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AUS DER KAPITALMARKTFORSCHUNG

Capital Asset Pricing Model sollte erweitert werden

Multifaktorenmodelle erzielen bessere Ergebnisse fur Kapitalmarkte sowohl von Industriestaaten als auch von Schwellenlandern

Borsen-Zeitung, 4.11.2014
Der deutsche Aktienmarkt sah sich
in den vergangenen 15 Jahren subs-
tanziellen Verdnderungen gegen-
iiber. Diese miindeten unter ande-
rem in eine zunehmende Internatio-
nalisierung und deutlich erhohten
Streubesitz. Es stellt sich daher die
Frage, inwieweit die aus internatio-
nalen Studien bekannten Unterneh-
menscharakteristika auch die Rendi-
ten deutscher Aktien beeinflussen.
Die Entwicklung von Aktienprei-
sen ist nicht nur fiir professionelle In-
vestoren von zentraler Bedeutung.
Sie sind auch Indikator fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung eines Unter-
nehmens oder eines bestimmten
Marktes. Des Weiteren sind Aktien
unter anderem auch wichtige Bau-
steine bei der Unternehmensfinan-
zierung oder der Altersvorsorge. An-
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eines stark verschuldeten Unterneh-
mens hoher ein als das Risiko eines
nur leicht verschuldeten, aber an-
sonsten vergleichbaren Unterneh-
mens. Ein Investor wird deshalb fiir
dieses Unternehmen eine hohere
Rendite fordern. Andere Risikofakto-
ren als das Marktrisiko werden im
CAPM nicht abgebildet und sollten
demnach keine Rolle spielen. Kon-
nen diese theoretischen Annahmen
jedoch auch in der Realitidt beobach-
tetet werden oder spielen noch ande-
re Faktoren als das Marktrisiko eine
Rolle?

CAPM liegt falsch

Eine Vielzahl empirischer Studien
wie die des Wirtschaftsnobelpreistra-
gers Eugene Fama haben sich seit An-
fang der 70er Jahre mit den tatséch-
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gesichts der zentralen Bedeutung
von Aktien ist ein besseres Verstand-
nis der Treiber der Kursentwicklun-
gen wiinschenswert. Dies ist auch ei-
nes der Hauptforschungsthemen der
modernen Finanzwissenschaft.

In der Praxis hat sich zur Schét-
zung von erwarteten Renditen das
Capital Asset Pricing Model (CAPM),
ein Kapitalmarktgleichgewichtsmo-
dell, etabliert. Dieses besagt, dass
sich die erwartete Rendite eines
Wertpapiers aus dem risikofreien
Zins, etwa der Rendite fiir Tagesgeld
oder dem kurzfristigen Interbanken-
zins, zuziiglich einer Pramie fiir das
erhohte Risiko zusammensetzt. Die-
se Marktrisikopramie ist somit eine
Entschéddigung fiir den Anleger da-
fiir, dass der Kurs einer Aktie
schwankt und er im Vergleich zu ei-
ner kurzfristigen, festverzinslichen
Anlage auch Verluste erleiden kann.
Nach dem CAPM ist sie umso hoher,
je stérker die Aktie auf Ausschlage
des Gesamtmarktes reagiert. So
schitzt man zum Beispiel das Risiko

lich beobachteten Renditen auf dem
amerikanischen Kapitalmarkt be-
schéftigt. Diese Studien kommen zu
dem Ergebnis, dass die theoretisch
fundierte Marktrisikoprdmie tatséch-
lich existiert, der Zusammenhang
zwischen Risiko und Rendite jedoch
nicht so stark wie theoretisch vermu-
tet ist. Demnach wird die Rendite
fiir riskante Wertpapiere mit dem
CAPM f{iber- und dagegen fiir weni-
ger riskante Wertpapiere unter-
schétzt. Aullerdem zeigen weitere
Studien, dass moglicherweise auch
andere Faktoren als das Marktrisiko
einen Einfluss auf die realisierten
Renditen haben. Diese werden allge-
mein als Kapitalmarktanomalien be-
zeichnet, da sie sich nicht durch das
CAPM erkléren lassen.
Beispielsweise haben die Renditen
von Unternehmen mit niedriger
Marktkapitalisierung signifikant die
Renditen von Unternehmen mit ho-
her Marktkapitalisierung {ibertrof-
fen. Fiir diese Beobachtung, die
auch Kleinfirmen- oder Size-Effekt
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Die Aktionére der DJE LUX SICAV werden hiermit zu einer
AUSSERORDENTLICHEN GENERALVERSAMMLUNG DER AKTIONARE

eingeladen, die am 24. November 2014 um 11.00 Uhr in 4, rue Thomas Edison,
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3. Bestellung der Wirtschaftsprifungsgesellschaft KPMG Luxembourg S.a rl. zur Prifung
der Liquidation und Erstellung des Prifberichtes der DJE LUX SICAV

Die Punkte der Tagesordnung der AuBerordentlichen Generalversammlung verlangen ein
Anwesenheitsquorum von mindestens 50 Prozent des Gesellschaftskapitals sowie eine Zwei-
Drittel-Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Im Falle, in dem anl&sslich der AuBerordentlichen
Generalversammlung das 0.g. Quorum nicht erreicht wird, wird eine zweite AuBerordentliche
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erforderlich und die Beschlisse werden mit einer Zwei-Drittel-Mehrheit der abgegebenen

Aktiondre die ihren Aktienbestand in einem Depot bei einer Bank unterhalten, werden
gebeten ihre Depotbank mit der Ubersendung einer Depotbestandsbescheinigung, die
bestatigt, dass die Aktien bis nach der Generalversammlung gesperrt gehalten werden, an
die Gesellschaft zu beauftragen. Die Depotbestandsbescheinigung muss der Gesellschaft
funf Tage vor der Generalversammlung vorliegen. Aktionare oder deren Vertreter, die an der
AuBerordentlichen Generalversammlung teilnehmen maochten, werden gebeten sich bis

Entsprechende Vertretungsvollmachten kénnen bei der Domizilstelle der DJE LUX SICAV
(DZ PRIVATBANK S.A.) per Fax 00352/44903-4506 oder E-Mail directors-office@dz-privatbank.com
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genannt wird, werden
in der Literatur als Erkla-
rung unter anderem
Transaktionskosten
oder Liquiditatsrisiken
diskutiert.  Investoren
wiirden deshalb eine zu-
satzliche Rendite fiir die-
se vom Marktrisiko un-
abhéngigen Risiken for-
dern.

Des Weiteren zeigen
die Studien, dass die
durchschnittlichen Ren-
diten positiv mit dem
Buch-Marktwert-Ver-
héltnis korreliert waren.
Das  Buch-Marktwert- ;
Verhiltnis ist dabei der 13
Quotient aus dem bilan- ‘
ziellen Eigenkapital und
dem Marktwert des Ei-

in Prozent (logarithmiert)
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Entwicklung der Renditeunterschiede
Kumulierte Entwicklung der Risikofaktoren, indexiert (1.7.1996=100)
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genkapitals (Marktkapi-

talisierung) des Unter-

nehmens. Dieser Effekt,

der auch als Value-Effekt bezeichnet
wird, gibt wieder, dass in der Ver-
gangenheit Substanztitel (Value-Ak-
tien) besser als Wachstumstitel
(Growth-Aktien) abgeschnitten ha-
ben. Als Ursache fiir diesen Value-Ef-
fekt werden zum Teil Uberreaktio-
nen des Marktes angenommen. So
wiirden Marktteilnehmer die Wachs-
tumsaussichten von Growth-Aktien
iiberbewerten oder zu weit in die
Zukunft extrapolieren und hingegen
Firmen mit in der Vergangenheit
schwachem Wachstum unterbewer-
ten. Alternative Erkldrungsansitze
fassen die Value-Prdmie auch als
Pramie fiir erhohte Konkursrisiken
auf.

Eine weitere Kapitalmarktanoma-
lie, die nicht durch das CAPM erkléart
werden kann, ist der Momentum-Ef-
fekt. Dieser beschreibt, dass Aktien,
die in der Vorjahresperiode zu den
stirksten Gewinnern gehoren, im
darauffolgenden Jahr erneut eine ho-
here Rendite als die Verliereraktien
des Vorjahres haben. Ein zusatzli-
ches Marktrisiko kann bei diesen Ak-
tien im Mittel jedoch nicht festge-
stellt werden. Auch fiir diesen Effekt
werden in der Literatur iiberwie-
gend verhaltenswissenschaftliche Er-
kldarungen angegeben. So fiihlen
sich Investoren eventuell nach dem
Kauf einer Aktie durch steigende Kur-
se in den Griinden fiir die Entschei-
dungsfindung und ihren Analysef4-
higkeiten bestarkt und kaufen weite-
re Aktien. Féllt der Kurs der Aktie je-
doch, wird der Misserfolg Pech oder
anderen externen Ursachen zuge-
schrieben ohne an den eigenen Fa-
higkeiten zu zweifeln.

Die erwdhnten Kapitalmarktan-
omalien konnen jedoch auch nur zu-
fallig in den analysierten Datensit-
zen aufgetreten sein und keine syste-

Portfolio bestehend aus allen CDax-
Unternehmen bereinigt um Finanz-
dienstleister (RM) p.a. um 9,5% zu,
ein Investment in den einmonatigen
Interbankenzins (RF) jedoch nur um
2,5%. Ware ein Investor jedoch erst
zu den Hochststdnden Anfang 2000
oder Ende 2007 eingestiegen, so hét-
te sich das Portfolio bis Juni 2014
nur leicht besser als die risikoarme
Anlage entwickelt, jedoch zwischen-
zeitig deutliche Verluste eingefah-
ren. Kurzfristig ist somit auch das Ti-
ming entscheidend. Langfristig ist je-
doch die realisierte Marktrisikopré-
mie aus der Differenz zwischen
Marktrendite und (nahezu) risiko-
freiem Zins auch fiir den deutschen
Aktienmarkt positiv.

Betrachtet man nun innerhalb des
Aktienmarktes die oben angespro-
chenen Charakteristika, so kann
man sowohl Unterschiede als auch
Gemeinsamkeiten zu fritheren Unter-
suchungen feststellen. Dazu teilt
man die Aktien anhand der Marktka-
pitalisierung jahrlich zur Hélfte in
Gruppen mit grof3en und kleinen Un-
ternehmen sowie anhand des Buch-
Marktwert-Verhaltnisses bzw. der
Vorjahresperformance in drei Grup-
pen (top 30, mittlere 40 und nied-
rigste 30%) ein und berechnet fiir
die resultierende Schnittmenge der
Gruppen Portfoliorenditen. Durch
diese Konstruktion soll erreicht wer-
den, dass der jeweils betrachtete Ef-
fekt moglichst neutral gegeniiber
den anderen Effekten ist.

Size-Effekt ist verschwunden

Die Portfolios der Unternehmen
mit hoher Marktkapitalisierung
(big) weisen dabei im Schnitt eine
Rendite von 10,7% p.a, die Portfo-
lios mit kleinen Unternehmen

Definitionen

RM: Rendite aller CDax-Aktien ex Finanzdienstleister
RF: Interbankenzins Euribor, Proxy fiir den risikofreien Zins

Small: Rendite kleiner Aktien
Big: Rendite groRer Aktien

High: Rendite der Aktien mit hohem Buch-Marktwert-Verhaltnis
Low: Rendite der Aktien mit niedrigem Buch-Marktwert-Verhaltnis
Winners: Rendite der Vorjahresgewinner

Losers: Rendite der Vorjahresverlierer

RMRF: Differenzrendite RM-RF
SMB: Differenzrendite Small-Big
HML: Differenzrendite High-Low

WML: Differenzrendite Winners-Losers

matischen Zusammenhénge darstel-
len. Falls die Effekte jedoch auch in
anderen Aktienmaérkten und in ande-
ren Zeitperioden auftreten, konnten
rationelle Investoren auch in der Zu-
kunft eine h6here Rendite erwarten,
ohne grofere Kursschwankungen
eingehen zu miissen. Wissenschaft-
ler am Lehrstuhl fiir Finanzmanage-
ment und Kapitalmérkte der TU
Miinchen haben deshalb einfache In-
vestitionsstrategien betrachtet, wel-
che Anleger in den vergangenen 18
Jahren am deutschen Aktienmarkt
verfolgt haben kénnten.

Risiko lohnt sich langfristig

Startet man mit einem Vergleich
zwischen riskanter und nahezu risi-
kofreier Anlage, so stellt man fest,
dass sich {iber den Zeitraum von Juli
1996 bis Juni 2014 das riskantere In-
vestment gelohnt hétte. So legte ein

(small) hingegen nur eine Rendite
von 2,7% p.a auf. Der Kleinfirmen-
Effekt kann auf dem deutschen
Markt demnach nach 1995 nicht
mehr beobachtet werden. Diese Ent-
wicklung steht im Einklang mit der
aktuellen Literatur, die den Size-Ef-
fekt in vielen Mairkten ebenfalls
nicht mehr feststellen kann. Eventu-
ell haben die Offnung des deutschen
Kapitalmarkts fiir ausldndische In-
vestoren in den vergangenen zwei
Jahrzehnten und deren Investments
in groBRe Unternehmen den Kleinfir-
men-Effekt abschwéchen bzw. ge-
genteilig ausfallen lassen. Auch die
schwache Performance vieler kleiner
Aktien, die am Neuen Markt gehan-
delt wurden, hat zu dieser Entwick-
lung beigetragen. Weniger wider-
spriichlich sind jedoch die beiden an-
deren Effekte. Der Value-Effekt kann
bis auf die Zeit um die Jahrtausend-
wende nachgewiesen werden, da die

Aktien mit dem hochsten Buch-
Marktwert-Verhaltnis  (high) um
10,1% p.a., die Aktien mit dem nied-
rigsten Buch-Marktwert-Verhéltnis
(low) jedoch nur um 2,8% p. a. zule-
gen.

Gewinner bleiben Gewinner

Noch drastischer fallen die Unter-
schiede zwischen fritheren Gewin-
nern und fritheren Verlierern aus.
Die Portfolios der Vorjahresgewin-

schldge in den Jahren 2001 und
2009 auf. Die zeitlich variierenden
Renditeunterschiede haben zur Fol-
ge, dass die Faktoren als zusatzliche
Risikofaktoren betrachtet werden.

Aufgrund der sowohl historisch
als auch aktuell beobachteten An-
omalien stellt sich daher die Frage,
ob CAPM noch das richtige Bewer-
tungsmodell ist, da es Faktoren wie
Marktkapitalisierung, Buch-Markt-
wert-Verhéltnis oder vergangene
Performance nicht beriicksichtigt. Fa-
ma und French (1993) erweitern
das CAPM um zwei Faktoren, die die
Renditeunterschiede zwischen Kklei-
nen und grofen Unternehmen sowie
zwischen Value- und Growth-Aktien
messen. Sie zeigen, dass dieses soge-
nannte Fama-French-Dreifaktoren-
modell dem CAPM auf dem amerika-
nischen Markt iiberlegen ist. Weitere
Studien erzielten &hnliche Ergebnis-
se auf internationalen Kapitalmérk-
ten sowohl in Industriestaaten als
auch in Schwellenlandern. Auch fiir
den deutschen Markt konnen die For-
scher der TU Miinchen dies bestati-
gen.

Vielfach anwendbar

Aufgrund der weiten Verbreitung
des CAPM ergeben sich vielfache An-
wendungsmoglichkeiten des Fama-
French-Dreifaktorenmodells  bzw.
des um den Momentumfaktor erwei-
terten Vierfaktorenmodells. So kon-

Deutliche Unterschiede

Rendite ausgewahlter Portfolios von Juli 1996 bis Juli 2013, p. a.

Markt-
kapitalisierung

CDax vs.
Interbankenzins

10,7 %

9,5%

RM RF

Small Big
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. Buch-Marktwert- . Vorjahres-
i Verhiltnis i performance
14,2 %
10,1%

High Low Winners  Losers

Quelle: Hanauer

ner (winners) legen im betrachteten
Zeitraum  durchschnittlich  um
14,2% p.a. zu, die Portfolios der Vor-
jahresverlierer (losers) verlieren da-
gegen im Mittel 4,7 % p. a. Somit be-
wahrheiten sich alten Faustregeln
wie ,, The trend is your friend“ und
,Never catch a falling knife“ auch
am deutschen Aktienmarkt.
Aufgrund der deutlichen Rendite-
unterschiede der Aktien mit entge-
gengesetzten Charakteristika wer-
den in der Finanzwissenschaft nicht
nur die absoluten Renditen der ein-
zelnen Gruppen betrachtet, sondern
vor allem deren Differenzrenditen.
Dabei wird die Differenz der Rendi-
ten von kleinen und grof3en Unter-
nehmen mit dem Faktor SMB
(,small minus big“) beschrieben und
die Renditedifferenzen fiir das Buch-
Marktwert-Verhéltnis und Vorjahres-
performance mit HML (,high minus
low*) bzw. WML (,,winners minus lo-
sers“). Die Renditeunterschiede der
Faktoren sind im Zeitverlauf jedoch
nicht konstant. So war die sogenann-
te Value-Pramie (HML) wahrend der
Technologieblase Ende der 90er Jah-
re negativ, und auch die
Momentumspramie (WML) weist
trotz der insgesamt beeindrucken-
den Entwicklung auch starke Riick-

nen damit die Eigenkapitalkosten
von Aktiengesellschaften oder ver-
gleichbarer nichtgelisteter Unterneh-
men geschétzt werden. Auch bei der
Berechnung der angemessenen Ab-
findung von Minderheitsaktionéren
bei Squeeze-outs kénnen die Multi-
faktorenmodelle als Robustheitstest
zum CAPM verwendet werden.

Neben der Berechnung der Eigen-
kapitalkosten eignen sich die Multi-
faktorenmodelle insbesondere zur
Performancemessung. So konnen
beispielsweise Investmentstilunter-
schiede wie Small, Mid und Big Cap
bzw. Value oder Growth berticksich-
tigt werden. Da die dafiir notigen
Faktoren fiir den deutschen Aktien-
markt auf der Internetseite
http://www.fm.wi.tum.de/in-
dex.php?id=21 zur Verfiigung ge-
stellt werden, lasst sich das Fama-
French-Dreifaktorenmodell bzw.
Vierfaktorenmodell auch fiir
Deutschland leicht anwenden. Fakto-
ren flir den amerikanischen Markt
bzw. andere Industriestaaten, zu-
sammengefasst nach Kontinenten,
findet man in der Datenbibliothek
von Kenneth French
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pa-
ges/faculty/ken.french/data_libra-
ry.html.
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