ROGER TRUNZ UND CLAUDIO LODERER*

Bewertungen und Anlagestrategien auf
der Basis von P/E-Ratios im Vergleich mit
alternativen Modellen

Wenn es darum geht, Firmen bzw. Titel zu bewer-
ten, wird in der Praxis vielfach auf das Price-
Earnings-Verfahren zuriickgegriffen. Die Beliebt-
heit dieser Methode ist nicht zuletzt auf die einfache
Handhabung, auf die bescheidenen Datenerforder-
nisse und die leichte Verstiandlichkeit zuriickzufiih-
ren. Neben diesen unbestreitbaren, praktischen
Vorteilen existiert aber auch eine Reihe von ebenso
unbestreitbaren, theoretischen Vorbehalten. Zum
einen scheinen P/E-Ratios systematisch von den
Parametern Risiko und Gewinnwachstum abhéngig
zu sein [1]. Zum anderen kann das Modell nicht auf
Firmen mit negativem Gewinnausweis angewendet
werden (das Modell wiirde negative Preise fiir die
Einzeltitel bzw. einen negativen Wert fiir die Ge-
samtunternehmung ausgeben!).

Fiir viele Zwecke ist es unerlisslich, die Aktien
einer Firma zu bewerten (z.B. im Umgang mit den
Steuerbehorden, bei Firmeniibernahmen und Nach-
folgeregelungen oder bei erstmaligen Aktienemis-
sionen). Die Frage, wie gross der durchschnittlich
in Kauf zu nehmende Fehler bei der Anwendung
des weitverbreiteten P/E-Bewertungsverfahrens ist,
scheint uns daher nicht nur von theoretischem Inter-
esse, sondern auch von praktischer Relevanz zu
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Daten danken.

sein. Insbesondere ist nicht bekannt, wie es im
Vergleich mit alternativen Bewertungsverfahren
abschneidet. Im vorliegenden Artikel versuchen
wir diesen Aspekt auszuleuchten, indem wir die
Bewertungsfehler unterschiedlicher Modelle mes-
sen (absolute Sichtweise) und einander gegeniiber-
stellen (relative Sichtweise). Dariiber hinaus wird
das P/E-Ratio haufig zur Identifizierung von unter-
bzw. iiberbewerteten Titeln verwendet. Davon zeugen
die immer wiederkehrenden Preis-Gewinnverhilt-
nis-Argumentationen in den Zeitungen und Anla-
geempfehlungen. Ein weiterer Zweck dieser Studie
besteht daher darin, Aufschliisse zu gewinnen iiber
die Fahigkeit des P/E-Modelles, falsch bewertete
Unternehmungen bzw. Titel zu erkennen.

Der Artikel ist wie folgt organisiert. Im anschlies-
senden Abschnitt wird das P/E-Bewertungsmodell
vorgestellt und auf die theoretischen Vorbehalte
hingewiesen. Im Abschnitt zwei wenden wir das
P/E-Verfahren und alternative Modelle auf kotierte
Unternehmungen an. Die Gegeniiberstellung der
absoluten Bewertungsfehler gibt Auskunft iiber die
relative Giite der Verfahren. Im Abschnitt drei
simulieren wir die Situation bei der Bewertung von
nicht-kotierten Firmen bzw. Titeln. Zu Vergleichs-
zwecken wird wiederum der absolute Bewertungs-
fehler gemessen und dem Fehler alternativer Mo-
delle gegeniibergestellt. Im Abschnitt vier gehen
wir der Frage nach, ob die im Abschnitt zwei und
drei verwendeten Modelle bei der Identifizierung
von unter- bzw. tiberbewerteten Titeln erfolgreich
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sind. Es wird untersucht, ob die verschiedenen Be-
wertungsmodelle explizit zur Implementierung von
profitablen Investitionsstrategien verwendet wer-
den konnen. Eine Zusammenfassung der Resultate
sowie einige Schlussbemerkungen sind im fiinften
und letzten Abschnitt enthalten.

1. Das P/E-Bewertungsverfahren

Bei der Bewertung von Wertschriften mit dem P/E-
Verfahren ergibt sich der Wert der Aktien einer
Firma gemiss der Formel

I
* Muluphkatorkd [—=— ] (1)

P, - EPS,
EPS,,

wobei P , fir den geschiitzten Preis und EPS, fiir
die ausgew1esenen Gewinne pro Titel fiir Flrma iim
Zeitpunkt ¢ steht [2]. Der anzuwendende Multipli-
kator wird aus einem Sample von mit { vergleichba-
ren Firmen (B) berechnet. P, und EPS, , sind die
aktuellen Preise und Gewmne fiir d1e T1tel im
Vergleichssample. Um den Einfluss von Ausreis-
sern zu kontrollieren, wird in der Regel der Zentral-
wert des Vergleichssample als Multiplikator ver-
wendet. Dainder Schweiz die Mehrzahl der Firmen
liber mehrere Aktienkategorien (Inhaber, Namen
und Partizipationsscheine) verfiigt, muss die Glei-
chung (1) auf jede Titelart separat angewendet
werden.

Ein Problem im Zusammenhang mit der Anwen-
dung dieser Methode besteht darin, wie das Sample
vergleichbarer Firmen (B) fiir die Berechnung des
Multiplikators bestimmt werden soll. In empiri-
schen Untersuchungen (vorab in den USA) werden
als Bestimmungsfaktoren fiir P/E-Ratios Risiko,
Gewinnwachstum und Unterschiede in den Buch-
haltungsgrundsitzen genannt [3]. Die Auswahl der
Vergleichsfirmen sollte daher idealerweise aufgrund
dieser Faktoren erfolgen, da sie die Querschnittsun-
terschiede in den Ratios am besten erkléren. In der
Praxis verwendet man in der Regel die Branchenzu-
gehorigkeit als Vergleichskriterium. Als Begriin-
dung fiir dieses Vorgehen wird angefiihrt, dass der

Umgang mit den gleichen Produkten und die Tatig-
keit am gleichen Markt im wesentlichen die Para-
meter Risiko und Gewinnwachstum bestimmt. Weiter
wird argumentiert, dass Firmen in der gleichen
Branche vielfach dhnliche Buchhaltungsmethoden
verwenden. Aus dieser Perspektive betrachtet man
die Bestimmung des Vergleichssample mit Hilfe
der drei Bestimmungsfaktoren oder mit Hilfe der
Branchenzugehorigkeit als gleichwertig.

Die Verwendung der Industriezugehorigkeit (an-
stelle einer Kombination von Risiko und Gewinn-
wachstum) zur Bildung des Multiplikators ist aus
theoretischer Sicht fragwiirdig. Es ldsst sich einfach
zeigen, dass beispielsweise der Risikoparameter
(im Sinne von Beta-Risiko) in der Schweiz inner-
halb der gleichen Branche durchaus breit gestreute
Werte aufweisen kann. Ein Hinweis darauf liefert
der Verschuldungsgrad schweizerischer Unterneh-
mungen. Es ist allgemein bekannt, dass sich das
Ausmass der Fremdfinanzierung einer Firma auf
das Risiko ihres Eigenkapitals auswirkt [4]. Der
Verschuldungsgrad innerhalb der einzelnen Bran-
chen jedochisthochst unterschiedlich [5]. Das fiihrt
zum Schluss, dass die Branchen auch hinsichtlich
des Risikoparameters nicht als homogene Gruppen
bezeichnet werden konnen. Aufgrund der Approxi-
mierung der eigentlichen Bestimmungsparameter
durch die Zugehorigkeit zu einer Branche “impor-
tiert” man systematisch Fehler ins Bewertungsver-
fahren. Dies wiederum diirfte negative Auswirkun-
gen auf die Genauigkeit der Bewertungen haben.
Das in Gleichung (1) definierte Modell mit dem
branchendeterminierten Multiplikator ist das Stan-
dard-P/E-Modell in der Praxis. Bei unseren Unter-
suchungen werden wir daher trotz den oben gedus-
serten Vorbehalten diese Modellvariante verwen-
den.

2. Die Bewertung von kotierten Unternehmun-
gen bzw. Titeln

2.1 Untersuchungsdesign

Im folgenden wird eine Anzahl von Titeln mit
einem P/E-Modell, mit einem einfachen Dividend
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Discount Modell und schliesslich mit einem nai-
ven, selbstdefinierten Modell bewertet. Die resul-
tierenden Preisvoraussagen der Modelle verglei-
chen wir mit den tatséichlich im Markt beobachteten
Preisen und bilden daraus den absoluten Bewer-
tungsfehler fiir das jeweilige Modell. Die Modelle
sind wie folgt definiert.

P/E-Modell

Als Vergleichsbiindel zur Berechnung der anzu-
wendenden Multiplikatoren gilt die Branche, in der
die jeweils zu bewertende Firma tétig ist (gemaiss
Gliederung des SBV-Index). Die Gewinne pro Aktie
werden auf der Basis gleicher Nominalwerte (Prak-
tiker-Methode) berechnet als

E,*N,,
X
y Sy, * N,
J=1

Dabei bezeichnet E , den ausgewiesenen Gewinn
der Firma i, N, it den Nommalwert des j-ten Titels
und S, i die Anzahl ausstehender Titel j (der Firma
i). X, ist die Anzahl verschiedener Titelkategorien
pro Flrma i. Die Summe im Nenner ist demzufolge
gleich dem dividendenberechtigten Kapital zu
Nominalwerten. Das P/E-Ratio eines Titels erhilt
man durch Dividieren des Aktienpreises durch die
gemiss (2) berechneten Gewinne fiir diesen Titel.
Da uns nur adjustierte Aktienkurse (adjustiert fiir
Splits und Kapitalerhhungen) zur Verfiigung stand-
en, haben wir die Gewinnzahlen pro Titel ebenfalls
adjustiert (im Folgenden steht z.B. adj. P fiir adju-
stierten Preis).

In der Regel werden die Gewinnzahlen fiir das Jahr
t erst im Verlaufe des Jahres #+1 publiziert; daher
wurden bei der Berechnung der P/E-Ratios nicht
die Dezemberpreise des Jahres ¢, sondern die April-
preise des Jahres +1 zur Bildung der Ratios ver-
wendet. Dadurch eliminiert man den sogenannten
“look-ahead bias” [6]. Unter Berticksichtigung dieser
Aspekte rechnen sich die P/E-Ratios als

EPS,,, =

(2)

adj. P

Bt Alng 210 8

U5l ™ 2 Brs, 3)
Gemiss (1) ist der Multiplikator fiir Titel j gleich
dem Zentralwert der P/E-Ratios aus dem Vergleichs-
sample (hier gleich dem Zentralwert der Branche,
welcher der Titel j bzw. die Firma i angehort).
Wenn man die in (2) definierten Gewinne pro Titel
mit diesen Multiplikatoren verrechnet, gelangt man
zu einem theoretischen Aktienpreis als

P, j s = adj. EPS;;,
dd] 1, @
Zentralwert — kel
Dieses P verstehen wir als Preisvoraussage fiir

den Monat Ma1 des Jahres r+1. Damit liegt zwi-
schen der Bestimmung der Multiplikatoren und der
Preisvorhersage lediglich ein Monat, was aufgrund
der Aktualitit der verwendeten Informationen idea-
le Schitzbedingungen schafft. Folglich wird bei-
spielsweise zur Vorhersage des Preises im Mai des
Jahres 1988 der Gewinn pro Aktie fiir 1987 verwen-
det. Der zugehorige Multiplikator wird mit den
Gewinnen pro Aktie fiir 1987 und den Aprilpreisen
fiir 1988 berechnet.

Dividend Discount Modell

Gemiss Dividend Discount Modell (DDM) des
Typs “constant growth” ist der Aktienpreis gleich
einer konstant wachsenden ewigen Rente basierend
auf der bezahlten Dividende. Die allgemeine Form
der Beziehung lautet

D (5)
r-8

P =

wobei P fiir Preis, D fiir Dividende, r fiir die
Diskontrate und g fiir die (antizipierte) Wachstums-
rate der Dividende steht. Um die Maipreise des
Jahres r+1 (vgl. P,-,,;m beim P/E-Modell) mit diesem
Modell vorherzusagen, benétigt man neben der
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letzten bezahlten Dividende lediglich die Diskontrate
r und die Wachstumsrate g. Bei der Implementie-
rung dieses Modells wird wie folgt vorgegangen:
1. Berechnung des Gesamtdiskontierungsfaktors
(r-g) fiir den Zeitpunkt ¢ als

1 _ adj. P

[(’ 'g)]w i adj. D, ,

(6)

2. Berechnung des vorhergesagten Preises fiir den
Monat Mai des Jahres #+1 als

p ija+1 w (’. g)]UJ
- adj. D, a‘:’ Pus (72)

P, , steht hier fiir den Dezemberpreis des Jahres .
Der Diskontierungsfaktor fiir das Jahr 1987 berech-
net sich demzufolge als Preis im Dezember des
Jahres 1987 dividiert durch die Dividende fiir das
Jahr 1986. Der Preis im Mai des Jahres 1988 wird
darauf als Dividende 1987 multipliziert mit dem
Gesamtdiskontierungsfaktor fiir 1987 berech-
net.Vergleicht man Preis und Dividende im Quo-
tienten der Gleichung (7) mit den Zeitangaben fiir
die P/E-Multiplikatoren in Gleichung (4) wird
deutlich, dass wir beim DDM mit weiter zuriicklie-
genden Zahlen arbeiten. Der Grund hierfiir liegt
darin, dass durch die Verwendung der Zeitangaben
aus Gleichung (4) die Gleichung

P e = 6dj. Dy, * (, g)]u;
. adj. P, 7b
=ad].Du.‘*———-———-. bjp+1 ( )
adj. D

entsteht. Diese kann durch Kiirzen auf die Bezie-
hung PJt+ , = adj. P, reduziert werden. Der ge-
schitzte Preis fiir den Mai des Jahres t+1 wire
folglich gleich dem tatsichlichen Preis im April des
Jahres #+1. Diese einfache Bezichung konnte nicht
langer als Dividend Discount Modell bezeichnet
werden, sondern miisste vielmehr in die Kategorie
naive Bewertungsmodelle (siehe unten) eingeord-

net werden. Dieses unterschiedliche Timing hat als
erwiinschten Nebeneffekt zur Folge, dass dem P/E-
Modell ein Aktualititsvorteil in Bezug auf die ver-
wendeten Daten eingerdumt wird. Aus dieser Per-
spektive kann man von einer Verzerrung der Resul-
tate zugunsten des P/E-Verfahrens sprechen.

Naives Bewertungsmodell (Benchmark Modell)
Als aussagekriftige Vergleichsbasis (Benchmark)
zu den oben beschriebenen Modellen kann ein
naives Modell gelten. Dabei wird der geschitzte
Preis fiir den Mai des Jahres #+1 gleich dem tatséch-
lichen Preis im Mai des letzten Jahres (Jahr 7)
gesetzt, also

P

wer1 = Pigs ®)

Dieses naive Modell als Benchmark zu verwenden
macht Sinn, weil das Modell auf minimalsten Infor-
mationen beruht. Die anderen beiden, informa-
tionsintensiveren Modelle miissen die Benchmark
an Bewertungsgenauigkeit deutlich iibertreffen, um
den zusitzlichen Datenverarbeitungsaufwand recht-
fertigen zu konnen.

Massstab fiir die Bewertungsgenauigkeit

Als Massstab fiir die Bewertungsgenauigkeit der
drei Methoden wird der Prognosefehler herangezo-
gen. Er ist definiert als absolute, prozentuale
Abweichung des geschitzten Preises vom tatséchli-
chen Preis,

eu; = IMI * 100 )
P
L
Die Mittel- und Zentralwerte der unterschiedlichen
Methoden fiir das gesamte Untersuchungssample
dienen als Vergleichsmassstdbe. Mittel- und Zen-
tralwerttests erlauben uns festzustellen, ob die
beobachteten Fehler signifikant voneinander ver-
schieden sind [7].
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2.2 Verwendete Daten

Alle Untersuchungen basieren auf einem Gesamt-
sample von 61 Firmen bzw. 125 Titeln, die an der
Ziircher Borse kotiert sind [8]. Die im Sample
enthaltenen Titel bzw. Firmen schliessen ihre Bi-
lanz per Ende Jahr. Damit die Anwendung des
Dividend Discount und des P/E-Modells ohne
Einschrinkung moéglich ist, erfiillen die Titel weiter
folgende Bedingungen:
1. Die ausgewiesenen Firmengewinne sind in
allen Einzeljahren positiv;
2. DieFirmen zahlen in der Untersuchungsperio-
de eine Dividende aus;
3. Die zur Berechnung der P/E-Ratios notwendi-
gen Informationen (siehe Gleichungen (2) und
(3)) sind liickenlos vorhanden.
Um allen oben aufgefiihrten Bedingungen gerecht
zu werden und trotzdem eine vertretbare Anzahl
Titel in die Stichprobe aufnehmen zu kdnnen, musste
der Untersuchungszeitraum auf die Jahre 1987 bis
1991 eingeschrinkt werden. Tabelle 1 enthélt eine
Beschreibung dieser Ratios fiir das gesamte Sample
und fiir die Subsamples Industrie und Dienstlei-
stungen. Fiir das gesamte Sample liegt das Ratio
zwischen 16 und 19 gemessen am Zentralwert bzw.
zwischen 18 und 21 gemessen am Mittelwert.
Auffallend ist, dass die Werte im Subsample Dienst-
leistungen deutlich hoher liegen als in der Industrie.
Zudem sind die Werte bei den Dienstleistungsun-
ternehmen wesentlich breiter gestreut (gemessen
als Distanz zwischen 1. und 3. Quartil) als bei den
Industrieunternehmen.
Die vom Untersuchungsdesign geforderten Divi-
dendenzahlungen sind nur fiir 86 Titel beobachtbar.
In einem ersten Schritt haben wir deshalb die P/E-
Multiplikatoren aus dem Gesamtsample von 125
Titeln fiir die einzelnen Branchen bestimmt. Im
zweiten Schritt haben wir anschliessend die theore-
tischen Preise gemidss DDM, P/E-Verfahren und
Benchmark Modell fiir die 86 Titel bestimmt, fiir die
samtliche verlangten Angaben vorhanden sind (inkl.
Dividendenzahlungen).

Tabelle 1: P/E-Ratios - Beschreibende Statistik

1987 1988 1989 1990
Gesamtes Sample
1. Quartil 13.19 1428 1244 1290
Zentralwert 18.32 18.57 1596 16.98
Mittelwert 21.31 21.03 18.13 19.38
3. Quartil 25.60 2344 2090 23.68
Subsample Industrie
1. Quartil 11.19 11.66 10.63 11.32
Zentralwert 14.09 15.07 1445 13.85
Mittelwert 17.26 17.69 16.56 16.14
3. Quartil 2040 18.70 17.11 17.53
Subsample Dienstleistungen
1. Quartil 16.13 18.18 14.55 16.13
Zentralwert 21.67 21.60 18.27 20.14
Mittelwert 2570 24.66 19.83 23.08
3. Quartil 3492 2834 2456 29.19
Bemerkungen:

Im Gesamtsample sind 125 Titel von 61 verschiedenen Fir-
men enthalten. Das Subsample Industrie umfasst 65 Titel
von 33 verschiedenen Firmen, das Subsample Dienstleistun-
gen 60 Titel von 28 verschiedenen Firmen. Die Aufteilung
der Titel in die beiden Subsample erfolgt auf der Basis der
Branchengliederung des SBV-Indexes. Die P/E-Ratios wer-
den als Quotient von Preis im April des Jahres ++1 und den
ausgewiesenen Gewinnen im Jahr ¢ berechnet.

2.3 Empirische Resultate

Im Teil A der Tabelle 2 ist der absolute Fehler fiir
die einzelnen Bewertungsverfahren wiedergege-
ben. Uber die gesamte Periode weist die Bench-
mark einen Zentralwert des Prognosefehlers von
ca. 16% auf. Die entsprechenden Zahlen fiir das
DDM und das P/E-Modell lauten 11% und 18%.
Wenn man die Jahre einzeln betrachtet, weist das
DDM im Vergleich zur Benchmark mit Ausnahme
des Jahr 1990 einen tieferen Zentralwert des abso-
luten Fehler auf. Das P/E-Modell hingegen vermag
die durch die Benchmark definierte Hiirde lediglich
im Jahr 1988 zu iibertreffen. Gemiss diesen Resul-
taten scheint der notwendige Mehraufwand (im
Vergleich zur Benchmark) fiir die Anwendung des
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P/E-Verfahrens nicht gerechtfertigt, wihrenddem
sich die zusitzliche Infomationsbeschaffung fiir
das DDM in tieferen Bewertungsfehlern nieder-
schlidgt. Ob diese Unterschiede zufillig oder aus
statistischer Sicht als signifikant zu bezeichnen

P

Tabelle 2: Die absoluten Prognosefehler e‘# = |_‘”_
P

sind, dariiber gibt Teil B der Tabelle 2 Auskunft.

Das Verhiltnis des DDM sowohl zum P/E-Modell
als auch zur Benchmark ist eindeutig. In mindestens
zwei der vier Einzeljahre sowie iiber die gesamte
Periode ist der absolute Fehler des DDM auf dem

- P
u"| * 100 der alternativen Bewertungsmodelle

iys

Teil A: Beschreibende Statistik des Prognosefehlers (alle Zahlen in %)

1988 1989 1990 1991 1988-91
P/E-Bewertungsmodell
1. Quartil 6.74 9.61 9.60 5.15 7.69
Zentralwert 17.04 18.80 21.81 16.00 18.01
Mittelwert 27.60 25.80 27.27 21.77 25.61
3. Quartil 37.34 34.57 40.96 27.97 34.95
Dividend Discount Modell
1. Quartil 3.95 3.53 5.67 7.10 4.81
Zentralwert 7.71 11.36 12.10 13.22 11.12
Mittelwert 10.67 13.71 13.74 15.75 13.47
3. Quartil 14.76 19.60 19.63 23.49 19.74
Benchmark Modell
1. Quartil 12.52 8.66 5.87 5.07 7.09
Zentralwert 23.77 16.41 11.46 13.95 16.15
Mittelwert 26.95 19.53 15.50 19.19 20.29
3. Quartil 36.83 28.93 23.40 29.29 29.35

Teil B: Signifikanz der Mittelwert- und Zentralwertdifferenzen (Differenzen in %)

1988 1989 1990 1991 1988-91
Mittelwertdifferenzen
Benchmark ./. P/E-Modell -0.65 -6.27 * -11.77%%* -2.57 - 5.32%:%%
Benchmark ./. Dividend Disount Modell 16.28 *** 5.82 %% 1.76 3.44 6.82 %%
P/E-Modell ./. Dividend Discount Modell 16,92 *** 12.09 %% 13.53 %% 6.01** 12.14%**
Zentralwertdifferenzen
Benchmark ./. P/E-Modell 6.73 -2.39 -10.35%** -2.05 -1.86%*
Benchmark ./. Dividend Disount Modell 16.05%%* 5.05%** - 0.64 0.73 5.03 %%
P/E-Modell ./. Dividend Discount Modell Q.33 %% 7.45%%% Q.71 *** 2.78 6.89 %**

Bermerkungen:
Signifikanzniveau: 1% (¥**), 5% (**), 10% (¥).

Die Anzahl Beobachtungen pro Jahr betréigt 86. Die Nullhypothese besagt, dass die Mittelwerte bzw. die Zentralwerte zweier
unterschiedlicher Modelle nicht signifikant voneinander verschieden sind.
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1%-Niveau signifikant kleiner als derjenige der
Alternativmodelle. Im Gegensatz dazu ist die Be-
ziehung zwischen dem P/E-Modell und der Bench-
mark weniger eindeutig. In den Einzeljahren ist
lediglich der Fehler im Jahr 1990 fiir die Bench-
mark signifikant kleiner (auf dem 1%-Niveau) als
derjenige des P/E-Modells. Die Aussagekraft des
signifikanten Unterschiedes zwischen P/E-Modell
und Benchmark iiber die Gesamtperiode verliert
daher bei ndherer Betrachtung an Eindeutigkeit.
Der Unterschied scheint zur Hauptsache durch das
Jahr 1990 verursacht zu werden. Es ist deshalb
denkbar, dass der Unterschied fiir die Gesamtperio-
de bei der Ausdehnung des untersuchten Zeitrau-
mes verschwinden wiirde. Tatsache aber ist, dass
zumindest das DDM im Vergleich mit dem P/E-
Modell signifikant besser abschliesst.

3. Die Bewertung von nicht-kotierten Unterneh-
mungen bzw. Titeln

3.1 Untersuchungsdesign

P/E-Modelle finden vielfach bei der Bewertung
von nicht-kotierten Titeln Verwendung, weil bei
dieser Methode lediglich die Gewinnzahl der zu
bewertenden Firma bekannt sein muss. Der Multi-
plikator wird aus einem Sample vergleichbarer,
kotierter Firmen berechnet. Um diese Situation mit
den vorhandenen Daten zu simulieren, wurden die
Multiplikatoren unter Ausschluss der Titel der jeweils
gerade zu bewertenden Firma berechnet. Das Ver-
fahren ist demzufolge identisch mit dem im 2.
Abschnitt vorgestellten (mit Ausnahme der Defini-
tion des Vergleichsbiindels). Der geschitzte Preis
im Mai des Jahres 7+1 berechnet sich demnach als

U.t*l = adj. EPS

@ kjt+1 ]

Zentralwert [———

keBranche i*k ad] EPS ;(10)
Das Dividend Discount Modell kann nicht direkt
aus dem 2. Abschnitt iibernommen werden. Das
Modell ist titelspezifisch, d.h. man verwendet zur

Preisvorhersage nur Informationen, die den Titel
selbst betreffen. Neben der Dividende bendtigt man
den Marktpreis je Titel, der fiir nicht-kotierte Titel
nicht beobachtbar ist. Deshalb mussten wir das
Modell modifizieren. In Analogie zum P/E-Ratio
kann ein Price-Dividend-Ratio (P/D) berechnet
werden. Als Vergleichsbiindel gelten wiederum die
Firmen in der gleichen Branche unter Ausschluss
der Titel der gerade zu bewertenden Firma (siche
oben). Der geschitzte Preis im Mai des Jahres 7+1
berechnet sich folglich als

= ad. D,

Zentralwert, g, .. .10 Aok [

UJ.NI
adj. P M- Piysny(11)
adj. D

Im folgenden bezeichnen wir das Modell in Glei-
chung (11) als P/D-Modell oder P/D-Verfahren. Zu
beachten ist, dass sich die einander entsprechenden
Variablen in Gleichung (10) und (11) auf den
gleichen Zeitpunkt beziehen. Die Dividenden und
Gewinne pro Aktie fiir die Preisvorhersage im Mai
des Jahres 1989 beziehen sich beispielsweise aus-
nahmslos auf das Geschiiftsjahr 1988. Die tatséch-
lich beobachteten Preise fiir die Bildung der Multi-
plikatoren beziehen sich alle auf den April des
Jahres 1989. Somit unterscheidet sich das P/D-
Verfahren sowohl konstruktionsmissig als auch
vom Timing der Variablen her deutlich vom Divi-
dend Discount Modell.

Fir die Beurteilung der Bewertungsgenauigkeit
von P/E- und P/D-Verfahren berechnen wir wie-
derum den in (9) definierten, absoluten Prognose-
fehler. Das naive Bewertungsmodell beruht auf
dem tatsidchlich beobachteten Marktpreis des zu be-
wertenden Titels im Vorjahr. Da bei nicht-kotierten
Titeln keine Marktpreise erhiltlich sind, kann das
Modell hier nicht verwendet werden.

3.2 Verwendete Daten

Um beiden Modellen die gleiche Ausgangslage
beziiglich der Bildung der Multiplikatoren zu ver-
schaffen, wurde das Basissample fiir diese Untersu-
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chung auf diejenigen Titel eingeschrinkt, die alle
im Abschnitt 2.2 geforderten Bedingungen erfiil-
len. Das sind mit anderen Worten genau jene 86
Titel, fiir die im zweiten Abschnitt Preisschitzun-
gen vorgenommen werden konnten. Bei der Be-
rechnung der Multiplikatoren wurde fiir beide
Modelle willkiirlich festgelegt, dass im Vergleichs-
sample nach Ausschluss der Titel der gerade zu
bewertenden Firma im Minimum sechs Titel ent-
halten sein miissen. Diese Auflage garantiert, dass
der Multiplikator nicht allein durch die Titel einer
einzelnen Firma bestimmt wird. Aufgrund dieser
zusitzlichen Anforderung verringert sich die An-
zahl der bewertbaren Titel auf 52.

P

PUJ

P

Tabelle 3: Absolute Prognosefehler €y = |_u | * 100 bei der Bewertung von nicht-kotierten Titeln

3.3 Empirische Resultate

In Tabelle 3 sind die Resultate der Untersuchung
zusammengefasst. Der Teil A enthilt wiederum
beschreibende Angaben zu den absoluten Fehlern,
wihrenddem im Teil B Informationen zur Signifi-
kanz der Unterschiede zu finden sind. Die einzigen
signifikanten Unterschiede beziehen sich auf das
Jahr 1991. In diesem Jahr tibertrifft das P/D-Modell
mit einem Zentralwert des absoluten Fehlers von
18.55% das P/E-Modell mit einem Fehler von
27.93%. Uber die gesamte Periode lisst sich hinge-
gen kein statistisch signifikanter Unterschied zwi-
schen diesen beiden Verfahren finden. Es darf
daher der Schluss gezogen werden, dass die beiden
Modelle bei der Bewertung von nicht-kotierten

Teil A: Beschreibende Statistik des absoluten Prognosefehlers (alle Zahlen in %)

1988 1989 1990 1991 1988-91
P/E-Bewertungsmodell
1. Quartil 10.42 11.15 10.09 8.90 10.10
Zentralwert 19.53 23.06 26.88 18.55 20.52
Mittelwert 29.77 31.08 29.88 22.92 28.41
3. Quartil 34.99 40.61 46.14 30.66 38.89
P/D-Bewertungsmodell
1. Quartil 11.98 16.97 12.89 16.23 14.83
Zentralwert 24.60 26.37 24.92 27.93 25.96
Mittelwert 28.68 28.86 27.17 33.10 29.45
3. Quartil 39.47 39.54 37.21 48.52 39.81
Teil B: Signifikanz der Mittelwert- und Zentralwertdifferenzen (Differenzen in %)

1988 1989 1990 1991 1988-91
Mittelwertdifferenz (P/E - P/D) 1.08 2.23 271 -10.18*** - 1,04
Zentralwertdifferenz (P/E - P/D) -5.07 -3.31 1.95 - 9.37x%%  _543

Bemerkungen:
Signifikanzniveau: 1% (***), 5% (**), 10% (*).

Die Anzahl Beobachtungen pro Jahr betrdgt 52. Die Nullhypothese besagt, dass die Mittelwerte bzw. die Zentralwerte nicht

signifikant voneinander verschieden sind.
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Unternehmungen (auf der Basis des absoluten
Bewertungsfehlers) vergleichbare Resultate liefern.
Bei der Interpretation der Resuitate muss zusétzlich
der Umstand beriicksichtigt werden, dass wir die
Situation fiir nicht-kotierte Titel simuliert haben. In
der Praxis bestehen im Ausmass und in der Regel-
missigkeit von Dividendenzahlungen wesentliche
Unterschiede zwischen kotierten und nicht-kotier-
ten Aktien.

Bei nicht-kotierten Unternehmungen ist es hdufig
der Fall, dass eine kleine Gruppe von Personen
(vielfach der Firmengriinder und/oder sein(e) Nach-
folger) den grossten Teil des Aktienkapitals halten.
Dariiber hinaus ist die Mehrzahl dieser Personen in
der Unternehmung selber tétig. Es besteht demnach
die Moglichkeit, diese Besitzer-Unternehmer-Grup-
pe iiber Dividenden oder aber iiber erhhte Lohn-
zahlungen fiir ihren Kapitaleinsatz zu entschéidi-
gen. Da Dividendenzahlungen doppelt besteuert
werden, nimlich einmal als Gewinn bei der Unter-
nehmung und ein zweites Mal als Einkommen beim
Dividendenbeziiger, werden im allgemeinen Divi-
dendenzahlungen aus eben diesen steuerlichen Uber-
legungen so weit wie moglich vermieden. Die ge-
ringere Wahrscheinlichkeit von Dividendenzahlun-
gen stellt die Anwendbarkeit des P/D-Verfahrens
fiir nicht-kotierten Unternehmungen unzweifelhaft
in Frage.

4. Anlagestrategien
4.1.Untersuchungsdesign

Der Vergleich des theoretisch errechneten Aktien-
preises mit dem im Markt gesetzten Preis kann nicht
nur zur Bestimmung des absoluten Prognosefehlers
verwendet werden. Er bildet auch die Grundlage
zur Identifizierung von unter- und iiberbewerteten
Titeln. Wenn das Prognosemodell im Zeitpunkt ¢
einen theoretischen Aktienwert ausgibt, der iiber
dem Marktpreis liegt, ist der Titel aus dem Blick-
winkel des Modellanwenders unterbewertet; umge-
kehrt ist der Titel iiberbewertet, wenn der theoreti-
sche Preis unter dem Marktpreis liegt. Der Investor

erwartet, dass der Marktpreis sich an den “richti-
gen” (sprich den theoretisch berechneten) Wert
annihert. Wenn wir der Ansicht sind, dass sich
diese Preisanpassungen innert angemessener Frist
vollziehen sollten, kénnen die Bewertungsmodelle
zur Bildung von profitablen Investitionsstrategien
verwendet werden, indem ein Investor unterbewer-
tete Titel kauft und iiberbewertete Titel leerver-
kauft. Mit der folgenden Untersuchung wollen wir
priifen, ob die in den vorhergehenden Abschnitten
beschriebenen Modelle fiir die Implementierung
von profitablen Investitionsstrategien verwendet
werden konnen.

Gemiiss den Gleichungen (12) und (13) ldsst sich
das Sample in unter- und iiberbewertete Titel auf-
teilen.

Bedingung Indikation Strategie (Aktion)
A
P, < Pi,j,t Titel ist iiberbe-  verkaufe den
wertet Titel leer (12)
A
> Pi,j,t Titel ist unter- kaufe den
bewertet Titel (13)

Auf der Basis dieser Unterscheidung wire eine
denkbare Anlagestrategie, dass der Investor zuerst
separat Portfolios aus den iiberbewerteten und den
unterbewerteten Titeln zusammenstellt. Anschlies-
send verkauft er das Portfolio aus den iiberbewerte-
ten Titeln leer und investiert die Einkiinfte daraus in
das Portfolio mit den unterbewerteten Titeln.

In diesem Zusammenhang sind zwei wichtige Punkte
zu beriicksichtigen. Erstens ist der Leerverkauf von
Aktien in der Schweiz nicht ohne Einschriankungen
moglich. Zweitens kann argumentiert werden, dass
geringe Abweichungen des theoretischen Wertes
vom beobachteten Preis als zuféllige Schwankun-
gen zu interpretieren sind und keine “wirkliche”
Fehlbewertung des Titels anzeigen. Es macht daher
Sinn, nur diejenigen Titel als “nicht richtig bewer-
tet” zu taxieren, die eine Mindestabweichung vom
beobachteten Preis aufweisen.

Dem ersten Faktor (Leerverkauf) wird dadurch
Rechnung getragen, dass separat Portfolios aus
unter- und iiberbewerteten Titeln sowie kombinier-
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te Portfolios untersucht werden. Von diesen drei
Strategien ist zumindest diejenige, wonach in un-
terbewertete Titel investiert werden sollte, in der
Realitdt mehr oder weniger problemlos nachvoll-
ziehbar. Die anderen beiden Strategien sind eher
theoretischer Natur und konnen in der Praxis nur
schwer repliziert werden.

Dem zweiten Faktor (“wirkliche” Fehlbewertung)
wird dadurch entsprochen, dass die Aufteilung in
unter- und tliberbewertete Titel einmal ohne Filter-
regel (gemiss den Bedingungen in (12) und (13))
und einmal mit einer Filterregel (siehe unten) vor-
genommen wird. Im zweiten Abschnitt haben wir
gesehen, dass der durchschnittliche absolute Be-
wertungsfehler der Modelle im Bereich von 20%
liegt. Abweichungen des theoretischen Preises vom
Marktpreis, die absolut betrachtet mindestens 20%
betragen, sind iiberdurchschnittlich gross und konn-
ten in diesem Sinne als “wahre” Fehlbewertungen
taxiert werden. Die Regel zur Identifizierung von
unter- bzw. liberbewerteten Titeln bei Verwendung
des 20%-Filters lautet in diesem Fall:

Bedingung Indikation Strategie (Aktion)
A
Pi’j,r <0.8 P,‘.’j_, Titel ist iiber- verkaufe den
bewertet Titel leer (14)
A
P, 212 Pi,j,t Titel ist unter- kaufe den
bewertet Titel (15)

Zusammen mit der Moglichkeit, wertgewichtete
oder gleichgewichtete Portfolios zu bilden, ergeben
sich insgesamt 36 zu untersuchende Portfolios (3
Bewertungsmodelle x 3 Portfoliostrategien x 2
Filterstrategien x 2 Gewichtungsmoglichkeiten =
36). Dabei ist zu berticksichtigen, dass die wertge-
wichteten Strategien reine “Buy and Hold” Strate-
gien sind, wihrend die gleichgewichteten Strate-
gien regelmassiges (und in der Praxis transaktions-
kostenintensives) Umschichten der Portfolios er-
fordern.

Wir testen drei verschiedene Modelle, niamlich das
P/E-Verfahren, das Dividend Discount Modell und
das P/D-Verfahren. Die ersten beiden werden in der

im 2. Abschnitt definierten Form verwendet (sieche
Gleichungen (4) und (7)). Das P/D-Verfahren aus
dem 3. Abschnitt (Gleichung (11)) wird leicht ver-
dndert. Da eine Unterscheidung in nicht-kotierte
und kotierte Unternehmungen nicht linger von
Interesse ist, haben wir die Titel der gerade zu
bewertenden Firma bei der Bildung der P/D-Multi-
plikatoren nicht ausgeschlossen. Konstruktionsmés-
sig ist daher das P/D-Verfahren identisch mit dem
in Gleichung (4) definierten P/E-Modell.

Unter Berticksichtigung der obigen Ausfiihrungen
gehen wir bei der Portfoliobildung wie folgt vor. In
einem ersten Schritt klassieren wir jeweils im Mai
des Jahres ¢ die Titel fiir alle Modelle (geméss den
Gleichungen (12) bis (15)) als unter- oder iiberbe-
wertet. Der zweite Schritt umfasst die Bildung von
gleich- und wertgewichteten Portfolios (separat fiir
beide Klassierungen) und berechnet die zugehori-
gen monatlichen stetigen Renditen [9] vom Juni des
Jahres ¢ bis zum Mai des Jahres r+1. Danach inve-
stieren wir Fr. K in die Portfolios mit den unterbe-
werteten und in die Portfolios mit den iiberbewerte-
ten Titeln. Das erste Portfolio sollte positive Uber-
schussrenditen, das zweite negative Uberschuss-
renditen ausweisen. Unsere dritte Strategie besteht
darin, das Portfolio mit den iiberwerteten Titeln im
Betrag von Fr. K zu “shorten” und gleichzeitig Fr.
2K in das Portfolio mit den unterbewerteten Titeln
zu investieren [10]. Diese dritte Strategie sollte
positive Uberschussrenditen ausweisen.
Bekanntlich existiert eine positive Abhingigkeit
zwischen Risiko und Rendite. Je hoher das einge-
gangene Risiko, desto hther muss ex ante die er-
wartete Rendite sein bzw. desto hoher wird ex post
im Durchschnitt die realisierte Rendite sein. Wenn
wir die Renditen der gebildeten 36 Portfolios beur-
teilen wollen, miissen wir zwischen reiner Risiko-
vergiitung und der Uberschussrendite unterschei-
den. Die explizite Berlicksichtigung der Bewer-
tungsmodelle bei Anlageentscheidungen ist nur dann
sinnvoll, wenn dadurch iiber der reinen Risikover-
giitung liegende Renditen (sprich positive Uber-
schussrenditen) realisiert werden kénnen. Die Fra-
ge, ob die Bewertungsmodelle systematisch Fehl-
bewertungen erkennen kdnnen, ist daher dquivalent
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zur Frage, ob die Portfolios in der betrachteten
Periode Uberschussrenditen aufweisen.

Die Theorie bietet verschiedene Masse an, um
Uberschussrenditen zu messen [11]. Die klassischen
Performance-Masse sind der Sharpe-Index, der
Treynor-Index und das Jensen Alpha. Theoretisch
kann gezeigt werden, dass diese drei Masse eng
miteinander verkniipft sind. Empirische Untersu-
chungen haben gezeigt, dass diese drei Masse in der
Regel zu denselben Schlussfolgerungen fithren. Da
das Jensen Alpha Vorteile bei der Interpretation
bietet, konzentrieren wir uns auf dieses Mass.

Jensen Alpha

Das Jensen Alpha ist gleich der Differenz von
tatsiichlich realisierter Portfoliorendite und der
Rendite, welche aufgrund des Risikos des Portfo-
lios zu erwarten ist. Die erwartete Rendite wird mit
dem “Capital Asset Pricing Model" (CAPM) ermit-
telt. Das Jensen Alpha ist definiert als

JA, = R, 1, = R, ~ R, + B, ¢, ~ RI(16)

Gross R steht fiir realisierte Rendite, klein r repra-
sentiert erwartete Rendite. R, ist die Rendite auf
eine risikolose Anlage, r, steht fiir die erwartete
Rendite auf dem Marktportfolio. Das Marktportfo-
lio wird in der Regel mit einem breit diversifizierten
Aktienindex approximiert. Bp ist das Markt- oder
systematische Risiko des Portfolios.

Um das Jensen Alpha zu berechnen, schitzt man
eine Kleinstquadrat-Regression, bei der die tat-
sichlichen Portfoliorenditen (abztiglich der risiko-
losen Rendite) auf die tatsichlichen Marktrenditen
(abziiglich der risikolosen Rendite) regressiert
werden:

(Rn-Rﬁ)=ap+pp(Rm_@+en

Der Achsenabschnitt dieser Regression (o ) ist eine
Schitzung des in Gleichung (16) definierten Al-
phas. Er kann mit einem #-Test auf Signifikanz
gepriift werden. Bp ist eine Schitzung fiir den Risi-

7)

koparameter in Gleichung (16) und € , ist ein Stor-
term (mit den iiblichen Annahmen fiir Kleinstqua-
drat-Residuen).

Die Aussagekraft dieses beliebten Performance-
masses ist von verschiedenen Autoren angezweifelt
worden. Die hiufigsten Kritikpunkte betreffen die
Stabilitit des Risikoparameters iiber die Zeit, die
Vernachlissigung von Timing-Effekten sowie die
mangelnde Beriicksichtigung von Diversifikations-
effekten. Der erste Punkte bezieht sich darauf, dass
das Jensen Alpha nur dann korrekt die Uberschuss-
rendite misst, die durch die Auswahl von unter- und
iiberbewerteten Titeln verursacht wird (Selectivi-
ty), wenn das Risiko des Portfolios iiber die Unter-
suchungsperiode konstant bleibt [12]. Da unsere Art
der Portfoliobildung nicht dazu geeignet und be-
stimmt ist, den Markt zu “timen”, kann der zweite
Kritikpunkt ignoriert werden.

Der dritte Kritikpunkte dagegen ist durchaus von
Relevanz. FAMA (1972) spricht davon, dass durch
die gezielte Auswahl von unter- und iiberbewerte-
ten Titeln moglicherweise eine nicht perfekte Di-
versifikation des Gesamtportfolios in Kauf genom-
men werden muss. Das Jensen Alpha jedoch misst
die Uberschussrendite auf der Basis der Annahme,
dass das Portfolio nur systematisches Risiko auf-
weist (sprich perfekt diversifiziert ist). Fama schligt
deshalb vor, die Uberschussrendite aufzuteilen in
einen Teil, welcher der nicht perfekten Diversifika-
tion des Portfolios zugerechnet werden muss, und
einen Teil, der die Netto-Selektivitdtsfahigkeiten
(Net Selectivity) zum Ausdruck bringt [13].

4.2 Verwendete Daten

Die Bildung der Portfolios erfolgt auf der Basis des
86 Titel umfassenden Sample aus Abschnitt zwei
und drei. Als Approximation fiir das Marktportfo-
lio gilt der SBV-Gesamtindex [14]. Die risikolose
Rendite ist gleich der Rendite auf Verfall fiir Obli-
gationen der Eidgenossenschaft im betreffenden
Monat. Samtliche Renditen sind auf monatlicher,
stetiger Basis berechnet. Transaktionskosten wer-
den bei der Renditeberechnung ignoriert.
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4.3 Empirische Resultate

Betrachten wir zuerst die Resultate fiir die gleichge-
wichteten Portfolios (Tabelle 4). Bei den Portfolios
aus den unterbewerteten Titeln weisen nur zwei der
sechs Strategien das antizipierte positive Alpha
Vorzeichen aus. Die negativen Vorzeichen bei den
Portfolios aus den iiberbewerteten Titeln entspre-

chen den theoretischen Ausfiihrungen bzw. den
Erwartungen aus Abschnitt4.1. Bei den kombinier-
ten Portfolios sind zumindest die Alpha fiir alle
Filterstrategien den Erwartungen entsprechend
positiv.

Entscheidend fiir die Gesamtbeurteilung der Resul-
tate in Tabelle 4 sind die t-Werte in der zweiten
Spalte. Dabei zeigt sich, dass lediglich vier der

Tabelle 4: Performance-Test fiir gleichgewichtete Portfolios mit der Jensen-Regression:

Ry - Ry =@, + B, R, - Ry +e,

Jensen Regression

o, f(at,) B,, adj. R

Portfolios aus unterbewerteten Titeln

DDM ohne Filter -0.00377 -1.53617 0.93817 0.86991
P/E-Verfahren ohne Filter -0.00332 -1.44111 0.98608 0.89356
P/D-Verfahren ohne Filter -0.00241 -1.03877 0.97382 0.88963
DDM mit 20%-Filter 0.00022 0.04769 0.79598 0.57100
P/E-Verfahren mit 20%-Filter 0.00003 0.01089 0.96031 0.83624
P/D-Verfahren mit 20%-Filter -0.00171 -0.50205 0.97773 0.79033
Portfolios aus iiberbewerteten Titeln

DDM ohne Filter -0.00418 -1.54458 1.04886 0.87280
P/E-Verfahren ohne Filter -0.00392 -1.74717 0.93545 0.88823
P/D-Verfahren ohne Filter -0.00508 -2.48603 0.94307 0.90720
DDM mit 20%-Filter -0.00388 -0.60227 0.76552 0.34993
P/E-Verfahren mit 20%Filter -0.00574 -1.98142 0.82819 0.78838
P/D-Verfahren mit 20%-Filter -0.00772 -2.64889 0.97162 0.83558
Kombinierte Portfolios

DDM ohne Filter -0.00336 -0.73319 0.82749 0.59656
P/E-Verfahren ohne Filter -0.00272 -0.69520 1.03672 0.76271
P/D-Verfahren ohne Filter 0.00025 0.07129 1.00456 0.78494
DDM mit 20%-Filter 0.00429 0.44762 0.78694 0.22358
P/E-Verfahren mit 20%-Filter 0.00581 0.98702 1.09243 0.60962
P/D-Verfahren mit 20%-Filter 0.00430 0.61202 0.98385 0.46745

Bemerkungen:

Untersuchungsperiode: Juni 1988 bis Mai 1992. Zur Berechnung der Performance-Masse wurden monatliche stetige
Renditen verwendet (48 Monatsrenditen). Bei den Portfolios aus den unter-bzw. den iiberbewerteten Titeln wird zu Beginn
der Periode jeweils ein fiktiver Betrag Fr. K investiert. Bei den kombinierten Portfolios "shorten” wir das Portfolio mit den
iiberbewerteten Titeln im Betrag von Fr. K und investieren gleichzeitig den Betrag Fr. 2K in das Portfolio mit den
unterbewerteten Titeln. Die Portfolios werden jeweils im Monat Mai des Jahres t gebildet, die zugehorigen Renditen werden
vom Juni des Jhares t bis zum Mai des Jahres #+1 gemessen wenn die Portfolios neu zusammengestellt werden. Als
Marktportfolio (Benchmark-Portfolio) gilt der SBV-Gesamtindex (Performance).

Die Schrankenwerte fiir die Nullhypothesen o, >0bzw. 0o, < O (einseitige t-Tests mit 46 Freiheitsgraden) betragen: +2.407
(1%), = 1.678 (5%), + 1.299 (10%). Die fett gedruckten Alpha -Werte sind im Minimum auf dem 95%-Vertrauensniveau sig-
nifikant.
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sechs negativen Uberschussrenditen bei den Port-
folios aus den iiberbewerteten Titeln auf dem 95%-
Vertrauensniveau signifikant kleiner als Null sind.
Samtliche Portfolios aus den unterbewerteten Ti-
teln sowie alle kombinierten Portfolios weisen Alpha
aus, die nicht signifikant grosser als Null sind. Es
sei daran erinnert, dass wir bei der Berechnung der
relevanten Portfoliorenditen einfachheitshalber die

anfallenden Transaktionskosten ignoriert haben.
Die beobachteten durchschnittlichen Uberschuss-
renditen in Tabelle 4 bringen daher zum Ausdruck,
dass die gleichgewichteten Investitionsstrategien
nicht einmal in der Lage sind, die durch die Verfol-
gung der Strategien anfallenden Transaktionsko-
sten zu decken.

Es macht daher Sinn, im folgenden die Resultate fiir

Tabelle 5: Performance Test fiir wertgewichtete Portfolios mit der Jensen Regression:

®, - &) = @, + B, &, - ) +,

Jensen Regression

o, 1o Bp adj. R?

Portfolios aus unterbewerteten Titeln

DDM ohne Filter -0.00410 -1.16350 1.15369 0.83040
P/E-Verfahren ohne Filter 0.00295 1.81397 1.04084 0.94958
P/D-Verfahren ohne Filter 0.00319 1.74486 1.02141 0.93456
DDM mit 20%-Filter 0.00258 0.51204 0.94310 0.61341
P/E-Verfahren mit 20%-Filter 0.00032 0.09404 1.02383 0.80600
P/D-Verfahren mit 20%-Filter 0.00005 0.00882 1.05033 0.65729
Portfolios aus tiberbewerteten Titeln

DDM ohne Filter 0.00439 1.54874 1.16890 0.88617
P/E-Verfahren ohne Filter 0.00265 1.27205 1.12618 0.93046
P/D-Verfahren ohne Filter 0.00194 0.85188 1.13023 0.91896
DDM mit 20%-Filter 0.00387 0.65361 0.61090 0.28545
P/E-Verfahren mit 20%-Filter 0.00190 0.59165 1.07409 0.83718
P/D-Verfahren mit 20%-Filter 0.00465 1.35770 1.12794 0.83223
Kombinierte Portfolios

DDM ohne Filter -0.01259 -1.40106 1.13849 0.41701
P/E-Verfahren ohne Filter 0.00324 0.69624 0.95551 0.65672
P/D-Verfahren ohne Filter 0.04450 0.84508 0.91259 0.57578
DDM mit 20%-Filter 0.00389 0.36829 1.04638 0.30057
P/E-Verfahren mit 20%-Filter -0.00126 -0.14604 0.97357 0.36167
P/D-Verfahren mit 20%-Filter -0.00456 -0.36298 0.97273 0.20263

Bemerkungen:

Untersuchungsperiode: Juni 1988 bis Mai 1992. Zur Berechnung der Performance-Masse wurden monatliche stetige
Renditen verwendet (48 Monatsrenditen). Bei den Portfolios aus den unter-bzw. den liberbewerteten Titeln wird zu Beginn
der Periode jeweils ein fiktiver Betrag Fr. K investiert. Bei den kombinierten Portfolios "shorten" wir das Portfolio mit den
iiberbewerteten Titeln im Betrag von Fr. K und investieren gleichzeitig den Betrag Fr. 2K in das Portfolio mit den
unterbewerteten Titeln. Die Portfolios werden jeweils im Monat Mai des Jahres t gebildet, die zugehorigen Renditen werden
vom Juni des Jhares t bis zum Mai des Jahres #+1 gemessen wenn die Portfolios neu zusammengestellt werden. Als
Marktportfolio (Benchmark-Portfolio) gilt der SBV-Gesamtindex (Performance).

Die Schrankenwerte fiir die Nullhypothes op >0 bzw.a., < O (einseitige #-Tests mit 46 Freiheitsgraden) betragen: +2.407
(1%), + 1.678 (5%), + 1.299 (10%). Die fett gedruckten Alpha-Werte sind im Minimum auf dem 95%-Vertrauensniveau sig-
nifikant.
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die wertgewichteten Strategien in Tabelle 5 niher
zu betrachten, weil die Transaktionskosten bei die-
sen Strategien gering (vernachlidssigbar) sind. Be-
achtet man nur die Vorzeichen, unterscheiden sich
die Resultate fiir die wertgewichteten Portfolios
(Tabelle 5) deutlich von denjenigen der gleichge-
wichteten. Die Mehrzahl der Alpha Vorzeichen ist
positiv. Esistauffallend, dass die Portfolios aus den
iiberbewerteten Titeln durchwegs ein positives
Vorzeichen ausweisen, obwohl gerade fiir diese
Strategien ein deutlich negatives Vorzeichen er-
wartet wird. Ein Blick auf die t-Statistik der Alpha
Werte zeigt aber, dass nur gerade zwei der positiven
Vorzeichen auf dem 95%-Vertrauensniveau signi-
fikant grosser als Null sind. Die monatliche Rendite
von 0.30% beim P/E-Verfahren ohne Filter ent-
spricht einer jahrlichen Rendite von ca. 3.6%, die-
jenige von 0.32% (pro Monat) beim P/D-Verfahren
ohne Filter einer jdhrlichen Rendite von ca. 3.9%.
Da die Transaktionskosten bei wertgewichteten
Portfolios gering sind, wiren diese beiden Strate-
gien in der untersuchten Periode auch nach Bertick-
sichtigung der Transaktionskosten profitabel ge-
wesen.

Obwohl die Vorzeichen fiir einige Strategien den
Erwartungen entsprechend ausfallen, muss festge-
halten werden, dass die Gesamtheit der Resultate
keine Hinweise auf eine potentiell profitable Ver-
wendung von Bewertungsmodellen bei Anlagestra-
tegien liefert. Aufgrund der Ergebnisse in den
Tabellen 4 und 5 existiert keine Evidenz, wonach
eines der moglichen Bewertungsmodelle bei der
Identifizierung von unter- und tiberbewerteten Ti-
teln erfolgreich ist.

5.Zusammenfassung der Resultate und Schluss-
bemerkungen

Als Quintessenz dieser empirischen Untersuchung
konnen vier Punkte festgehalten werden. Erstens
muss man bei der Verwendung des P/E-Modells bei
der Bewertung von Firmen und Titeln mit einem
absoluten Bewertungsfehler von knapp 20% (im
Durchschnitt) rechnen. Dieses Resultat ist prak-

tisch identisch zu den Ergebnissen von ALFORD
(1992), der in einem Sample von US-Firmen einen
absoluten Bewertungsfehler von knapp 25% fiir
dasselbe P/E-Verfahren [15] findet.

Zweitens belegen die Resultate, dass ein alternati-
ves Dividend Discount Modell (mit einem absolu-
ten Fehler von unter 12%) das P/E-Verfahren im
untersuchten Zeitraum an Bewertungsgenauigkeit
{ibertrifft. Uberraschend ist zudem, dass in dersel-
ben Periode ein triviales Benchmark Modell genau-
ere Preisvorhersagen liefert als das P/E-Modell.
Drittens konnte fiir die Bewertung von nicht-kotier-
ten Unternehmungen keine echte Alternative zum
P/E-Verfahren hergeleitet werden. Die Anwendung
des P/D-Vertahrens ist in den meisten Féllen wegen
fehlenden Dividendenzahlungen nicht moglich. Die
leichten (nicht signifikanten) Vorteile des P/D-
Verfahrens werden daher durch die Anwendungs-
problematik des Modells mehr als kompensiert.
Und viertens besteht kein Grund zur Annahme, dass
die Bewertungsmodelle die Moglichkeit offerieren,
Anlagestrategien zu konstruieren, welche positive
Uberschussrenditen generieren.

Unsere Resultate werden durch den kurzen Unter-
suchungszeitraum und das kleine Sample relati-
viert. Es bleibt abzuwarten, ob diese Resultate in
einem grosseren Zeitrahmen und/oder in einem
umfangreicheren Sample Bestitigung finden.

Fussnoten

[1] Bei BEAVER/MORSE (1978) erkldren Risiko und
Gewinnwachstum zwischen 18% und 78.3% der Quer-
schnittsunterschiede in den E/P-Ratios (US-Daten).
Bei TRUNZ/JALOUX (1992) erkldren dieselben Be-
stimmungsfaktoren zwischen 6% und 17% der Quer-
schnittsunterschiede in den E/P-Ratios (CH-Daten).

[2] In der Praxis wird die Verwendung von geschitzten
Gewinnen fiir das laufende Geschéftsjahr bei der Be-
rechnung von E/P-Ratios bevorzugt. Wir arbeiten in
unserer Untersuchung aus zwei Griinden durchwegs
mit ausgewiesenen Gewinnen; erstens sind ausgewie-
sene Gewinne im Gegensatz zu den erwarteten relativ
leicht erhiltlich, und zweitens besteht bei unserem
Untersuchungsansatz die Gefahr, dass bei der Verwen-
dung von erwarteten Gewinnen die Hohe des Bewer-
tungsfehlers nicht allein modellabhiingig ist, sondern
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(3]

(4]

(5]

(6]

(7]

(8]
(9]

(10]

(11]

[12]

stark durch die Qualitit der Gewinnschétzungen beein-
flusst wird.

Vergleiche dazu u.a. die Arbeiten von ALFORD (1992)
und von BEAVER/MORSE (1978) sowie von CRAIG/
JOHNSON/JOY (1987).

Im Kontext des “Capital Asset Pricing Model” spricht
man davon, dass das BEquh systematisch vom Verhélt-
nis Fremdkapital zu Eigenkapital abhingig ist.
Berechnungen des Verschuldungsgrades (definiert als
gesamtes Fremdkapital zu Buchwerten dividiert durch
das Eigenkapital zu Marktwerten) aus dem Aktienfiih-
rer ergeben beispielsweise fiir die Chemie Werte zwi-
schen 32% und 90% oder fiir den Detailhandel zwi-
schen 20% und 110% (bezogen auf das Jahr 1987). Im
Anbetracht dieser Zahlen von Homogenitit des Ver-
schuldungsgrades innerhalb einer Branche zu spre-
chen, erscheint gewagt.

Diese Verzerrung entsteht dadurch, dass Daten, die
sich auf einen bestimmten Zeitpunkt ¢ beziehen, erst zu
einem spéteren Zeitpunkt r+x bekannt werden. Wer-
den demzufolge P/E-Ratios mit den Dezemberpreisen
des Jahres t und den Gewinnen pro Titel des Jahres ¢
gebildet, gesteht man dem Investor die Fahigkeit zu, in
der Zukunft veréffentlichte Gewinne fehlerfrei vorher-
zusagen. Ausfiihrlichere Informationen zu dieser Pro-
blematik finden sich bei BANZ/BREEN (1986).
Informationen zu den verwendeten Tests (“mean test
for matched samples” und “Wilcoxon Signed Rank
Test” finden sich beispielsweise bei NETER/WAS-
SERMAN/WHITMORE (1988).

Das verwendete Grundsample ist identisch mit demje-
nigen bei TRUNZ/JALOUX (1992).

Stetige Renditen werden als Rp; = ln(Wpt) - ln(Wpt_I)
berechnet. Dabei bezeichnet W, den Wert des gesam-
ten Portfolios im Zeitpunkt 7 und W, den Wert im
Zeitpunkt ¢-1.

Gemiss Portfoliotheorie berechnet sich die Rendite
des Kombinationsportfolios als 7, = - r,, +2 r,,,, wobei
GP fiir das Gesamtportfolio, P1 fiir das Portfolio mit
den iiberbewerteten und P2 fiir das Portfolio mit den
unterbewerteten Titeln steht.

Vergleiche dazu SHUKLA/TRZCINKA (1992), pp. 5-
8 sowie LEVY/SARNAT (1984), pp. 521-538.

Um die Konstanz der Betafaktoren zu testen, haben wir
Chow-Tests auf strukturelle Stabilitit gerechnet. Die
Mehrzahl der Betakoeffizienten (25 von 36 Koeffi-
zienten) hat sich dabei als instabil iiber die Zeit erwie-
sen. Aufgrund dieses Ergebnisses haben wir die Ge-
samtperiode in zwei Subperioden (Juni 88 bis Mai 90
und Juni 90 bis Mai 92) aufgeteilt und die Performan-
ce Masse separat fiir diese zwei Perioden geschitzt.
Wir verzichten auf den separaten Ausweis dieser
Ergebnisse, weil sie trotz Unterschieden zu den Resul-
taten in der Gesamtperiode keine andere Aussagen

[13]

[14]

[15]

zulassen als die in Abschnitt 4.3. enthaltenen Folgerun-
gen. Ausserdem haben wir die Kleinstquadrat-Resi-
duen mit dem White-Verfahren auf Heteroskedastizi-
tit und mit dem Durbin-Watson Test auf Autokorrela-
tion 1. Ordnung gepriift. Vereinzelt haben wir Heteros-
kedastizitit und Autokorrelation feststellen konnen.
Weil die entsprechenden Korrekturen die Resultate nur
marginal verdndern und keinen Einfluss auf die Signi-
fikanz der einzelnen Regressionskoeffizienten neh-
men, beschrinken wir uns auf den Ausweis der Ergeb-
nisse der Kleinstquadrat-Regressionen.

Obwohl wir die Fama Net Selectivity fiir alle Portfolios
berechnet haben, verzichten wir aus zwei Griinden auf
deren Ausweis. Erstens widerspiegeln diese Werte die
in den Jensen Alpha enthaltenen Informationen in fast
perfekter Weise, was den Schluss nahelegt, dass die
moglicherweise nicht perfekte Diversifikation der
Portfolios kein wirkliches Problem darstellt. Und zweitens
existiert fiir dieses Performancemass keine mit dem t-
Wert der Jensen Alpha vergleichbare Statistik, mit der
die Signifikanz der Net Selectivity Werte beurteilt
werden kann.

Wir haben den SBV-Performance Index (Index mit
Dividendenreinvestition) verwendet. Sdmtliche Unter-
suchungen sind zusétzlich mit dem “Swiss Performan-
ce Index” (SPI) als Approximierung fiir das Marktport-
folio durchgefiihrt worden. Da die Resultate einander
weitgehend entsprechen, sind nur die Resultate fiir den
SBV-Index wiedergegeben.

Die Studie von ALFORD (1992) erstreckt sich iiber die
drei Jahre 1978, 1982 und 1986. Die Art und Weise der
(absoluten) Fehlerermittlung bei Alford weicht nur ge-
ringfiigig von der in dieser Untersuchung verwendeten
Berechnung ab, weshalb von einer weitgehenden
Ubereinstimmung der Resultate fiir die USA und die

Schweiz gesprochen werden kann.
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