European Financial Management 2014S. 33.

18 Vgl. Walkshdusl, CF 2013 S. 121.

19  Siehe dhnlich auch Krotter/Schiiler, ZfbF 2013 S. 390.

20 Praziser: die Null-Hypothese, derzufolge unterbewertete Aktien keine risikoadjustierte Uberren-
dite generieren, wird zum x-%-Niveau falsifiziert.

CORPORATE FINANCE Nr.05-06 28.05.2018



www.cf-fachportal.de

werteter Unternehmen generieren eine hohe risikoadjustierte
Rendite von ca. 9,4% p.a. (bezogen auf CAPM),” die auch mit
Bezug auf das Fama-French-3-Faktoren-Modell erhalten bleibt
(Alpha dazu 7,2% p.a.). Ertragsrisiko und Rating bestimmen
den Wert und die Borsenkurse folgen der Wertentwick-
lung, wenngleich temporér beides voneinander abweichen
kann.

Der Beitrag gliedert sich wie folgt: In Abschn. Il werden relevante
empirische Studien zu Bewertungsfehlern des Kapitalmarkts,
insbesondere mit Bezug zur Rating- und Ertragsrisikoanomalie
zusammengefasst. Danach wird in Abschn. I1I das in der empi-
rischen Studie zugrunde gelegte (semi-) investitionstheoretische
Bewertungsverfahren erldutert, das auch die Implikation der
Insolvenzwahrscheinlichkeit erfasst. Die eigentliche empirische
Studie ist in Abschn. IV vor einer knappen Zusammenfassung
der Ergebnisse (Abschn. V) zu finden.

Il. Hintergriinde und Literaturiiberblick: Rating- und
Ertragsrisikoanomalien
Die Forschung zur ,Distress-Anomalie* zeigt, dass Unterneh-
men mit ,schwachem” Rating (hoher Insolvenzwahrschein-
lichkeit) tendenziell ,iiberbewertet” sind und eine geringere
Rendite zeigen, als z.B. vom CAPM oder dem Modell von Fama
und French (1993) prognostiziert.
Eine tendenziell niedrigere Bewertung (hohere Rendite) klei-
ner im Vergleich zu grolen Unternehmen, die ,Size-Pramie”,
die in manchen Landern? festzustellen ist, kann man erklaren,
wenn man deren Rating (Insolvenzwahrscheinlichkeit) und
Ertragsrisiken vergleicht.** Viele kleinere mittelstdndische
Unternehmen haben hohere Ertragsrisiken und ein schlech-
teres Rating als grofSe Konzerne.”* Das Rating selbst ist vom
Ertragsrisiko abhédngig.
Avramov, Chordia, Jostova und Philipov (2007) zeigen in ihrer
empirischen Untersuchung fiir den amerikanischen Aktien-
markt (Zeitraum 1985 bis 2003), dass die Uberrenditen durch
den Momentum-Effekt?” in engem Zusammenhang mit dem
Unternehmensrating stehen.” Der Momentum-Effekt, sowohl
im Positiven als auch im Negativen, ist bei Unternehmen mit
einem unterdurchschnittlichen Rating besonders ausgepragt.
Wihrend die untersuchten Unternehmen bei Avramov,
Chordia, Jostova und Philipov (2007) im Durchschnitt ein
.BBB“-Rating aufweisen, sind die mittleren Ratings der ,Ver-
lierer- bzw. ,Gewinner"“-Portfolien der Momentum-Strategie
nur BB- bzw. BB+. Der Zusammenhang zwischen Momentum-
Strategie und Rating ist dabei wesentlich ausgeprégter als z.B.
der von Zhang (2006) belegte Zusammenhang, demzufolge
der Momentum-Effekt bei Unternehmen mit hoher Infor-
mationsunsicherheit besonders ausgepragt ist. So zeigt die

21 Jew. unter der Annahme, dass 75% der Ertragsrisiken diversifizierbar sind (der Diversifikations-
faktor betrdgt damit d=0,25).

22 Vgl. Campbell/Hilscher/Szilagyi, The Journal of Finance 2008 S. 2899.

23 Nicht aber in Deutschland, vgl. Hagemeister/Kempf, DBW 2010 S. 145.

24 Avramov/Chordia/Jostova/Philipov, The Journal of Finance 2007 S. 2503 betrachten erganzend
auch den Zusammenhang zwischen den Ratings und der Unsicherheit iiber die Ertrage (Ertrags-
risiko), operationalisiert iiber die Uneinheitlichkeit der Ertragsschatzungen von Aktien-Analys-
ten.

25  Siehe Ang/Chen/Xing, Review of Financial Studies 2006 S. 1191 zum verwandten Thema des
Downside-Risikos".

26 Vgl. GleiBner, CF20145.151.

27 Vgl. Jegadeesh/Titman, The Journal of Finance 1993 S. 65 und Annual Review of Financial Econo-
mics 2011S.493.

28  Vigl. Avramov/Chordia/Jostova/Philipov, The Journal of Finance 2007 S. 25032520
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Studie, dass die Uberrendite durch den Momentum-Effekt?
(,P10 - P1%) bei Unternehmen mit einem A+-Rating lediglich
0,27% pro Monat betrdgt und statistisch nicht signifikant
ist. Bei Unternehmen mit einem Rating von (im Mittel) BBB+
betrigt die Uberrendite bereits 0,75% und ist statistisch sig-
nifikant. Bei den Unternehmen mit dem héchsten Risiko, im
Durchschnitt einem Rating von BB-, liegt die statistisch hoch
signifikante Uberrendite bei beachtlichen 2,35% pro Monat.
Es zeigt sich auch, dass sich die Uberrendite in Aufschwung-
und Abschwungphasen unterscheidet und auch der Monat
Januar abweichende Ergebnisse zeigt. Momentum-Strategien
sind insbesondere im Aufschwung erfolgreich, wenn wenige
Ausfille auftreten.

Die empirisch ergidnzend aufgedeckte ,Volatilitditsanomalie®
stellt eine der Grundannahmen der Kapitalmarkttheorie in
Frage: Hoheres Risiko (Volatilitét) fithrt zu einer hoheren erwar-
teten Rendite.* Ahnliche Ergebnisse wie in den USA* zeigt auch
eine empirische Studie fiir den deutschen Aktienmarkt, die eine
signifikant negative Beziehung zwischen der Volatilitat und der
erwarteten Rendite der Aktien im Zeitraum von Juli 1981 bis
Dezember 2010 feststellt.” Der ,inverse” Rendite-Risiko-Zusam-
menhang, der durch die Volatilitatsanomalie ausgedriickt wird,
zeigt sich auch auf Ebene der Fundamental-Daten der Unterneh-
men.? Walkshéusl orientiert sich an der Studie von Joyce und
Mayer*, die fiir den US-amerikanischen Aktienmarkt belegt
haben, dass Unternehmen mit niedrigerem Verschuldungsgrad
(Leverage) und niedrigerem Ertragsrisiko (Gewinnvolatilitét)
hohere bilanzielle Eigenkapitalrentabilitét (Return on Equity)
und auch hohere Kapitalmarktrenditen erreichen.® Er belegt
fiir den deutschen Aktienmarkt,* dass Industrieunternehmen
mit niedrigeren fundamentalen Unternehmensrisiken eine
iiberdurchschnittliche Rendite am Aktienmarkt erreichen und
eine hohere bilanzielle Rentabilitét.”*

Zhang (2006) betrachtet ergianzend die Implikationen von
Informationsunsicherheit* - ein Aspekt des Ertragsrisi-
kos - fiir die Erklarung von Aktienrenditen. Auch hier wird
deutlich, dass ergiinzend zu den traditionellen Kapitalmarkt-
daten iiber Aktien des Unternehmens (wie Beta im CAPM)
origindr unternehmensspezifische Aspekte und speziell auch
firmenbezogene Ertragsunsicherheit® (Unsicherheit beztiglich

29 ZurTheorie GleiBner, FB 2002 S. 417 und Schmidt/Obermiiller, DBW 2014 S. 41 fiir den entspre-
chenden empirischen Beleg.

30  Siehe Haugen, The New Finance, 2003; Ang/Hodrick/Xing/Zhang, Journal of Financial Economics
2009 S. 1, Ang/Hodrick/Xing/Zhang, The Journal of Finance 2006 S. 259 sowie Baker/Bradley/
Wurgler, Financial Analysts Journal 2011 S. 40.

31 Vgl. Ang/Hodrick/Xing/Zhang, The Journal of Finance 2006 S. 259.

32 Siehe Walkshausl, CFB 2012S. 81.

33 Fama und French haben schon 1995 den Value-Faktor in Zusammenhang gebracht mit der
finanziellen Starke bzw. Krisenanfélligkeit von Unternehmen.

34 Vgl. Joyce/Mayer, Profits for the Long Run: Affirming the Case for Quality, GMO White Paper
2012.

35 Vgl auch Michelson/Jordan-Wager/Wootton, Journal of Economics and Finance 2000 S. 141.

36  Zeitraum Juli 1983 bis Dezember 2011.

37 Siehe zu hnlichen Ergebnissen auch die schon dltere Studie fiir den amerikanischen Aktien-
markt von Haugen, a.a.0. (Fn. 30), sowie zu den Hintergriinden des Rendite-Risiko-Paradoxons
Bowman, Sloan-Management Review 1980 S. 17 und Wiemann/Mellewigt, ZfbF 1989 S. 551.

38  Als Proxy fiir das Marktportfolio verwendet er den C-DAX und als risikolose Verzinsung die ein-
monatige Frankfurter Banken-Rate.

39 Vgl. auch Stotz, DBW 2008 S. 337.

40  Vgl. auch Hagemeister/Kempf DBW 2010 S. 145 sowie Zhang, Journal of Financial Economics
2009 S. 306, die die Relevanz ideosynkratischer Risiken fiir die Erklarung von Aktienrenditen in
Deutschland belegen.
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Ertragsschétzung) als Erklarungsfaktoren im Rahmen einer
~fundamentalen Bewertungstheorie” zu beriicksichtigen sind.”
Diverse empirische Studien zeigen Abweichungen der Preise
(Borsenkurse) vom annahmebasiert berechneten Wert und
die Relevanz solcher ,Fehlbewertungen® fiir die Erklarung der
zukiinftigen Aktienrenditen.

Klobucnik und Sievers (2013) finden z.B. in ihrer simulati-
onsbasierten Bewertung mit dem Modell von Schwartz und
Moon (2001)” bei Wachstumsunternehmen oft erhebliche
Fehlbewertungen, deren Nutzung in Anlagestrategien risiko-
adjustierte Uberrenditen ermdglichen.®

Ergédnzend untersuchen Brennan und Wang (2007) das
~Mispricing Return Premium®. Entsprechend der theoreti-
schen Vorhersagen bestétigen die empirischen Ergebnisse,
dass Schwankungen der Borsenkurse um den fundamentalen
Wert als zusitzlicher Risikofaktor die (Erwartungswerte der)
Aktienrenditen beeinflusst.*

In empirischen Untersuchungen der letzten Jahre wurde die
Bedeutung der Rentabilitidt und der Investitionsintensitét
von Unternehmen, speziell sog. ,Qualititsunternehmen™
naher untersucht. Die empirischen Erkenntnisse* fithrten
zur Weiterentwicklung des 3-Faktoren-Modells zum neuen
5-Faktoren-Modell von Fama und French (2015 und 2016).”
Neben den bereits bekannten Erklarungsfaktoren werden nun
die Profitabilitat (RMW) und die Investmentintensitdt* (INV)
beriicksichtigt.® Auch im 5-Faktoren-Modell kann der oben
erwahnte Momentum-Effekt allerdings nicht geklart werden.
Fiir ihn fehlt weiterhin jeder rationale Erklarungsansatz.

I1l. Risiko- und ratinggerechte Bewertung

Nachfolgend wird gezeigt, wie eine risiko- und ratingge-
rechte Bewertung von Unternehmen vorgenommen werden
kann. Der Abstand zwischen so berechneten Werten und
Borsenkurs ist spater Grundlage fiir die Portfoliobildung und
weitergehenden Analysen zu einer daraus ableitbaren Anla-
gestrategie.

Der fundamentale Unternehmenswert ist zu interpretieren als
derjenige Geldbetrag, der fiir das (typisierte) Bewertungssub-

41 Vgl. Zhang, The Journal of Finance 2006 S. 105 bestatigt empirisch die Hypothese, dass zuneh-
mende Informationsunsicherheit hohere erwartete Renditen infolge von,Good News” und ge-
ringere erwartete Renditen als Folge von,Bad News"” impliziert.

42 Vqgl. Schwartz und Moon, Financial Review 2001 S. 7-26, die ein simulationshasiertes Modell zur
Erklérung der Preise von Unternehmen entwickelt und empirisch getestet haben.

43 Ahnliche Fehlbewertungen findet Schenek, Uberrenditen von Aktien-Neuemissionen: Deter-
minanten der Performance von IPOs am deutschen Markt, 2006. Bei der Analyse von Aktien-
Neuemissionen am deutschen Markt (Zeitraum 1983 bis 2002) stellt Schenek fest, dass diese
zundchst sehr erfolgreich verlaufen. Am ersten Handelstag wird bereits eine durchschnittliche
Rendite von 35% erreicht. Die Uberrendite gegeniiber dem C-DAX steigt innerhalb von 2 Jahren
bis auf 70% an. Interessant ist jedoch, dass langerfristig, bei einem Betrachtungszeitraum von 5
Jahren, aber eine Underperformance von 20% festzustellen ist. Mit Bezug auf die Theorie hete-
rogener Erwartungen von Miller (1977) erldutert Schenek dazu, dass dies klare Indizien gegen
die Effizienz des Kapitalmarkts sind. Die Unternehmen kommen mit einem Preis oberhalb des
Unternehmenswerts an den Markt und durch ,iiberoptimistische Investoren” am Sekundar-
markt steigt der Preis zundchst sogar noch weiter. Und erst die spater tatsdchlich vorliegenden
neuen Informationen iiber das Unternehmen zeigen die Uberbewertung und fiihren zu einer
Anndherung der Preise an den (niedrigeren) fundamentalen Wert.

44 Brennan und Wang, The Mispricing Return Premium, working paper series 2009.

45 Siehe Piotroski, Journal of Accounting Research 2000 S. 1.

46 1.B.von Novy-Marx, Journal of Financial Economics 2013 S. 1.

47 Vgl. Fama/French, Journal of Financial Economics 2015 S. 1 und The Review of Financial Studies
2016S. 69.

48 Asset-Wachstum.

49  Siehe weiterfiihrend zur Entwicklung der empirischen Kapitalmarktforschung und ihrer Implika-
tionen fiir das Value Investing GleiBner, CF 2017 S. 103.
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jekt aquivalent ist zu den unsicheren zukiinftigen Ertridgen
und Cashflows, die das Unternehmen generiert. Dieser ,.fun-
damentale Ertragswert™ ist in Anbetracht der Kapitalmark-
tunvollkommenheiten, die gerade in der Wirtschafts- und
Finanzkrise 2007/2009 erkennbar geworden sind,” klar vom
aktuellen Borsenkurs zu unterscheiden.”

Die Annahme und die Methode der risikogerechten Bewertung
von Unternehmen fiir die folgende empirische Studie werden
nun erldutert.”

Unter Nutzung des Gordon-Shapiro-Modells fiir eine unendli-
che Rente kann man den Unternehmenswert ¥ basierend auf
dem Gewinn nach Unternehmensteuern (G) — als Schétzer
fiir die den Eigentiimern potentiell zuflieSenden finanziellen
Uberschiisse - wie folgt berechnen:

z° G

Wy =——
k—w k

3)
Z¢sind hier die erwarteten, den Eigentiimern zufliefSenden
finanziellen Uberschiisse, k der als konstant angenommene
Kapitalisierungszinssatz.** Andere Aspekte der Bewertung
(wie z.B. die Beriicksichtigung von personlichen Steuern®)
werden vernachlassigt.s

In der Studie wird also Wachstum vernachlassigt und der
nachhaltig erwartete Gewinn G° aus historischen Daten als
Durchschnitt der Gewinne der letzten drei Geschéftsjahre
abgeleitet. Im Bewertungsansatz wird also auf eine Differen-
zierung im Hinblick auf die moglicherweise unterschiedlichen
zukiinftigen Wachstumsraten verzichtet. Empirische Studien
zeigen, dass aus historischen Gewinnwachstumsraten wenig
gefolgert werden kann fiir die bewertungsrelevante Wachs-
tumsrate der zukiinftigen Gewinne oder Cashflows.”

Bisher wurde — wie in der Bewertungspraxis (leider) tiblich -
implizit die Insolvenzwahrscheinlichkeit als .0 angenommen.
Esist notwendig die Moglichkeit einer Insolvenz zu beachten und
nicht per se bei der Berechnung des Endwerts (Terminal-Value)
eine sicher ewige Existenz zu unterstellen. Eine sachgerechte
Bewertung erfordert die jew. (planungskonsistente und risikoge-
rechte) zukiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit zu bestimmen
und die Implikationen fiir den Unternehmenswert (insbesondere
bei der Terminal-Value-Bewertung) zu berticksichtigen.

50 Vgl. GleiBner, in: Petersen/Zwirner (Hrsg.), Handbuch Unternehmenshewertung, 2. Aufl. 2017,
S.917 und Matschke/Brosel, a.a.0. (Fn. 8), S. 139-179, zur Interpretation dieses, eindimensiona-
len” Werts im Vergleich zu einem,,mehrdimensionalen Wert".

51 Vgl. Jonas, FB 2009 S. 541, der z.B. auf das Problem durch Einfluss der Zentralbank stark redu-
zierter Anleihenzinsen eingeht (trotz sinkender Zinsen, die c.p. hohere Werte implizieren, sind
die Borsenkurse stark gesunken).

52 Vgl.z.B. Hering, a.a.0. (Fn. 4), S. 3-14.

53 Vgl. zur Herleitung und Anwendung der Bewertungsmethoden Gleiner, WiSt 2011 S. 345 und
GleiBner, Bewertungspraktiker 2013 S. 82.

54 Esistanzumerken, dass Gleichung (3) den Empfehlungen aus dem WP-Handbuch (2014) fiir die
Bewertung des Terminal Values entspricht, die zur Herleitung von kapitalwertneutralen Rein-
vestitionen, also einer Konvergenz der Kapitalrendite gegen den Kapitalkostensatz ausgehen,
und eine identische Besteuerung des Bewertungsobjekts und der Alternativinvestments anneh-
men, vgl. auch Knoll, RWZ 2014 S. 271.

55 Vgl. Pawelzik, CFB 2013 S. 261, argumentiert, dass ein Wertheitrag der Fremdfinanzierung (Tax
Shield) nicht existiert, wenn man (sinnvollerweise) annimmt, dass die Alternativinvestments
ahnlich zu versteuern sind.

56  Vgl. ein Zahlenbeispiel bei GleiBner, Bewertungspraktiker 2013, S. 82 und GleiBner/Fiiser, Pra-
xishandbuch Rating und Finanzierung — Strategien fiir den Mittelstand 2014 .

57 Vgl. Weiler, in: Sigloch/Henselmann (Hrsg.), Unternehmen und Steuern, 2005, und Held, BewP
2013 S. 125 sowie Chan/Karceski/Lakonishok, The Journal of Finance 2003 S. 634 zu den Ge-
winnwachstumsraten und zur (unvollkommenen) Konvergenz der Renditen gegen die Kapital-
kosten.
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Bei einer Wachstumsrate® w der Erwartungswerte der finan-
ziellen Uberschiisse® Z¢ und Diskontierungszins k ergibt sich
folgende Gleichung fiir den Unternehmenswert (Terminal-
Value):®

W— Z°x(1—p)x 1+ w)
E—w+px1+w)

(4)

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit p® wirkt rein mathematisch
wie eine ,negative Wachstumsrate” als Zuschlag auf den Kapi-
talisierungszinssatz.” Sie ist dabei allerdings nicht als eine
~Risikoprdmie eines Insolvenzrisikos” aufzufassen, sondern
erfasst den Sachverhalt, dass im Zeitverlauf der Erwartungs-
wert des Ertrags bzw. in der Terminal-Value-Phase (Endwert-
Phase) c.p. sinkt.®

Unter Verwendung des Erwartungswerts des Gewinns G° als
Schitzer fiir Z° bei w = 0 folgt:

W:Gex(l—p) (5)
k+p

Aus Finanzkennzahlen kann man die durch das Rating ausge-
driickte Insolvenzwahrscheinlichkeit p ableiten.®
Vereinfachend kann man die Insolvenzwahrscheinlichkeit p
auch mit nur zwei Finanzkennzahlen abschétzen, z.B. durch
folgendes . Mini-Rating":®

0,265

p= — —— (6)
1+e 0,4147,42BKQ+11,2-ROCE

Erfasst werden nur Kapitalrendite (ROCE) und Eigenkapital-
quote (EKQ) als Maf fiir das Risikodeckungspotential, also
zwei der ,priméaren” Ratingdeterminanten.®

Um Unternehmen gem. Gleichung (5) bewerten und entspre-
chend ihrer Preis-Wert-Verhaltnisse fiir die empirische Unter-
suchung gruppieren zu kdnnen, benétigt man einen Schétzer
fiir den Diskontierungszinssatz (Kapitalkostensatz) k.

58  Zum Zusammenhang von w und k bei inflations-, thesaurierungs- und steuerindiziertem (en-
dogenen) Wachstum siehe Hachmeister/Wiese, WPg 2009 S. 54; Tschopel/Wiese/Willershausen,
WPg 2010S. 349 und WPg 2010 S. 405 und Knoll, CFB 20145S. 3.

59  Ohne Insolvenz (bedingter Erwartungswert) sowie periodeninvariater Insolvenzwahrscheinlich-
keit.

60  DerWert eines Unternehmens mit w = 0 berechnet sich als unendliche Rente wie folgt (vgl. auch
Saha/Malkiel, Journal of Business Valuation and Economic Loss Analysis 2012 S. 1 und Gleiner,
BewP 2017S. 42.

61  Nachfolgend als konstant und stochastisch unabhéngig iiber alle Perioden angenommen.

62  Recovery Rate (RR) ist hier vereinfachend gerade Null.

63 Vgl. GleiBner, WPg 2010 S. 735; GleiBner, BewP 2017 S. 42; Knabe, Die Beriicksichtigung von
Insolvenzrisiken in der Unternehmensbewertung, 2012, und Saha/Malkiel, Journal of Business
Valuation and Economic Loss Analysis 2012 S. 1.

64 Vgl. Drobetz/Heller, What Factors Drive Corporate Credit Ratings? Evidence from German SMEs
and Large Corporates, Working Paper Series 2014; Ohlson, Journal of Accounting Research 1980
S. 109 sowie das beispielhafte Finanzkennzahlensystem und Tab. 1 mit geschatzter p von 1,2%.
Siehe z.B. GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements, 3. Aufl. 2017, S. 99, Krotter/Schiiler
ZfbF 2013 S. 390 oder Altmann, Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-
score and Zeta models, Working Paper Juli 2000, als Alternative. Zu den empirisch belegbaren
Determinanten der Rating-Note siehe Drobetz/Heller, What Factors Drive Corporate Credit Ra-
tings? Evidence from German SMEs and Large Corporates, Working Paper Series Mdrz 2014, und
Schmidt/Obermiiller, DBW 2014 S. 41.

65 Vgl. GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements im Unternehmen, 3. Aufl. 2017, und Blum/
GleiBner/Leibbrand, Stochastische Unternehmensmodelle als Kern innovativer Ratingsysteme,
in: IWH-Diskussionspapiere 2005 zum zugrunde liegenden Forschungsprojekt. Die Parameter
der Gleichung wurden im Rahmen der Kalibrierung mittels logistischer Regression berechnet.

66  Vgl. Gleiner, FB 2002 S. 417.
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Tab. 1: Finanzkennzahlenrating und Insolvenzwahrscheinlichkeit
(Beispiel)

Finanzrating 31.12.2013

Kennzahlen ccc B BB BBB

wirtschaft- <10% | >10% | >20% | >35% >60% 30%
liche Eigen-
kapitalquote,

bereinigt

dynamischer >8 <8 <4 <1 <0,01 3,5
Verschuldungs-
grad (a)

Zinsdeckungs- <1 >1 >2,5 >4 >9 7,7
quote

operative Marge | <0% >0% >5% | >10%

(EBIT-Marge)

Kapitalriickfluss- | <5% >5%
quote

>15% 5,8%

>10% | >15% >25% 21,5%

Gesamtkapital- <0% >0% >5% | >10% >20%
rendite (ROCE,

mit Vorjahres-CE)

12,8%

Quick-Ratio

Verbindlichkei-
tenriickflussquote

<60%
<-10%

>60% | >90%
>-10% | >0%

>140%
>10%

>200% 21,4%
>20% 2,1%

Finanzrating 2,7
31.12.2013

Indikation SuP BB+
Note

PD gem. Finanz- 1,15%
rating fiir das

Folgejahr 2014

Um den Wert W und k einer unsicheren Zahlung Z zu bestim-
men, wird speziell die Methode der ,unvollkommenen® Repli-
kation genutzt.” Es wird von folgender Annahme ausgegangen:
Gleiches RisikomafS (R) und gleicher Erwartungswert zweier
Zahlungen zum gleichen Zeitpunkt implizieren einen identi-
schen Wert. Das Risiko wird dabei gemessen durch ein vom
Bewertungssubjekt akzeptiertes (oder angenommenes) Risi-
komafd R(Z), bspw. — wie nachfolgend — durch die Standardab-
weichung oder den (relativen) Value-at-Risk. Es wird also ein
(1, R)-Entscheidungskriterium unterstellt. Das (u,¢)-Prinzip
des CAPM ist ein Spezialfall. Zudem sollen zwei Alternativin-
vestments zum Bewertungsobjekt vorhanden sein, z.B. in
Anlehnung an das CAPM ein breiter Marktindex (als Proxy fiir
das Marktportfolio) mit einer unsicheren Rendite r,, und eine
(quasi) risikolose Anlage mit der Verzinsung r . Fiir die Herlei-
tung einer Bewertungsgleichung wird nun fiktiv so viel Kapital
x in den Marktindex und Kapital y in die risikolose Anlage
investiert, dass das Risiko dieses Replikations-Portfolios
gerade dem Risiko der zu bewertenden Zahlung Z entspricht.

R(Z) = Rlax (Lt ) + yx (L + 1) (7)

67  GleiBner, in Petersen/Zwirner (Hrsg.), a.a.0. (Fn. 50), S. 917; GleiBner, WiSt 2011 S. 345; GleiR-
ner/Wolfrum, FB 2008 S. 602.

68  Maglich sind am Markt verfiighare Alternativinvestments (,marktorientierte Bewertung"), aber
auch,fiktive”, die lediglich die Rendite-Risiko-Préferenz des individuellen Bewertungssubjekts
ausdriicken (,individualistische Bewertung”). Andere Alternativinvestments kdnnen fiir die Be-
stimmung individueller Entscheidungswerte auch beriicksichtigt werden. Fiir die Bestimmung
,objektivierter” Werte eines typisierten Bewertungsobjekts kommen nur am Markt fiir alle
Marktteilnehmer verfiigbare Alternativinvestments in Frage.
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Der Erwartungswert der Riickzahlung der Investition in das
Replikationsportfolio (Marktindex plus risikolose Anlage) soll
zudem dem Erwartungswert £(Z) entsprechen.

E(Z) = E(:L’ X (1 + T‘M)) + E(y X (1 + T'f))
=z X1+ E(ry)) +yx(1+m) (8)

Der Wert W der unsicheren Zahlung Z entspricht gerade der
Summe x plus y. Speziell fiir die Standardabweichung o als
Risikomaf§ und unter Beriicksichtigung eines Risikodiversifi-
kationsfaktors d folgt:*

B(2)— E(ZIZ‘) " o Z)xd
WoZ)=z+y= 11’” , )
wobei
A= E(TM) — T
o(ru)

die ,Sharpe Ratio” darstellt.

Bei der Herleitung von (9) aus (7) und (8) kann fiir die Standard-
abweichung als Risikomafd der Sachverhalt gesetzt werden,
dass o(nxZ+m) = nxo(Z) fiir n und m € N . Die Herleitung der
bekannten Terminal-Value-Formel (3) mittels Risiko-Wert-
Modelle und unvollkommener Replikation zeigt Dorfleitner
(2017)n.7

Sieht man als bewertungsrelevant nur die nicht-diversifizier-
baren Risiken des (typisierten) Bewertungssubjekts, so soll
das Risikomaf auch nur die Risiken erfassen, die durch das
Bewertungsobjekt (Unternehmen) fiir das Bewertungssubjekt
zusétzlich entstehen (inkrementale Risikoallokation™). Nimmt
man in Anlehnung an das Annahmensystem des CAPM an,
dass das Bewertungssubjekt siamtliche prinzipiell diversifi-
zierbare Risiken auch diversifizieren kann, und damit nur
systematische Risiken trégt, lasst sich dies durch die Verwen-
dung des Risikomafles der Kovarianz der zu bewertenden
Zahlungen zu Rendite (oder Ertrag) des gewihlten Marktindex
(Marktportfolios) darstellen.” Da ein (typisiertes) Bewer-
tungssubjekt (z.B. Kédufer) also nicht alle Risiken des Bewer-
tungsobjekts tragt, muss der Risikodiversifikationsfaktor (d)
beriicksichtigt werden. Er zeigt den Anteil der Risiken, den das
Bewertungssubjekt zu tragen hat, also bewertungsrelevant
ist. Im CAPM ist d gleich der Korrelation p zur Rendite des
Marktportfolios.™

Mit einem von der Risikomenge der Ertrage, Gewinne oder
Cashflows abhingigen Risikoabschlag wie in Gleichung (9)

69  Zur Herleitung siehe GleiBner, WiSt 2011 S. 345 und weiterfiihrend — z.B. fiir mehrperiodige
Zahlungsstrome — Dorfleitner/GleiBner, Journal of Risk 3/2018 S. 1.

70  Dorfleitner, On the Use of the Terminal-Value Approach in Risk-Value Models, Working Paper
Januar 2017.

71 Vgl. Dorfleitner, a.a.0. (Fn. 70), basierend auf Dorfleitner/GleiBner, Journal of Risk 3/2018S. 1.

72 Siehe GleiBner/Wolfrum, FB 2008 S. 602.

73 Siehe hierzu Spremann, Valuation: Grundlagen moderner Unternehmenshewertung, 2004, so-
wie zur Sicherheitsdquivalent-Variante des CAPM ausgehend von der Kovarianz als Risikomal3
Rubinstein, Journal of Financial and Quantitative Analysis 1973 S. 61.

74 Man kommt zu einer vergleichbaren Bewertung, wenn man unmittelbar die Kovarianz als
RisikomafB wahlt. Fiir die nachfolgende empirische Studie werden die Bewertungen fiir alter-
native Annahmen iber den Risikodiversifikationsgrad d des typisierten Bewertungssubjekts
vorgenommen, wobei der vom Bewertungssubjekt und Bewertungsobjekt abhangige Risikodi-
versifikationsgrad (vereinfachend) nicht unternehmensspezifisch variiert wird. Betrachtet man
erganzend zu den Gewinnschwankungen die historischen Schwankungen der Gewinne (oder
Renditen) des Marktindex, kann man iiber deren Korrelation eine Schatzung fiirpt.vm ableiten.
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werden Sicherheitsédquivalente berechnet,” wobei aber keine
Kenntnis einer Risikonutzenfunktion notig ist.” Eine solche
Bewertung kann man als ,semi-investitionstheoretisch”
bezeichnen, weil Ergebnisrisiken des Bewertungsobjekts (statt
Kapitalmarktdaten tiber die Aktien) ausgewertet werden, aber
am Markt verfiigbare (nicht individuelle) Alternativinvest-
ments als Vergleichsmafistab verwendet werden.

Bei Verwendung der Standardabweichung als Risikomafs ist
der ,Marktpreis des Risikos” (1) die Sharpe Ratio, also die
Marktrisikoprdmie bezogen auf die Standardabweichung der
Rendite des Marktindex. In der Studie wird von folgendem, zei-
tinvarianten Zahlenwert ausgegangen, der volkswirtschaftlich
plausibel ist:”

E(T’M) — Ty _ 8% - 3%
o, 20%

A= =025 (10)

Fiir die Herleitung eines Kapitalisierungszinssatzes k ausge-
hend von Gleichung (9) wird fiir eine ,représentative” Periode
der Sachverhalt genutzt, dass man den Wert auf zwei Wegen
berechnen kann: Durch Diskontierung mittels risikoadjustier-
tem Kapitalkostensatz oder, wie in Gleichung (9), tiber einen
Risikoabschlag.™

Fiir die empirische Studie wird in Anlehnung an Gleichung (9)
nun der Erwartungswert des Gewinns (Gewinn® statt E(Z))
und die Standardabweichung des Gewinns o(Gewinn) bzw. der
daraus abgeleitete Variationskoeffizient der Gewinne verwen-
det. Damit gilt fiir den Wertbeitrag des Gewinns eines Jahres
(der Periode t=1)

_ Gewinng
1+k
_ Gewinni — A x o( Gewinm) x d
1 —+ Ty

(11)

Durch das Auflésen von Gleichung (11) nach k ergibt sich fol-
gende Formel fiir den Kapitalkostensatz, wobei V{Gewinn) den
Variationskoeffizienten bezeichnet:”

1+T'f

=
o Gewinny) x d

-1

1—-Ax -
Gewinn®

. 1+7’/
1— A xV(Gewinn)x d

~1 (12)

Gleichung (11) ist das Ergebnis der oben erlduterten Replika-
tionsmethodik und erlaubt nun die Ableitung des Kapitalisie-
rungszinssatzes k fiir jedes Unternehmen. Es ist jedoch anzu-
merken, dass die Verwendung dieses im Einperioden-Kontext
hergeleiteten Kapitalisierungszinssatzes in das Modell der

75 Vgl. dazu Schosser/Grottke, ZfbF 2013 S. 306 und Bamberg/Dorfleitner/Krapp, ZfB 2006 S. 287.

76 Vgl. GleiBner, WiSt 2011 S. 345 und GleiBner, in: Petersen/Zwimner (Hrsg.), a.a.0. (Fn. 50),S.917;
GleiBner/Wolfrum, FB 2008 S. 602 und Dorfleitner/GleiBner, Journal of Risk 3/2018 S. 1, zur
Herleitung von Risiko-Wert-Modellen und Bewertungsgleichungen mittels ,unvollkommener”
Replikation.

77  Zur Rechtfertigung der GroBe siehe Dimson/Marsh/Staunton, Triumph of the optimists —
101 years of global investment returns, 2002, und Handbook of the Equity Risk Premium,
2007, S. 469.

78 \Vgl. Ballwieser, BFuP 1981 S. 97; Spremann, a.a.0. (Fn. 73), und GleiBner/Wolfrum, FB 2008
S.602.

79 InGleiBner, BewP 2016 S. 60 findet man die Variationskoeffizienten der Gewinne (V) der Unter-
nehmen aus DAX und MDAX berechnet fiir den Zeitraum von 1997 bis 2015.
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ewigen Rente mit zusétzlichen Annahmen im Hinblick auf die
zeitliche Entwicklung der Risiken verbunden ist.*

Fiir den Wert, der mit dem Borsenkurs zu vergleichen ist,
ergibt sich nun mit (5) und (12), wenn man - wie erldutert —
zusitzlich konstante Kapitalisierungszinssétze akzeptiert:*

_ Gewinn®x(1—p)
B k+p
_ Gewinn(l — p) (13)
1+ Ty : 1+ P
1= AxV(Gewinn)x d

In der empirischen Untersuchung wird dieser Wert gem. Glei-
chung (13) fiir p aus Gleichung (6) fiir jedes Unternehmen des
C-DAX berechnet. Davon ausgehend wird fiir jedes Unterneh-
men in jedem Betrachtungszeitpunkt die Relation zwischen
dem so berechneten Wert / und dem beobachten Preis P (zum
31.12. jedes Jahres) berechnet (W/P), um die Unternehmen
anhand des so berechneten (modellabhédngigen) Bewertungs-
fehlers f'in eine Rangfolge zu bringen. Da fiir die weiteren
Betrachtungen nur die relative Hohe der Bewertungsfehler zur
Erklarung der Querschnittsrenditen mafSgeblich ist, ist eine
Optimierung oder Kalibrierung des Bewertungsmodells mit
der Zielsetzung einer moglichst ,,guten” Erkldrung der ,abso-
luten” Hohe der Preise nicht bedeutsam. So wird ignoriert, dass
z.B.im Durchschnitt bei der Bewertung von einer langfristigen
Wachstumsrate w > 0 als Spiegelbild des langfristigen volks-
wirtschaftlichen Wachstums ausgegangen werden kann.®
Durch die alleinige Betrachtung des .Gegenwartswerts” ohne
eine ,Wachstumspriamie™ bei allen Unternehmen orientiert
man sich an der diesbeziiglich ,vorsichtigen® Strategie typi-
scher ,Value-Investoren”.*

IV. Empirische Untersuchung

1. Datenbeschreibung und deskriptive Statistiken

Die Datenbasis fiir die empirische Untersuchung umfasst alle
Industrieunternehmen auf dem deutschen Aktienmarkt fiir
die Kursinformationen von Datastream und Bilanzinforma-
tionen von Worldscope verfiigbar sind. Finanzunternehmen
und Unternehmen mit negativem Buchwert des Eigenkapitals
werden wie in Fama und French ausgeschlossen.® Die Bilan-
zinformationen werden fiir die Geschéftsjahre 1980 bis 2016
erhoben. Die Renditen werden hingegen fiir den Zeitraum von
Juli 1983 bis Juni 2017 berechnet, da der Variationskoeffizient
des Gewinns Bilanzinformationen iiber die vergangenen drei
Geschiftsjahre bendtigt.® Das Sample enthalt aktive als auch
aus heutiger Sicht inaktive Unternehmen (Stand: 2017), sodass

80  Siehe zur Idee der ,Risikpoauflosung” und den verschiedenen Vorstellungen iiber die zeitliche
Entwicklung des Risiko z.B. Schwetzler, ZfbF 2000 S. 469 und Wilhelm, ZfB 2005 S. 631.

81 Es sei erwdhnt, dass bei ,zu hohen” Variationskoeffizienten — wenn AxVxd>1 —
Kapitalkosten nicht mehr berechenbar sind und der errechnete Ertragswert damit auf Null ge-
setzt wird.

82 Wie oben bereits ausgefiihrt, erfolgt keine Beriicksichtigung der individuellen Gewinnwachs-
tumsraten.

83  Siehe Honold/Fiillbier/Weese, CF 2016 S. 249.

84  Bei einer Selektion von Qualitdtsunternehmen mit (1) niedrigem Ertragsrisiko und (2) gutem
Rating, die oft nachhaltig auch iiberdurchschnittliche Ertragssteigerungen aufweisen, ergibt
sich hier das Potenzial fiir eine Uberrendite (siehe die Erlduterung bei GleiBner, CF 2017 S. 103).

85  Vigl. Fama/French, The Journal of Finance 1992 S. 427.

86  Vgl. Walkshdusl, CFB 2013 5.119.
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kein Survivor-Ship-Bias die Analyse beeinflusst.” Die Kursinfor-
mationen werden auf Total Return-Basis, d.h. inkl. Dividenden
erhoben. Alle Daten sind einheitlich in der Wahrung € deno-
miniert. Als Marktportfolio fungiert der marktbreite CDAX
(Composite DAX) und als risikolose Anlage wird die einmona-
tige Frankfurt Interbank Rate (bis 1998) bzw. der einmonatige
EURIBOR (ab 1999) verwendet. Die Insolvenzwahrscheinlich-
keit (p) wird jahrlich wie in Gleichung (6) dargestellt geschétzt.
Die Eigenkapitalquote (EKQ) setzt den Buchwert des Eigenka-
pitals ins Verhdltnis zur Bilanzsumme. Der Return on Capital
Employed (ROCE) berechnet sich aus dem Verhéltnis zwischen
dem Betriebsergebnis (EBIT, Earnings before Interest and Taxes)
und der Bilanzsumme des vergangenen Geschiftsjahres.

Tab. 2 bietet eine deskriptive Statistik zu den Variablen fir
die Berechnung der Insolvenzwahrscheinlichkeit (p). Die Tab.
zeigt den Mittelwert sowie die giangigen Quantile der Vertei-
lung der verwendeten Variablen. Im Durchschnitt besitzen die
zugrundeliegenden Unternehmen eine Eigenkapitalquote von
39% und erzielen eine fundamentale Profitabilitit auf Basis
des ROCE von 5,7% pro Jahr. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit
(p) besitzt einen Mittelwert von 3,2% und einen Medianwert
von 1,4%. Da der Mittelwert der Insolvenzwahrscheinlichkeit
hier nicht kapitalgewichtet berechnet wird, erscheint er rela-
tiv hoch. Der Medianwert bewegt sich allerdings auf einem
iiblichen Niveau wie er z.B. auch von Standard & Poor’s im
Durchschnitt angegeben wird (1,6%).%

Tab. 2: Insolvenzwahrscheinlichkeit (p)
Mittel

Variable
3.(0]

ROCE

P

Der Diskontierungssatz (k) wird jahrlich wie in Gleichung
(12) dargestellt geschitzt. Die risikolose Verzinsung (r) wird
jahrlich angepasst. Negative Zinssétze werden auf null gesetzt.
Das Ertragsrisiko auf Basis der Gewinnfluktuation wird als
Variationskoeffizient des Bilanzgewinns iiber die vergangenen
drei Geschéftsjahre operationalisiert. Tab. 3 zeigt die durch-
schnittliche Auspriagung sowie die gingigen Quantile der
Verteilung fiir den Diskontierungssatz (k) in Abhédngigkeit des
Risikodiversifikationsfaktors (d), welcher in 0,25er Schritten
zwischen 1 und 0 variiert wird.*

Tab. 3: Diskontierungssatz (k) in Abhdngigkeit des
Risikodiversifikationsfaktors d

87  Die ausschlieBliche Betrachtung von heute aktiven Unternehmen, wiirde die tatséchliche kapi-
talmarktbasierte Performance iiberschétzen, da aus dem Markt ausgeschiedene Unternehmen
fehlen. Siehe zur Problematik insbesondere Brown/Goetzmann/Ibbotson/Ross, The Review of
Financial Studies 1992 S. 553.

88  SieheTab. 1in GleiBner, CF 2014 S.151.

89  Unternehmen, fiir die sich ein negativer Diskontierungssatz ergibt, werden ausgeschlossen.
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Ohne Beriicksichtigung des Falls d = 0, welcher impliziert, dass
Ertragsrisiken nicht in die Bewertung einfliefSen, bewegen sich
die Diskontierungssitze auf Basis der Mittelwerte im Bereich
von 9,4% bis 27,6% und auf Basis der Medianwerte zwischen
5,8% und 12,5%. Krotter und Schiiler geben zum Vergleich in
ihrer Untersuchung einen durchschnittlichen (ungewichteten)
Eigenkapitalkostensatz von 8,9% (auf Basis eines zukiinftigen,
predicted, Betas) bzw. 10,2% (auf Basis des historischen Betas)
an.®

Unter Zugrundlegung der ermittelten Insolvenzwahrschein-
lichkeit (p) und des Diskontierungssatzes (k) wird der Wert
eines Unternehmens jahrlich wie in Gleichung (13) dargestellt
ermittelt. Dieser Wert wird anschlieflend ins Verhéltnis zur
Marktkapitalisierung des Unternehmens Ende Dezember
eines jeden Kalenderjahres gesetzt, um ein Wert-zu-Preis-
Verhaltnis in Anlehnung an das bekannte Buch-zu-Marktwert-
Verhéltnis zu erhalten.” Tab. 4 zeigt die durchschnittliche
Auspragung sowie die gingigen Quantile der Verteilung fiir
das Wert-zu-Preis-Verhéltnis (W/P).

Tab. 4: Wert-zu-Preis-Verhaltnis (W/P) in Abhdngigkeit des
Risikodiversifikationsfaktors d

Mittel

Fiir d = 0,50 liegt der langfristige Mittelwert des Wert-zu-Preis-
Verhiltnisses knapp bei Eins und impliziert somit eine ,faire”
Bewertung am Aktienmarkt. Das Bewertungsniveau der
unterbewerteten Unternehmen (auf Hohe des 25%-Quantils)
liegt damit nur knapp halb so hoch wie der Median (0,267 /
0,643 = 0,415). Erwartungsgemaélfs ist die Verteilung des Wert-
zu-Preis-Verhiltnisses schief, d.h. der Umfang einer moglichen
Uberbewertung (75%-Quantil und héher) ist gréfier als der
Umfang einer méglichen Unterbewertung (25%-Quantil und
niedriger). Die hier aufgezeigte Unterbewertung mit Bezug
auf das Bewertungsmodell gem. Gleichung (13) zeigt das
Potenzial fiir eine Uberrendite der besonders unterbewerteten
Aktien unter der Annahme, dass sich eine relative Unterbe-
wertung im Zeitverlauf abbaut (vgl. Gleichungen (1) und (2)).
Unter der exemplarischen Annahme, dass sich eine relative
Unterbewertung iiber zehn Jahre abbaut, ergibt sich daraus
eine prognostizierte jihrliche Uberrendite von iiber 9% pro
Jahr.2

2. Wert-zu-Preis-Verhéltnis und zukiinftige Aktienrenditen
Die Analyse des Zusammenhangs zwischen dem beobacht-
baren Wert-zu-Preis-Verhéltnis und den zukiinftigen Akti-
enrenditen erfolgt auf Basis einer Portfolioanalyse. Dafiir
werden zur Mitte eines jeden Kalenderjahres (Ende Juni) alle
verfiigbaren Aktien im Sample in fiinf gleichgrof3e Portfolios
auf Basis ihrer Auspragung fiir das Wert-zu-Preis-Verhaltnis
eingeteilt. Auf diese Weise entstehen Portfolios, die jew. ein
Funftel der Sample-Aktien umfassen und Unternehmen mit
90  Vgl. Krotter/Schiiler, ZfbF 2013 S. 390.

91  Vgl. Fama/French, The Journal of Finance 1992 S. 427.
92 (0,643/0,267)"°-1=9,2%
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niedrigen bis hohen Ausprigungen fiir das Wert-zu-Preis-
Verhiltnis abgrenzen. Die Portfolioformation zur Mitte eines
Kalenderjahres stellt sicher, dass die verwendeten Bilanz-
informationen fiir das vergangene Geschéftsjahr 6ffentlich
bekannt sind und somit kein Look-Ahead-Bias die Analyse
beeintrichtigt.” Die derart formierten Portfolios werden jew.
fiir ein Jahr gehalten und es werden gleichgewichtete sowie
wertgewichtete Renditen fiir die Portfolios berechnet.

Tab. 5 zeigt die durchschnittlichen monatlichen Renditen fiir
Portfolios, die nach dem Wert-zu-Preis-Verhaltnis gebildet
wurden. Portfolio N enthélt Unternehmen mit den nied-
rigsten Wert-zu-Preis-Verhaltnissen, wihrend Portfolio H
Unternehmen mit den héchsten Wert-zu-Preis-Verhéltnissen
umfasst. Das Differenzportfolio N-H veranschaulicht die
Renditedifferenz bzw. die Renditepramie einer Strategie, die
eine Long-Position in Portfolio H und eine Short-Position in
Portfolio N eingeht. Die statistischen Signifikanzen fiir die
durchschnittlichen Renditewerte sind in Form von p-Werten
in Klammern angegeben. Der jeweilige p-Wert gibt die
Wahrscheinlichkeit in Bezug auf die Nullhypothese wieder,
dass der beobachtete Renditewert in Wahrheit gleich Null
ist.

Relativ unabhdngig vom angenommenen Diversifika-
tionsfaktor und der Form der Renditeberechnung zeigen
die Ergebnisse in ihrer Gesamtheit, dass ein hohes Wert-
zu-Preis-Verhédltnis mit hohen zukiinftigen Renditen ein-
hergeht, wihrend ein niedriges Wert-zu-Preis-Verhiltnis
mit niedrigen zukiinftigen Renditen verbunden ist. Wie das
Differenzportfolio N-H dariiber hinaus veranschaulicht,
liefert eine Strategie, die eine Long-Position in fundamental
unterbewerte Unternehmen und eine Short-Position in fun-
damental iiberbewertete Unternehmen, i.S. des Bewertungs-
modells gem. Gleichung (13) eingeht, eine statistisch hoch-
signifikante Renditeprdmie von durchschnittlich 0,70% pro
Monat.

Tab. 5: Durchschnittliche monatliche Renditen von
W/P-Portfolios

d N P

Gleichgewichtete Renditen

0,87

0,65

(0,193) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,31 0,87 0,88 0,99 1,01 0,70
(0,231) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,35 0,82 0,91 0,93 1,05 0,70
(0,174) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,31 0,76 1,03 0,93 1,00 0,69
(0,219) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,41 0,72 0,94 0,95 1,03 0,62

(0,000) (0,000)

Wertgewichtete Renditen

93 Ahnli(heVorgehensweise wie in Fama/French, Journal of Financial Economics 1993 S. 3.
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0,43 0,92 1,02 1,09 1,14 0,71
0:30 (0,167) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,003)

0,35 0,98 1,01 1,05 1,16 0,81
0:23 (0,244) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)

0,45 0,86 1,00 1,15 1,10 0,64
0,00 (0,109) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004)

Abb. 1 veranschaulicht die Wertentwicklung einer 1 € Inves-
tition im Jahre 1983 in das Portfolio H (durchgezogene Linie),
das Marktportfolio (gepunktete Linie) und das Portfolio N
(gestrichelte Linie) iiber den Beobachtungszeitraum. Die Dar-
stellung erfolgt exemplarisch unter Zugrundelegung eines
Diversifikationsfaktors von d = 0,50 und wertgewichteten
Renditen.

Abb. 1: Wertentwicklung einer 1 € Investition in das Portfolio H,
Marktportfolio und Portfolio N
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Das Portfolio H, bestehend aus Unternehmen mit hohen Wert-
zu-Preis-Verhéltnissen, erwirtschaftet mit einem Endwert
von 59,52 € den hochsten Wertzuwachs zwischen 1983 und
2017. Das Marktportfolio, approximiert durch den CDAX,
schafft einen Stand von 16,67 €, wiahrend das Portfolio N,
bestehend aus Unternehmen mit niedrigen Wert-zu-Preis-
Verhiltnissen, lediglich einen Endwert von 2,49 € erreicht.
Damit liegt es beziiglich seiner Wertentwicklung sogar
unter dem Endwert einer Investition in die risikolose Anlage,
welche tiber den Zeitraum einen Stand von 3,41 € erreichen
wiirde.

Die im Mittel selektierten Unternehmen mit giinstigem W/P
(Portfolio H) kann man dabei tendenziell als ,unterbewer-
tete Qualitatsunternehmen” bezeichnen. Sie weisen namlich
neben dem giinstigeren W/P (1) eine unterdurchschnittliche
Insolvenzwahrscheinlichkeit p (1,0% im Vergleich zu 1,6% bei
den Median-Unternehmen im mittleren Portfolio) und (2) ein
unterdurchschnittliches Ertragsrisiko (23,2% versus 39,1% bei
den Median-Unternehmen) auf.*

94 Portfoliodurchschnitte, ohne Beriicksichtigung des Diversifikationsfaktors d = 0. EinschlieBlich d
=0 ergeben sich fiir die Insolvenzwahrscheinlichkeit 1,0% versus 1,6% und fiir das Ertragsrisiko
28,3% im Vergleich zu 41,8%.
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3. Erklarung und Robustheit der Renditepramie

Der Frage, inwieweit die Renditedifferenz zwischen Unter-
nehmen mit hohen Wert-zu-Preis-Verhéltnissen und niedri-
gen Wert-zu-Preis-Verhaltnissen durch bestehende Kapital-
marktmodelle erklart werden kann, wird im Folgenden auf
Basis des klassischen CAPM sowie des Fama-French-Modells
nachgegangen. Dazu werden nachfolgende Regressions-
gleichungen geschitzt:

ry —ry = a; +bMKT +e; (14)
ry —ry = a; + bMKT + s;SMB + h,HML + e; (15)

Gleichung (14) beschreibt das CAPM, wéhrend Gleichung
(15) das Fama-French-Modell charakterisiert. r,, - r, ist die
Rendite des Differenzportfolios (H-N), MKT ist die Markt-
risikopramie, SMB und HML sind zusétzliche Erklarungs-
faktoren basierend auf der Marktkapitalisierung und dem
Buch-zu-Marktwert-Verhéltnis. Die Konstruktion des Size
(SMB)- und Value (HML)-Faktors erfolgt in Anlehnung an
Fama und French.” SMB (Small minus Big) bildet den Rendi-
teunterschied zwischen kleinen und grofSen Unternehmen
anhand der Marktkapitalisierung ab. Dieser Faktor erfasst
den Size-Effekt nach Banz.* HML (High minus Low) ist die
Renditedifferenz zwischen Unternehmen mit hohem und
niedrigem Buch-zu-Marktwert-Verhéltnis und bildet somit
den empirisch festgestellten Value-Effekt ab.” a ist das Alpha
und zeigt die Uberrendite des Portfolios nach Kontrolle fiir das
Marktrisiko (CAPM) bzw. nach Kontrolle fiir das Marktrisiko
sowie den Size- und Value-Effekt (Fama-French-Modell) an, e,
ist das Residuum.

Tab. 6 zeigt die Ergebnisse der Regressionsschitzung fiir
das Differenzportfolio (H-N) in Abhangigkeit des gewéhlten
Diversifikationsfaktors (d). Die statistischen Signifikanzen
fiir die Koeffizienten sind in Form von p-Werten in Klammern
angegeben. Der jeweilige p-Wert gibt die Wahrscheinlichkeit
in Bezug auf die Nullhypothese wieder, dass der beobachtete
Koeffizient in Wahrheit gleich Null ist.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Renditepramie zwischen
Unternehmen mit hohen und niedrigen Wert-zu-Preis-
Verhaltnissen nicht durch das CAPM oder das Fama-
French-Modell erklart werden kann. Nach Kontrolle fiir das
Marktrisiko verbleibt im Durchschnitt ein statistisch hoch
signifikantes CAPM-Alpha von rd. 0,78% pro Monat, welches
auch nach Kontrolle fiir die zusétzlichen Erklarungsfaktoren
des Fama-French-Modells lediglich auf rd. 0,60% pro Monat
mit p-Werten <1% reduziert wird. Damit wird auch deut-
lich, dass das kapitalmarktorientierte Fama-French-Modell
die Implikationen der (relativen) Fehlbewertung von Unter-
nehmen, unter Beriicksichtigung des Ratings und der Ertrags-
volatilitit, im Hinblick auf die zukiinftigen Aktienrenditen
nur beschrankt erfassen kann.

Der negative Beta-Faktor zeigt, dass Unternehmen mit hohen
Wert-zu-Preis-Verhéltnissen gegeniiber Unternehmen mit
niedrigen Wert-zu-Preis-Verhiltnissen ein niedrigeres syste-
matisches Risiko aufweisen und somit schwankungsarmer auf
Marktbewegungen reagieren. Der negative SMB-Koeffizient

95 Vgl. Fama/French, Journal of Financial Economics 1993 S. 3.

96  Vgl. Banz, Journal of Financial Economics 1981S. 3.

97 Vgl. Rosenberg/Reid/Lanstein, The Journal of Portfolio Management 1985 S. 9 und Fama/
French, The Journal of Finance 1992 S. 427.
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Tab. 6: Regressionsergebnisse fiir das Differenzportfolio (H-N)
CAPM
a MKT MKT SMB

, Fama-French-Modell
d

Gleichgewichtete Renditen

Wertgewichtete Renditen

0,76 -0,14 0,57 -0,26 -0,35 0,28
(0,001) (0,000) (0,010) (0,000) (0,000) (0,000)
0,85 -0,21 0,61 -0,32 -0,31 0,40
(0,001) (0,000) (0,009) (0,000) (0,000) (0,000)
0,80 -0,18 0,59 -0,28 -0,31 0,34
(0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
0,89 -0,14 0,70 -0,25 -0,33 0,28
(0,000) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000)
0,74 -0,18 0,65 -0,20 -0,03 0,18
(0,001) (0,000) (0,003) (0,000) (0,750) (0,016)

und der positive HML-Koeffizient des Fama-French-Modells
offenbaren die weiteren Unternehmenscharakteristika der
den Portfolios zugrundeliegenden Aktien. Die Unternehmen
in Portfolio H sind im Hinblick auf ihre Marktkapitalisierung
grofSer als die Unternehmen in Portfolio N. Dariiber hinaus
weisen Unternehmen mit hohem Wert-zu-Preis-Verhéltnis
relativ zu Unternehmen mit niedrigem Wert-zu-Preis-
Verhéltnis eine stiarkere Value-Orientierung auf, was zu
erwarten war.

Fiir zahlreiche institutionelle Anleger ist das Eingehen von
Short-Positionen durch regulatorische Vorgaben untersagt
bzw. sie unterliegen hinsichtlich Leerverkaufen gewissen
Restriktionen. Es stellt sich daher die Frage, ob die hier
untersuchte relative Fehlbewertungsstrategie auch als Long-
Only-Ansatz implementierbar ist. Stambaugh et al. zeigen in
diesem Zusammenhang z.B. auf, dass die risikoadjustierte
Performance von anomaliebasierten Long-Short-Strategien
haufig durch die Short-Position getrieben wird, die fiir den
GrofSteil der resultierenden Renditepramie verantwortlich
ist.”* Um die Frage zu kldren, welchen Renditebeitrag die
Long-Position der hier untersuchten Strategie liefert, wird die
risikoadjustierte Performance von Portfolio H mittels CAPM
und Fama-French-Modell separat untersucht. Als abhdngige
Variable fungiert die Rendite des Portfolios abziiglich der
risikolosen Verzinsung.

Tab. 7 zeigt die Ergebnisse der Regressionsschatzung fiir das
Long-Portfolio der Strategie, welches die Unternehmen mit
den hochsten Wert-zu-Preis-Verhaltnissen umfasst. Zunéchst
kann festgehalten werden, dass alle Alpha-Werte auf dem

98  Vgl. Stambaugh/Yu/Yuan, Journal of Financial Economics 2012 S. 288.
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Tab. 7: Regressionsergebnisse fiir das Long-Portfolio der
Strategie (H)

CAPM

a MKT MKT SMB

Fama-French-Modell

d

Gleichgewichtete Renditen
0,41

(0,002) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000)
0,39 0,58 0,34 0,67 0,41 0,25
(0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
0,43 0,58 0,38 0,68 0,42 0,25
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,38 0,59 0,34 0,69 0,45 0,25
(0,003) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000)
041 0,58 0,37 0,70 0,54 0,28

(0,000)
Wertgewichtete Renditen

gangigen Niveau von 5% oder besser statistisch signifikant
von Null verschieden sind. Die CAPM-Alphas bewegen sich
im Durchschnitt bei 0,41% pro Monat und die Alpha-Werte in
Bezug auf das Fama-French-Modell belaufen sich aufrd. 0,34%
pro Monat. Die Ergebnisse sind hierbei erneut relativunabhan-
gig vom angenommen Diversifikationsfaktor (d) sowie von der
Form der Renditeberechnung.

Ein Vergleich der Alpha-Werte der Long-Position mit den Wer-
ten der Long-Short-Strategie (in Tab. 6) offenbart, dass mehr
als die Hélfte (rd. 54%) der Renditepramie der H-N-Strategie
von der Long-Position getragen wird, sodass die hier unter-
suchte relative Fehlbewertungsstrategie auch als Long-Only-
Ansatz implementiert werden kann. Geméaf$ des Alpha-Anteils
tragen Long- und Short-Seite somit etwa hélftig zum Erfolg
der Strategie bei.

Lakonishok et al. zeigen, dass Value-Growth-Strategien in
negativen Marktphasen den groiten Mehrwert fiir Anleger
liefern, wéihrend es in positiven Marktphasen keinen signifi-
kanten Unterschied zwischen der Wertentwicklung von Value-
und Growth-Unternehmen gibt.” Da Uberbewertungen am
Aktienmarkt aufgrund von Leerverkaufsrestriktionen statis-
tisch haufiger anzutreffen sein miissen als Unterbewertungen,
ist zu erwarten, dass vorherrschende Uberbewertungen in
negativen Marktphasen iiberproportional abgebaut werden.™
Dementsprechend sollte auch die hier untersuchte relative
Fehlbewertungsstrategie ihren grofSten Vorteil fiir Anleger in
negativen Marktphasen aufzeigen.

99 Vgl. Lakonishok/Shleifer/Vishny, Journal of Financial Economics 1994 S. 1541.
100 Vgl. Stambaugh/Yu/Yuan, Journal of Financial Economics 2012 S. 288.
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Tab. 8 zeigt die monatliche Renditepramie der Long-Short-
Strategie (H-N) in Marktphasen, in denen der CDAX eine
positive bzw. negative Rendite erwirtschaftet hat. Uber den
Zeitraum Juli 1983 bis Juni 2017 sind 248 Monate (60%) mit
positiven Marktrenditen und 160 Monate (40%) mit negati-
ven Marktrenditen zu beobachten. Die Ergebnisse zeigen,
dass die relative Fehlbewertungsstrategie ihren grofiten
Mehrwert fiir Anleger in negativen Marktphasen offen-
bart. Wahrend es in positiven Marktphasen mehrheitlich
zwar einen positiven aber keinen signifikanten Rendite-
unterschied zwischen fundamental unterbewerteten und
iiberbewerteten Unternehmen gibt, erzielen Unternehmen
mit hohen Wert-zu-Preis-Verhéltnissen in negativen Markt-
phasen eine statistisch hoch signifikante Uberrendite von
durchschnittlich 1,52% pro Monat gegeniiber Unternehmen
mit niedrigen Wert-zu-Preis-Verhaltnissen. Der Vorteil von
Anlagen in relativ unterbewertete Unternehmen entsteht im
Wesentlichen dadurch, dass diese im Durchschnitt im Ver-
gleich zu relativ iiberbewerteten Unternehmen in negativen
Marktphasen weniger anfillig fiir etwaige Kurskorrekturen
sind und Anleger somit einem geringeren Downside-Risiko
ausgesetzt sind.

Tab. 8: Durchschnittliche monatliche Rendite des Differenz-
portfolios (H-N) in positiven und negativen Marktphasen

Gleichgewichtete Renditen

Wertgewichtete Renditen

Positiv Negativ Positiv Negativ
-0,01 1,68 0,17 1,46
1,00
(0,965) (0,000) (0,547) (0,000)
0,15 1,55 0,14 1,67
0,75
(0,421) (0,000) (0,624) (0,000)
0,16 1,53 0,14 1,59
0,50
(0,368) (0,000) (0,621) (0,000)
0,21 1,44 0,40 1,45
0,25
(0,256) (0,000) (0,144) (0,001)
0,17 1,32 0,07 1,54
0,00
(0,338) (0,000) (0,790) (0,000)

V. Zusammenfassung

Bei der Bewertung von Unternehmen, die insbesondere durch
kapitalmarktorientierte Verfahren (z.B. unter Nutzung des
CAPM) geprigt ist, werden die Implikationen der durch das
Rating ausgedriickten Insolvenzwahrscheinlichkeit und
der origindren Ertragsrisiken (Variationskoeffizient der
Gewinne) meist wenig beachtet. In diesem Beitrag findet
eine Verbindung der Bewertungstheorie fiir unvollkom-
mene Mirkte mit der empirischen Kapitalmarktforschung
statt. Dabei wird zundchst ausgehend von den geschitzten
Gewinnen, der geschitzten Insolvenzwahrscheinlichkeit
(Rating) und der Gewinnvolatilitit ein fundamentaler, risi-
kogerechter Unternehmenswert und damit das Wert-zu-
Preis-Verhéltnis (W/P) berechnet. Die empirischen Daten
deuten an, dass ein relativ hoher Anteil (75% bis 90%) der
Ertragsvolatilitat als (a) diversifizierbar und/oder (b) tem-
porar und damit nicht bewertungsrelevant einzuschitzen
ist.

Durch den Vergleich mit den Bérsenkursen wird fiir die
C-DAX-Unternehmen im Zeitraum von 1983 bis 2017 in
jedem Jahr die Rangfolge einer (relativen) Fehlbewertung
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bezogen auf W/P bestimmt und als Grundlage fiir eine Port-
foliobildung genutzt. Anders als bei iiblichen Faktormodellen
ist eine regressionsanalytische Schiatzung von Modellpara-
metern (Faktorpriamie) damit nicht notwendig, was einen
grundlegenden Vorteil darstellt. Es zeigt sich dabei, dass
die (relativ) unterbewerteten Unternehmen eine statistisch
hoch signifikante risikoadjustierte Uberrendite generieren.!’
Fine solche risikoadjustierte Uberrendite lisst sich sowohl
beziiglich des CAPM als auch des Fama-French-Modells
belegen. Die unterbewerteten Unternehmen, also diejeni-
gen mit einem giinstigen Wert-zu-Preis-Verhéltnis, lassen
sich beziiglich der Fama-French-Faktoren charakterisieren
als Unternehmen, die schwéacher auf Marktschwankungen
reagieren (MKT), tendenziell eine hohere Marktkapitalisie-
rung besitzen (SMB) und eine ,Value-Orientierung” (hohes
Buchwert-Kurs-Verhiltnis) aufweisen. Diese Unternehmen
sind ,,Qualitdtsunternehmen®, d.h., fiir sie bestehen eine nied-
rige Insolvenzwahrscheinlichkeit und zugleich ein geringes
Ertragsrisiko.’

Das Alpha von 9,4% (gegeniiber CAPM) bzw. 7,2% (gegen-
iiber dem 3-Faktor-Modell von Fama und French) p.a. wird
insbesondere generiert in Marktphasen (Monaten) mit
Kursverlusten des C-DAX. Die Studienergebnisse belegen,
dass Informationen iiber die fundamentale Situation des
Unternehmens - Ertragsrisiko und Rating - in den Borsen-
kursen nicht adaquat beriicksichtigt sind, was ein weiteres
Indiz fir Kapitalmarktunvollkommenheiten ist. In der Stu-
die wurden dabei sogar nur kurzfristige Kursreaktionen auf
eine Fehlbewertung und kurzfristige Ertragsschwankungen
betrachtet; und nicht zusatzlich zu vermutende langerfris-
tige Anpassungsprozesse oder die Wirkung des fundamen-
talen Ertragsrisikos des Unternehmens iiber einen lingeren
Zeitraum.

Die Ergebnisse zeigen die Fruchtbarkeit eines Forschungs-
ansatzes mit klarer Unterscheidung von ,Asset Pricing
Modellen® und eigentlichen ,Bewertungsmodellen” sowie
die Perspektiven der Verkniipfung einer fundamentalen
Bewertungstheorie mit der Kapitalmarktforschung, die
auf die Erklarung der Renditen am Aktienmarkt zielt. Die
hohen risikoadjustierten Uberrenditen auch gegeniiber
dem Fama-French-Modell (Alpha) belegen, dass mit einem
traditionellen Kapitalmarktmodell (und speziell dem Buch-
wert-Kurs-Verhéltnis) die Implikationen einer bestehenden
Fehlbewertung fiir die zukiinftig erwarteten Renditen nicht
adaquat erfasst werden konnen. Fiir Theorie, Bewertungs-
standards und Praxis der Unternehmensbewertung ldsst
sich aus den Untersuchungsergebnissen ableiten, dass es
aufgrund der bestehenden Kapitalmarktunvollkommen-
heiten und oft erheblichen Abweichungen zwischen einem
(modellbasiert berechneten) Wert und dem beobachteten
Preis (Borsenkurs) nicht sachgerecht ist, den Preis als
Schéatzer fiir den Wert zu verwenden (und Annahmen der
Bewertung so zu adjustieren, dass der berechnete Wert
nicht allzu wesentlich von einem beobachteten Borsenkurs
abweicht).

101 Die Uberrendite ist das Resultat der durch f=W/P ausgedriickten Fehlbewertung und nicht
durch die betrachteten Risiken erkldrbar (unterbewertete Unternehmen haben tendenziell auch
unterdurchschnittliches Risiko).

102 Vgl. GleiBner, BewP 2016 S. 60.
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