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1 Einfihrung und Problemstellung

Der in den Jahren 2000 — 2002 eingetretene Kursverfall des DAX hat den Wert eines DAX-
Portfolios in diesem Zeitraum mehr as halbiert. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Fra-
ge, welche Werthaltigkeit dem Aktienengagement @nes Lebensversicherungsunternehmens
beizumessen und welcher Wertmal3stab zur Einschétzung eines "fairen Wertes' zu verwenden
ist. Dieser Fragestellung soll in diesem Beitrag in grundsétzlicher Weise nachgegangen wer-
den, d.h. zunéchst? ohne Bezug auf die konkret giiltigen Rechnungslegungsvorschriften.

Die gestellte Problematik fuhrt dabei auf eine Reihe von weiteren zentralen Problemkreisen.
Zunachst ist die Frage zu kléaren, welche Anforderungen an die Spezifikation eines "fairen
Wertes' aus modelltheoretischer Perspektive zu stellen sind. Dann stellt sich die Frage der
anzuwendenden Bewertungsperspektive, konkret geht es um die Perspektiven "Unterneh
menszerschlagung” bzw. "dauerhafte Unternehmensfortfiihrung” (Going Concern-Hypo-
these). Des Welteren ist dem Problemkreis nachzugehen, welche Modelle aus 6koromisch
statistischer Perspektive zur Abbildung der Zufallsdynamik von Aktienkursen angemessen
sind. Insbesondere fuhrt dies zur Fragestellung, ob eher die Random Walk-Hypothese oder
eher die Mean ReversionHypothese den Kursverlauf auf Aktienmérkten angemessen repré-
sentiert. Die Beantwortung dieser Frage geschieht dabei unter Riickgriff auf neuere® statisti-
sche Evidenz hinsichtlich des Vorliegens von Mean Reversion-Effekten fir die Wertentwick-
lung des Kurs/Gewinn-V erhaltnisses des deutschen Aktienindex (DAX). Da sich solche Mean
ReversionEffekte nicht notwendigerweise Uber kurze oder auch mittelfristige Zeitrdume ein-
stellen missen, ist schliefdich der Frage nachzugehen, inwieweit Lebensversicherungsunter-
nehmen auch langere Phasen von Bewertungsuntertreibungen durchstehen konnen, ohne da-

bei eine vorzeitige Liquidation des Aktienportfolios vornehmen zu miissen.

Samtliche vorstehend dargel egten Problemkreise werden im Folgenden eingehend erdrtert.

Dierealisierte (nicht-annualisierte) Gesamtrendite des DAX Uber diese drei Jahre entspricht einem Wertver-
lust von 58%, vgl. im Einzelnen etwa Albrecht (2003).

Die Folgerungen im Rahmen eines De lege lata-Ansatzes sollen in einem separaten Beitrag gezogen wer-
den.

3 Vgl. Albrecht/Kantar (2003).



2. Theor etische Grundlagen zur Ermittlung eines fairen Wertes
2.1 Anforderungen an einen "fairen"” Wert

Der Terminus "fairer™ Wert wird in der wissenschaftlichen Literatur héchst unterschiedlich
verstanden und konkretisiert*. Esiist nicht das Ziel der vorliegenden Ausarbeitung, hierzu eine
kritische Literaturdiskussion zu fuhren, die auf eine einheitliche Begriffsbildung abzielt. Es
genugt, die Anforderungen an einen "fairen Wert" im vorliegenden Kontext der Bewertung

eines Aktienportfolios zu spezifizieren. Zunéchst ist dies die
(A)  Anforderung der Modellgestiitztheit.

Im vorliegenden 6konomischen Kontext der Bewertung auf Kapitalméarkten dienen als rele-

vante Modelle vor allem 6konomische Gleichgewichtsmodelle unter Risiko.
Als zweite Bedingung stellen wir die
(B)  Anforderung der statistischen Repréasentanz.

Dies betrifft sowohl die Frage der statistischen Identifizierbarkeit des 6konomischen Modells
als auch die Eigenschaft, dass das Modell die Daten angemessen représentiert und damit auf
der Grundlage des verwendeten Modells auch Aussagen Uber die Redlitét getroffen werden

kdnnen.

Schliefdlich soll auf im Rahmen eines 6konomisch begriindeten und statistisch angemessenen
Modells der dem Aktienportfolio beizulegende Wert die vorhandenen Informationen "best-

moglich" widerspiegeln. Damit kommen wir zur

(C)  Anforderung der bestmdglichen Werteinschéatzung.

Um nur einige Beispiele, ohne jeglichen Anspruch auf Vollstéandigkeit, zu nennen: Im Rechnungswesen
existieren die Konzeptionen des "Fair Vaue Accounting” und des "Fair Vaue', die noch Gegenstand der
weiteren Ausfiihrungen sein werden. Von "actuarially fair" spricht man bei Anwendung des Aquivalenz-
prinzips. Von einem "fairen Spiel" ("fair game") spricht man bei Vorliegen der Martingal eigenschaft, vgl.
hierzu Anhang A.2. In der 6konomischen Literatur spricht man von einem fairen Wert, wenn dieser das H-
gebnis eines Gleichgewichtsmodells ist (z.B. des Capital Asset Pricing-Modells oder eines optionspreisthe-
oretischen Modells— um nur zwei Beispiele zu nennen).



Modelltheoretisch filhrt® diese Anforderung auf die Theorie der besten Pradiktion bzw. des
besten Prédiktors. Diese ist — unter der Standardannahme, dass al's (zu minimierendes) Glte-
kriterium der mittlere quadratische Fehler (Mean Square Error, MSE) verwendet wird — in
Anhang A.1 kurz dargestellt.

Die im Weiteren diskutierten Modelle, ndmlich Martingal, Random Wak sowie AR(1)-
Prozess, sind die finanzmathematischen Standardmodelle, mit denen die Zufallsdynamik der
Entwicklung von Aktienportfolios, Aktienindices sowie Einzelaktien beschrieben wird. Alle
diese Modelle kdnnen sowohl 6konomisch fundiert® als auch statistisch identifiziert” werden.
Ebenso sind im Rahmen dieser Modelle jewells bestmbgiche Werteinschatzungen im Sinne
der besten Pradiktion moglich. Alle drel in den folgenden Abschnitten eingehender behandel-
ten Modelle sind daher nicht nur finanzmathematische Standardmodelle, sondern erfillen

auch samtliche der postulierten Anforderungen

Zuvor ist aber zunachst einmal die Bewertungsperspektive abzukléren.

2.2 Ausgangspunkt: Going Concern-Prinzip

Grundsatzlicher Ausgangspunkt der im Weiteren durchgefiihrten Analysen zur Ermittlung
eines fairen Wertes des Aktienportfolios eines Unternehmens ist die Prémisse der Fortfuhrung
der Unternehmenstétigkeit (Going Concern-Prinzip). Unter der Alternativpramisse, der Un
ternehmendliquidation (Unternehmenszerschlagung) mussen die Aktiva des Unternehmens
zum jeweiligen Marktwert verdulRert werden, insofernist eine Marktbewertung unter der Per-

spektive einer Unternehmenszerschlagung nur konsequent.

Die Einnahme einer solchen Perspektive ist jedoch primér ein relevanter Gesichtspunkt im

Rahmen einer Liquiditatsanalyse®. Im Hinblick auf die Erstellung eines Jahresabschlusses ist

Dabei wird wesentlich von einem prospektiven Versténdnis der Informationsfunktion der Rechnungslegung
ausgegangen.

Das Martingalmodell wird uiblicherweise im Kontext der Markteffizienzthese gesehen, vgl. fiir einen Uber-
blick etwa LeRoy (1989). (Multiplikativer) Random Walk bzw. AR(1)-Prozess werden in der Kapitalmarkt-
theorie zumeist in ihrer zeitstetigen Spezifizierung als Geometrische Brownsche Bewegung, vgl. hierzu &-
wa Albrecht/Maurer (2002, S. 148 ff.), bzw. als Ornstein/Uhlenbeck -Prozess, vgl. ebenda, S. 152 f., be-
trachtet. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit gehen wir dabei jeweils von der allgemeinen zeitdiskreten Va-
riante aus.

" Fir das Martingal vgl. hierzu etwa LeRoy (1989, S. 1895 ff.). Fir Random Walk bzw. AR(1)-Prozess vg|.
die Ausfihrungen im Rahmen der weiteren Arbeit sowie Albrecht/Kantar (2003).

8 vgl. hierzu etwa Coenenberg (2003, S. 962) oder K(iting/Weber (2001, S. 79).



hingegen der Grundsatz der Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit ein im Handels
gesetzbuch® 1° kodifizierter Grundsatz ordnungsgeméaRer Buchfiihrung®l. Nach dem Going
ConcernPrinzip ist demnach bei der Bewertung der Vermogenswerte und Schulden im Jah
resabschluss von der Prémisse auszugehen, dass das Unternehmen Uber den Abschlussstichtag

hinaus fortgefuhrt wird.
Kuting/Weber (2003, S. 159) schreiben hierzu:

"Die Bewertung in der Handelshilanz soll sich demnach ... an der betrieblichen Realitét der Unternehmensfort-
fuhrung orientieren. Solange die Fortflhrung des Unternehmens tatséchlich beabsichtigt und rechtlich mdglich
ist, sind die Vermogenswerte infolgedessen gem. ihrer tatsichlich beabsichtigen Verwendung im normalen
Leistungsprozeld des Unternehmens zu bewerten. ... 8 252 Abs. 1 Nr. 2 verbietet damit grundsétzlich die auf
Vorsichtstiberlegungen basierende oder durch Zweifel "begrindete” Unterstellung einer Unternehmenszer-
schlagung.”

Daim Zentrum des vorliegenden Beitrags jedoch nicht die Vornahme einer Liquiditétsanalyse
oder die Aufstellung eines Liquiditétsplans steht, sondern die Ermittlung eines fairen Wertes
des Aktienportfolios eines Lebensversicherungsunternehmens bel Fortfihrung der normalen
Unternehmenstétigkeit, bildet das Going Concern-Prinzip die Pramisse der weiteren Analy-

N,

2.3 Martingal-Hypothese

Genugt die Wertentwicklung eines Aktienportfolios oder eines Aktienindex, wie etwa des
DAX, der Martingal -Hypothese'?, so stellt der heutige bzw. der zuletzt beobachtete Wert den
bestméglichen Prognosewert®® fiir den Wert zu einem (beliebigen) kiinftigen Zeitpunkt dar.
Der heutige Marktwert bzw. der Marktwert zum Bilanzstichtag wirde in diesem Falle dem
fairen Wert des Aktienportfolios auch aus okonomischstatistischer Sicht entsprechen Der
Marktwert wiirde in diesem Falle auch jenseits seiner Eigenschaft als Zerschlagungswert, d.h.
auch unter Anwendung der Going Concern-Hypothese, eine 6konomisch begrindbare Kon-

kretisierung der Konzeption eines fairen Wertes darstellen.

®  Vgl. Par. 252 (1) HGB.

10" Auch im Rahmen der Rechnungslegungsgrundsitze nach IAS zahlt das Going Concern-Prinzip zu den
Grundannahmen (underlying assumptions), vgl. hierzu Coenenberg (2003, S. 56).

1 vqgl. hierzu etwa Coenenberg (2003, S. 45) oder K(iting/Weber (2001, S. 195).
12 vgl. zu den formalen Aspekten die Ausfiihrungen in Anhang A.2.

13 vgl. zu den formalen Aspekten die Darstellung in Anhang A.1.



Die Martingal-Hypothese wird oftmals in engem Zusammenhang mit der Hypothese der Ka-
pital markteffizienz* gesehen. In einem effizienten Kapitalmarkt reflektieren (grob gesagt) die
heutigen Preise bereits "alle"™® den Investoren am Markt verfiigbaren Informationen (Informa-
tionseffizienz). Empirische Tests der Kapitalmarkteffizienz laufen in der Regel'® auf Tests der
Martingal-Hypothese hinaus. Allerdings ist dieser Ubergang, wie LeRoy (1989) als Résumé®’
seiner Ausarbeitung zieht, mit einer Reithe von Problemen behaftet. Fur die Avecke der vor-
liegenden Ausarbeitung sind allerdings die genauen Zusammenhange zwischen Martingal-
Hypothese und Effizienzthese weniger von Belang. Es genlgt zu kléren, ob die Martingal-

Hypothese theoretisch sowie empirisch Bestand hat.

Aus theoretischer Sicht ist inzwischen geklért, dass die Martingal- Hypothese nicht aufrecht
erhalten werden kann. Der "Bewels' der Martingaleigenschaft der Preise von Finanztiteln
durch Samuelson (1965, 1973) beruht essentiell*® auf der kritischen Annahme der Risikonew
tralitét der Investoren. Lasst man diese Annahme fallen, so zeigt sich, dass im Rahmen allge-

meiner Gleichgewichtsmodelle Preise resultieren, die die Martingal-Hypothese verletzen'®.
Campbell et al. (1997, S. 31) formulieren hierzu:

"Therefore, despite the intuitive appea that the fair-game interpretation might have, it has
been shown that the martingale property is neither a necessary nor a sufficient condition for
rationally determined asset prices."

Auch aus empirischer Sicht? ist die Martingal-Hypothese nicht haltbar. Aktienkurse weisen
typischerweise eine positive Drift auf (dies liegt begriindet in dem Wachstum der zugrunde-
liegenden Volkswirtschaft), damit ist die Martingaleigenschaft bereits verletzt?!. Aus empiri-

scher Sicht liegt somit ein Submartingal® vor, ertsprechend wird im Zusammenhang mit der

14 Zur Kapitalmarkteffizienz vgl. etwa Campbell et al. (1997, S. 20 ff.), Lo (1996) oder Steiner/Bruns (2002,
S. 41 ff.).

Zu den verschiedenen Varianten der Effizienzthese in Termen unterschiedlicher Informationsmengen vgl.
etwa Campbell et al. (1997, S. 22).

16 vgl. au dieser Aussage LeRoy (1989, S. 1613).
17 vgl. ebenda
18 vgl. ebenda, S. 1603.

19 Die fundamentalen Beitrage hierzu sind LeRoy (1973) und Lucas (1978), man vgl. auch die Ubersicht in
LeRoy (1989, S. 1603 ff.).

20 vgl. hierzu etwa die Ubersicht in LeRoy (1989, S. 1595 ff.) sowie die in Abschnitt 2.4 zitierte Literatur zu
Mean Reversion-Tendenzen auf Aktienmarkten.

Vgl. hierzu die Eigenschaften eines Martingalsin Anhang A.2.
22 vgl. hierzu Anhang A .2.
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Hypothese der Kapitamarkteffizienz auch die Submartingal-Variante ins Spiel gebracht®.
Bei Vorliegen eines Submartingals ist der aktuelle Wert aber nicht mehr der beste Pradiktor

far die kinftige Wertentwicklung.

Fassen wir zusammen: Bei Glltigkeit der Martingal- Hypothese fur die Entwicklung von Ak-
tienkursen wére der Marktwert der beste Prognosewert fir den Wert des Aktienportfolios zu
einem (beliebigen) kinftigen Zeitpunkt. Damit wéare der Marktwert im Rahmen eines Going
Concern-Ansatzes eine 6konomisch begriindbare Spezifikation eines fairen Wertes. Wie aus-
geflhrt, ist aber die Martingal-Hypothese weder theoretisch noch empirisch haltbar. Damit
verliert der Marktwert aber seine Begriindungsbasis im Rahmen von 6konomischen (Gleich-
gewichts)Modellen®*. Dies zeigt zugleich, dass das Verstandnis des Marktwertes als Fair
Value geméR der nationalen und internationalen Rechnungslegungsnormen? nicht notwendi-
gerweise ein Fair Value im Snne eines 6konomischen Gleichgewichtsansatzes ist, sondern
sich das Attribut fair primér auf die Objektivierbarkeit des beizulegenden Wertes (Orientie-
rung an Markttransaktionen und nicht an der individuellen Einschétzung) bezieht. Dies ist
aber ein fundamentaler Unterschied und relativiert damit die Begriindungsbasis fir die (inter-
nationale) Vorherrschaft des Fair Value-Paradigmas erheblich. Gerade der dramatische Kurs-
verfall der Aktienmarkte in den Jahren 2000 — 2002 bestétigt eindrucksvoll, dass die Markt-
werte z.B. des Jahres 1999 keinesfalls faire Widerspiegelungen des wahren Wertes der
zugrundeliegenden Aktien gewesen sind, sondern im Gegenteil eher erhebliche Informations-
verzerrungen beinhaltet haben. Insofern erscheint die z.B. von Coenenberg (2003, S. 107)
getroffene Ubersetzung des Fair Value als "beizulegender Zeitwert" vollstandig angemessen

und entmystifiziert den Fair Vaue in begrif3enswerter Weise.

2 vgl. hierzu urspriinglich Fama (1976) sowie etwa Perridon/Steiner (2002, S. 223) oder Steiner/Bruns
(2002, S. 43).

Zugleich zeigt dies, dass die in Coenenberg (2003, S. 107) zu findende Charakterisierung, dass das Ziel
einer Fair Value-Bewertung "die Bindelung der am Markt beziiglich des Bewertungsobjekts vorhandenen
Informationen in der Rechnungslegung” sei, sich nur auf die aus diesen Informationen resultierenden
Marktpreise bezieht und nicht auf eine Biindelung dieser Informationen im Sinne einer besten Pradiktion.

2 Zur Fair Value-Konzeption gemaR HGB, IAS und US-GAAP vgl. eingehend Coenenberg (2003, S. 107 ff.).
Unter dem Fair Value eines Vermodgenswertes oder einer Schuld wird dabei grundsétzlich derjenige Betrag
verstanden, zu dem zwei voneinander unabhéngige Parteien mit Sachverstand und Abschlusswillen bereit
waéren, das Asset zu tauschen bzw. die Liability zu begleichen. Vorausgesetzt wird dabei, dass die Transek-
tion unter marktiblichen Bedingungen (arm's length transaction) und ohne Abschlusszwang erfolgt. Sofern
die zu bewertenden Positionen auf Markten gehandelt werden, wird dabei haufig der Marktwert als An-
haltspunkt fir die Bestimmung des Fair Value herangezogen.

24



24  Random Walk-Hypothese

Das wahrscheinlichkeitstheoretisch-statistische Basismodell zur Modellierung von Aktien
kursentwicklungen ist der Random Walk?® (mit Drift*’). Die Giiltigkeit der Random Walk-
Hypothese hat eine Reihe von zentralen Konsequenzen fir die Prognostizierbarkeit (Predicta
bility) der kiinftigen Aktienkursentwicklung. Diesen Konsequenzen soll im Folgenden ndher

nachgegangen werden.

Zunéchst einmal sind im Falle des Vorliegens eines Random Walk wie beim Martingal die
Wertveranderungen aufeinanderfolgender Perioden nicht korreliert, d.h. es besteht diesbeziig-
lich kein (linearer) statistischer Zusammenhang. Entscheidend — und auch im Unterschied
zum Martingal — fiir die Prognostizierbarkeit ist aber eine zweite Eigenschaft®® des Random
Walk, die mogliche Aufschaukelung von Fehlern (Schocks). Dies fuhrt dazu, dass die Abwei-
chungen des Random Walk von seinem Basistrend in systematischer Hinsicht beliebig grof3
werden konnen. Shiller/Perron (1985, S. 381) charakterisieren diese Random Walk-
Eigenschaft folgendermalien:

"In the finance context, the random walk null hypothesis means that price p. can never be de-
scribed as "too high” (i.e., that it can be expected to fall in the future) or "too low” (i.e., that
it can be expected to rise in the future).”

Insofern ist die erwartete Entwicklung keine zuverlassige Prognose fir die sich kunftig reali-
serende Entwicklung. Das Random Walk-Modell beinhaltet daher im Kern eine Nicht-

Prognostizierbarkeit der kiinftigen Wertveranderungen.

Damit lasst sich zugleich der Ansatz des Marktwertes zur Bewertung eines Aktienportfolios
nicht auf der Basis der Random Walk-Hypothese begriinden. Uber die Eigenschaft als fairer
im Sinne eines objektivierbaren Wertes hinaus besteht hier keine weitergehende Substantiie-
rung der Vorzugswirdigkeit des Marktwertes auf der Basis einer 6konomischen oder statisti-

schen Modelleigenschaft.

Allerdings existiert bei Vorliegen eines Random Walk auch kein anderer Wert, dem die E-

genschaft eines fairen Wertes im Sinne einer 6konomischen Modellierung zugeschrieben

% Grundsétzlich zum Modell des Random Walk vgl. Albrecht/Maurer (2002, S. 140 ff.) sowie die Ausfiih-
rungen in Anhang A.3.

Die Existenz eines Drifts auf Aktienmérkten impliziert zugleich — wie bereits ausgefiihrt — die Verletzung
der Martingal eigenschaft.

Vgl. zu den formalen Aspekten Anhang A.3.

27
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10

werden kann. Zumindest aus 6konomisch statistischer Modellperspektive ist somit das Vor-
liegen eines Random Walks etwas misdich. Aus pragmatischen Griinden wirde man sich
dann doch wieder auf den Marktwert zuriickziehen missen, denn dieser erfillt zumindest das
Gutekriterium der Objektivierbarkeit und es existiert kein alternativer Wert, dem Uberlegene

Giiteei genschaften zugeschrieben werden konnen.

25 Mean Reversion-Hypothese

Ein aternatives wahrscheinlichkeitstheoretisch-statistisches Modell ist der autoregressive
Prozess erster Ordnung, kurz AR(1)-Prozess?®, der im Weiteren as Basismodell fir die B-

fassung eines Mean Reversion Effektes dient.

AR(1)-Prozesse weisen ein langfristiges Mittel auf, der Wertverlauf des Prozesses wird bei
tempordren Abweichungen mit einer gewissen Elastizitét auf dieses Langfristmittel hingezo-
gen. Im Unterschied zum Random Walk kann es damit nicht in systematischer Hinsicht zu
beliebig grof3en Abweichungen vom zugrundeliegenden Trend kommen. In Termen der bes
ten Pradiktion®® (im Sinne des mittleren quadratischen Fehlers) impliziert dies, dass der Ein-
fluss der momentanen Abweichung vom Langfristmittel (mit geometrischer Rate) abnimmt
und sich der bestmdgliche Prognosewert mit steigender Lange des Projektionshorizonts im+

mer mehr dem Langfristmittel annéhert.

Die (empirische) Gultigkeit der Mean ReversionHypothese — reprasentiert durch einen
AR(1)-Prozess — hat offenbar dramatische Auswirkungen in bezug auf das Paradigma des
"Fair Value-Accounting" bzw. auf die im (internationalen) Rechnungswesen vorherrschende
Marktwertsicht. Bei Validitét der Mean ReversionHypothese ist nicht der Marktwert der bes-
te Pradiktor fur den "fairen Wert", sondern das Langfristmittel des AR(1)-Prozesses. Der
Marktwert al's dominanter Bewertungsmalistab ware damit nachhaltig erschiittert:,

Da— wie in Abschnitt 2.3 ausgefuhrt — die Martingal-Hypothese weder theoretisch noch em:

pirisch haltbar ist, spitzt sich die Frage nach der Spezifikation eines fairen Wertes, zu dem ein

29 Zu den formalen Aspekten eines AR(1)-Prozesses vgl. etwa Hamilton (1994, S. 53 ff.) sowie die Ausfiih-
rungen in Anhang A.4

Vgl. zu den formalen Aspekten Anhang A.4.

31 S0 auch McCarthy (2003, S. 93) in seiner Besprechung zu Campbell/Viceira (2002): , The evidence of this
book seems to support the fact that the equity markets do have some element of mean reversion, posing a
challenge for fair-value accounting gurus."

30
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Aktienportfolio bewertet werden kann, somit zu auf die Frage "Random Walk oder Mean Re-
version?'. Im ersten Falle wére — wenn auch mehr aus pragmatischer Sicht®2 — der Marktwert
anzusetzen, im letzteren Falle wére das Langfristmittel des AR(1)-Prozesses die 6konomisch
statistisch begrindete Spezifikation eines fairen Wertes.

Zur Frage "Random Walk oder Mean Reversion?' existieren inzwischen eine Reihe von wis-
senschaftlichen Untersuchungen. Fama/French (1988), Lo/MacKinlay (1988) sowie Poter-
ba/Summers (1988) waren die ersten Beitrdge, in denen Hinweise dokumentiert wurden, dass
zwar Uber kurze und mittlere Frist die Random Walk-Hypothese fir die Modellierung von
Kursentwicklungen auf Aktienmérkten angemessen ist, Uber lange Zeithorizonte jedoch Mean
ReversionEffekte in Aktienkurszeitreihen existieren. Die Ergebnisse dieser frihen Arbeiten
wurden in jungerer Zeit erhértet durch die Beitrdge von Balvers/'WuU/Gilliland (2000), Camp-
bell/Viceira (1999, 2002) sowie fur den deutschen Aktienmarkt aktuell von Eberts (2003).

Im Unterschied zu den vorstehenden Arbeiten, bel der die Analysen auf der reinen Kurs- bzw.
Renditeebene durchgefuhrt wurden, wird in dem Beitrag von Albrecht/Kantar (2003) eine
entsprechende Analyse auf Fundamentalebene in Termen der Entwicklung des Kurs/Gewinn
Verhaltnisses (KGV) durchgefiihrt3

Eine Analyse auf der KGV-Ebene ist aus unserer Sicht zu préferieren, denn die Kursbildung
auf Aktienmérkten ist notwendigerweise in énem 6konomischen Kontext zu sehen. Sie ist
das Ergebnis einer 6konomischen Bewertung und wird zentral beeinflusst durch die Gewinn

entwicklung der jeweils betrachteten Unternehmen.

Im Weiteren folgen wir der Vorgehensweise und der Anayse von Albrecht/Kantar (2003)

und présentieren in den Abschnitten 3 und 4 sowie in Anhang B einige der elementaren Er-

gebnisse dieser Arbeit®.

32 Da-wiein Abschnitt 2.4 ausgefiihrt — im Rahmen eines Random Walk kein entsprechender fairer Progno-

sewert existiert.

Die so gewahite Vorgehensweise kniipft an an die Ergebnisse in Albrecht (2001), der auf der Basis einer
fundamentalen Analyse fir den Deutschen Aktienmarkt zu dem Schluss kam, dass die Random Walk-
Hypothese liber |angere Zeitrdume nicht aufrechterhalten werden kann.

In der Ausarbeitung Albrecht/Kantar (2003) steht primér die statistische Analyse der KGV-Entwicklung
des DAX im Vordergrund. Insbesondere werden eine Reihe von formalen statistischen Tests zur Uberprii-
fung der Hypothesen "Random Walk versus Mean Reversion" durchgefiihrt.

33

34
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3. Die Entwicklung des DAX-K GV

Ausgangspunkt der weiteren Analyse ist die in der (kommerziellen) Datenbank Datastream
enthaltene Zeitreihe der Kurs/Gewinn-Verhdtnisse des DAX auf Monatsbasis. Um sowohl zu
einem aktuellen als auch reprasentativen Sample zu kommen, legen wir den weiteren Analy-
sen ausgehend von dem aktuellst verfligbaren KGV-Wert des Monats 06/2003 eine 30-jahrige
Historie zugrunde, d.h. die analysierte Datenreihe besteht aus den KGV-Werten von 07/1973
—06/2003. Dies sind insgesamt 360 Werte. Sdmtliche weitere statistische Auswertungen wur-
den mit dem Okonometrieprogramm EViews 4.1 durchgefiihrt. Abbildung 1 zeigt 2inachst
die Entwicklung dieser Zeitreihe in einer graphischen Darstellung.

32

284

24 -

204

164

124
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1975 1980 1985 1990 1995 2000

— KGV_M

Abb.1:  Entwicklung des DAX-KGV von 07/73 — 06/03 auf monatlicher Basis
(Quelle: Datastream)

Wie die graphische Darstellung deutlich macht, bewegt sich das KGV auf Monatsbasis weit
Uberwiegend in einer Range von 10— 20. Werden diese Werte unter- oder Uberschritten, wird
friher oder spéter eine Gegenreaktion ausgel6st, die die KGV-Werte zuriick in diese Range
treibt. Langfristige Unterschreitungen eines KGV-Wertes von 10 kdnnen ebenso wie langere
Uberschreitungen der Marke von 20 als Marktiibertreibungen gewertet werden. Kurzfristige
Unterschreitungen der Marke von 10 sind in den Monaten 10/81, 09/01 und 03/03 zu konsta-
tieren, eine langere Unterschreitungsphase ist von 10/79 bis 05/81 zu verzeichnen. Der redli-
serte Tiefstwert ist 8.50 (dies geschah in den Monaten 01/81 und 02/81). Eher kurzfristige
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Uberschreitungen der 20er Marke sind zu konstatieren in den Monaten 04/93, 08/93 — 12/93,
06/97 + 07/97, 12/97, 02/98 — 07/98, 01/99, 06/01 + 07/01 sowie 11/01 + 12/01. Nur in der
letzten Boomphase der Aktienmérkte ist eine langer anhaltende Uberschreitung der Marke
von 20 zu verzeichnen, konkret war dies die Periode 04/99 — 01/01. Der realisierte Maximal-
wert war dabel 29.20.

Die nachfolgende Tabelle enthdlt noch die Angaben Uber Mittelwert sowie ausgewéhlte
Quantile®® der DAX-KGV-Reihe.

Mittelwert 14.85
Median 14.15
99%- Quantil 24.36
95%- Quantil 22.20
90%- Quantil 20.31
10%-Quantil 10.80
5%-Quantil 9.60
1%- Quantil 8.80

Tab. 1. Mittelwert und Quantile der bereinigten DAX-KGV-Reihe 07/73 — 06/03

Nimmt man das 10%- Quantil*® bzw. das 90%- Quantil®’ als Mafstab fiir eine "normale’ KGV-
Range, so deckt sich dies weitgehend mit der bereits gegebenen visuellen Einschétzung, dass
dies die Zone zwischen 10 und 20 ist. Bei Verwendung des 5%- bzw. 95%-Quantils als Mal%-
stab fur eine normale KGV-Range wird diese Zone noch etwas ausgedehnt.

Schon eine erste Inspektion der empirischen Datenlage spricht damit durchaus fir die Mean
ReversionThese, denn es offenbart sich ein typisches Rickkehrverhaten in die KGV-Zone
10 — 20. Eine beliebige KGV-Steigerung bzw. beliebige KGV-Verminderung, wie sie bei ei-
nem Random Walk mdglich wére, ist nicht zu verzeichnen. Eine weitergehende explorative
Anayse der DAX-KGV-Rehe ist in Anhang B.1 zu finden. Eine Analyse auf der Grundlage
formaler statistischer Tests (Einheitswurzeltests, Stationaritatstests) wird in Albrecht/Kantar
(2003) vorgenommen. Samtliche Ergebnisse sprechen eindeutig und in einheitlicher Weise
dafir, dass die Hypothese des AR(1)-Prozesses die analysierte Zeitreihe besser statistisch
reprasentiert als der Random Walk.

% Zu den Quantilen einer Verteilung vgl. allgemein etwa Albrecht/Maurer (2002, S. 112 ff.).

Derjenige KGV-Wert, der nur in 10% der Falle unterschritten wird.
37 Derjenige KGV-Wert, der nur in 10% der Falle Giberschritten wird.

36
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Damit ist nicht der aktuelle Wert (hier des KGV) der beste Pradiktor fur den "fairen Wert",
sondern das Langfristmittel des AR(1)-Prozesses. Den Konsequenzen hieraus soll im Folgen

den nachgegangen werden.

4, Eine DAX-Projektion

Ansatzpunkt fur eine DAX-Projektion ist zunéchst die in Anhang B.2 identifizierte und veri-
fizierte Regressionsgleichung (B.2) und der damit verbundene langfristige Gleichgewichts
wert des AR(1)-Prozesses in Hohe eines KGV-Wertes von 14.8. Als weiterer Ausgangspunkt
dienen die empirischen Verhdltnisse per Ultimo 2002. Zu diesem Zeitpunkt ist ein DAX-
Stand von 2892.63 zu verzeichnen, das zugehtrige DAX-KGV weist einen Wert von 10.90
auf. Gemessen am 10%-Quantil in Hohe von 10.8 der KGV-Reihe, vgl. Tabdlle 1, war damit
der DAX praktisch an der Grenze zu einer systematischen Unterbewertung. Gegeben diese
Ausgangssituation betragt die rechnerische Gewinngroéfie pro DAX-KGV-Punkt 265.38. Un-
ter Anwendung des langfristigen Gleichgewichtswertes fir die DAX-KGV-Reihe in Hohe
von m=14.80, ergibt sich daraus ein entsprechender DAX-Stand von 3927.60. Dies beinhal-
tet zunachst eine DAX-Prognose bel Anwendung des Gleichgewichtss KGVs und bei unver-
anderter Gewinnsituation.®® Eine DAX-Projektion unter Beriicksichtigung des kiinftigen Ge-

winnwachstums erhdt man des Weiteren auf die in Anhang C formal dargestellte Weise.

Der projizierte DAX-Stand hangt dabei ab vom KGV-Wachstum, vom Gewinnwachstum und
vom angenommenen Startwert des DAX. Ausgangskurs und Ausgangs-KGV sind bekannt.
Das KGV-Wachstum ergibt sich als das Verhéltnis des Gleichgewichts-KGVs in Hohe von
14.80 zu dem Ausgangs-KGV. Offen ist damit nur noch die Substantiierung der Gewinn
wachstumsrate. Diese kann man aus den entsprechenden Werten der Datastream Datenbank
fur die Entwicklung des DAX sowie des DAX-KGVs berechnen. Fur die Jahre 1974-2002

ergibt sich dabei ein durchschnittliches jahrliches Gewinnwachstum von 6.46%.

Unter Ansatz dieses mittleren Wertes sowie der sonstigen bereits spezifizierten Annahmen
ergibt sich auf der Basis der Beziehung (C.2) des Anhangs C ein prognostizierter DAX-Stand
von 4181.30. Diese Vorgehensweise nimmt dabel eine einjéhrige Sichtweise ein, d.h. unter-

stellt, dass das mittlere DAX-Wachstum fir eine Projektionsperiode von einem Jahr wirksam

% Eine identische DAX-Projektion ergibt sich bei Unterstellung eines Gewinnwachstums von null, vgl. An-

hang C.
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ist. Entsprechend kann man vorgehen, wenn man einen mehrjdhrigen Projektionszeitraum
ansetzt und unterstellt, dass das angenommene mittlere DAX-Gewinnwachstum in Hohe von
6.46% Uber den gesamten Projektionszeitraum gultig ist. Die Wahl eines mehrperiodigen Pro-
jektionszeitraums ist auch deswegen plausibler, weil dann das KGV entsprechende Zeit be-
kommt, sich auf sein Langfristmittel hin zu bewegen. Unterstellt man einen Projektionszeit-
raum von 3 Jahren, so fuhrt dies zu einem DAX-Stand von 4739.00, bei einem Projektions-
zeitraum von 5 Jahren fuhrt dies zu einem Wert von 5371.10. Unterstellt wird dabel jeweils
eine Bewertung der Gewinnsituation zum Gleichgewichts-KGV von 14.8. Die Tabelle 2 fasst
die vorstehend gewonnenen Ergebnisse zusammen.

DAX-Stand bei
(a) unverénderter Gewinnsituation (bzw. Gewinnwachstum von null) | 3927.60
(b) mittlerem Gewinnwachstum von 6.46% fur 1 Jahr 4181.30
3 Jahre 4739.00
5 Jahre 5371.10

Tab. 2: Projizierte DAX-Stande bei Annahme eines Gleichgewichts KGV von 14.8.

5. Langfristcharakter desVersicherungsgeschéafts und Bewertung

Das zentrae Ergebnis des Abschnitts 3 besteht darin, dass die Hypothese des AR(1)-
Prozesses die analysierte Zeitreihe (hier: DAX-KGV) besser statistisch représentiert als der
Random Walk. Dies ist eine weitere Bestétigung und Erganzung der in der wissenschaftlichen
Literatur® zu findenden Evidenz, dass an Aktienmérkten tber langere Zeitraume Mean Re-
versionEffekte bestehen. Damit ist nicht mehr der aktuelle Aktienkurs bzw. der aktuelle Wert
eines Aktienportfolios der beste Prédiktor fir eine faire Bewertung, sondern das aus der statis-
tischen Reprasentierung der Daten (im Falle des DAX-KGVs. AR(1)-Prozess) resultierende
Langfristmittel. Geht man von einem prospektiven Verstandnis der Informationsfunktion der
Rechungslegung aus, so entspricht dieses Langfristmittel der bestmdglichen Einschatzung des
"inneren” Wertes des analysierten Aktienportfolios.

Allerdings ist anzumerken dass die zentrale Mean Reversion Eigenschaft, dass temporare
Abweichungen vom Langfristmittel friher oder spéter korrigiert werden, keine kausale Ge-

setzméaldigkeit ist, sondern eine statistische. Die Dauer der Bereinigung einer solchen temporé

39 Manvgl. hierzu diein Abschnitt 2.5 enthaltenen Literaturhinweise.
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ren Abweichung ist daher nicht exakt bestimmbar, sondern zufallsabhéngig. Entsprechend
kénnen Bewertungstibertreibungen oder Bewertungsuntertreibungen auf Aktienmérkten auch
langere Zeit bestehen bleiben. Insofern kommt es bei der Verwendung eines solchen Bewer-
tungsmal3stabes entscheidend auf die Fahigkeit an, die Aktienanlage auch wahrend der Dauer
einer solchen Bereinigungsphase von Bewertungsuntertreibungen ,,durchzuhalten”, d.h. nicht
vorzeitig zu Marktwerten liquidieren zu mussen. Gerade bei Lebensversicherungsunterneh-
men, allgemeiner bei Unternehmen der Personenversicherung, ist diese Fahigkeit aufgrund
ihrer spezifischen Geschéftstéatigkeit, insbesondere der spezifischen Langfristigkeit der abge-
schlossenen Versicherungsvertrage, aber in substantieller Hinsicht gegeben Auf diesen G-

sichtspunkt soll im Folgenden noch ndher eingegangen werden.

Dabel ist — wie bereits in Abschnitt 2.2 ausgefuihrt — zum Zwecke einer bilanziellen Bewer-
tung*® grundsétzlich von dem Going ConcernPrinzip auszugehen, d.h. von dem Einsatz der

Aktivaim normalen Leistungsprozess des Unternehmens.

Unterstellen wir dabel, dass das Neugeschaft nicht dazu herangezogen werden soll, mégliche
strukturelle Probleme (auf der Aktivseite) des Bestandes zu kompensieren, so ist zur Abschat-
zung der Notwendigkeiten einer Auflosung der Aktienposition konsequenterweise hypothe-
tisch von dem Fall eines Lebensversicherers auszugehen, der fir einen Neuzugang geschlos
sen und dessen Bestand synchron zu der vertragsgemal3en Falligkeit der Versicherungsleis-
tungen "abgewickelt" wird. Die damit einhergehende Abwicklung der Aktiva wird naturge-
mal3 sehr stark bestimmt sein von der Bestandsstruktur, insbesondere der Laufzeitenstruktur
der bestehenden Versicherungsvertrage. Gehen wir — primér zu lllustrationszwecken — aus
von einem Bestand mit einer (durchaus konservativ angesetzten) mittleren Restlaufzeit von 15
Jahren und nehmen ferner an, dass die Versicherungdeistungen Uber diesen Zeitraum in
gleichmalliger Weise fadlig werden. Gehen wir des Welteren vereinfachend aus von einem
K apitaanlageportfolio, das aus 80% Zinstiteln und 20% Aktien besteht. L6st man zundchst
den Bestand an Festzinstiteln auf und geht erst danach an die Liquidierung der Aktienpositi-

40 Aber auch aus Sicht einer Liquiditatsplanung konnen in der Lebensversicherung bzw. allgemeiner der Per-

sonenversicherung aufgrund der Stabilitdt der biometrischen Rechnungsgrundlagen und der damit einher-
gehenden guten Prognostizierbarkeit der Zeitpunkte sowie der Hohen der Versicherungsleistungen die in
den néchsten Perioden bendtigten liquiden Mittel sehr stabil ermittelt und im Rahmen eines Asset/Liability-
Matching durch entsprechende gut liquidierbare Assets bedeckt werden. Nimmt man noch das Faktum der
Vorauszahlung der Pramien hinzu, so erkennt man, dass auch aus Sicht der Liquiditatspolitik Notwendig-
keiten einer kurz- oder mittelfristigen Liquidierung von Aktiva nur schwach ausgepragt sind. Hinzu kommt,
dass selbst dann zunachst die anderen Assetpositionen aufgel 6st werden kénnen, die vom Umfang her die
Aktienposition eines Lebensversicherersjabei weitem dominieren.
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on, so ist evident, dass rein rechnerisch zwdolf Jahre vergehen, bevor die Notwendigkeit zur
graduellen Liquidierung von Aktien besteht. Wenn auch stark vereinfachend und im konkre-
ten Anwendungsfall im Hinblick auf die spezifische Ablauf- und Assetstruktur des zu analy-
sierenden Versicherungsunternehmens zu modifizieren, so macht dieses Beispiel doch sehr
deutlich, dass aufgrund des ausgepragten Langfristcharakters des Lebens- bzw. allgemeiner
des Personenversicherungsgeschéfts*!, eine Notwendigkeit einer vor- oder friihzeitigen Auf-
[6sung der Aktienposition nicht besteht, sondern das Gegenteil der Fall ist. Damit |&sst sich
die aus nodelltheoretischer Sicht optimale VVorgehensweise einer hilanziellen Bewertung*
der Aktienposition zum fairen langfristigen, etwa wie in Abschnitt 4 bestimmten, Wert gera-
dezu idealtypisch im Rahmen des konkreten Anwendungsfalls der Lebensversicherung reali-

sieren und es schlief3t sich damit der Kreis der Argumente.

Abschlieffend soll noch darauf hingewiesen werden, dass der in der vorliegenden Arbeit her-
ausgearbeitete Grundgedanke der Notwendigkeit einer langerfristigen Perspektive fur die Be-
wertung einer Aktienanlage im Zusammenhang mit Aktivitéten der Lebensversicherung oder
allgemeiner der Personenversicherung auch im Rahmen der internationalen Rechnungslegung
durchaus nicht unbekannt ist. Konkretes Beispiel ist das Statement of Financial Accounting
Standards Nr. 87 hinsichtlich des "Employers Accounting for Pensions', mithin den Rech-
nungslegungsvorschriften nach dem Regelwerk des Financial Accounting Standards Boards
(FASB) im Hinblick auf betriebliche Pensionsverpflichtungen (die nach internationalen Ge-
pflogenheiten typischerweise in betriebliche Pensionsfonds ausgelagert sind).

In Par. 30 der FAS 87 wird im Hinblick auf die Bewertung der Kapitalanlagen des betriebli-
chen Pensionsplans ausgef Uhrt:

"The expected return on plan assets shall be determined based on the expected long-term rate of return on plan
assets and the market-related value of plan assets. The market-related value of plan assets shall be either fair
value or a calculated value that recognizes changes in fair value in a systematic and rational manner over not
more than five years. Different ways of calculating market-related value may be used for different classes of
assets (for example, an employer might use fair value for bonds and a five-year-moving-average value for equi-
ties), but the manner of determining market-related value shall be applied consistently from year to year for each
asset class.

41 50 enthalten etwa auch die Erwagungsgriinde zur EU -Pensionsfonds-Richtlinie unter Punkt (33) die explizi-

te Feststellung, dass Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge sehr langfristige Investoren mit gerin-
gen Liquiditétsrisiken und daher sogar in der Lage sind, in nicht liquide Vermdgenswerte zu investieren.
Zum genauen Wortlaut vgl. etwa die Wiedergabe der EU-Pensionsfonds-Richtlinie in Betriebliche Alters-
versorgung 3/2003, S. 250.

Dies schliefdt keinesfalls aus, dass auch der Zeitwert der Aktienposition eines Lebensversicherers im Rah-
men der Informations- und Offenlegungspflichten des Jahresabschlusses darzulegen ist. Dies wirde jedoch
im Anhang geschehen.

42
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Es besteht mithin die Moglichkeit des Ansatzes eines Market Related-Values, wobel dieser
auf den Marktwerten der jewells letzten (maximal) 5 Jahre beruht, beispielsweise auf dem
entsprechenden gleitenden Durchschnittswert. Wenn dieser Ansatz auch eher al's pragmatisch
zu beurteilen ist und nicht auf modelltheoretischen Erwégungen beruht, wie der in dieser Ar-
beit favorisierte Ansatz des Langfristmittels des zugrundeliegenden AR(1)-Prozesses, so weist
er doch in die richtige Richtung und anerkennt, dass der Marktwert im Zusammenhang mit
langfristigen Aktivitéten (hier: Pensionsverpflichtungen) nicht notwendigerweise der ange-

messene bilanzielle Wert ist.
In Par.175 der FAS 87 wird zu dem Aspekt der Volatilitét ausgefuhrt:

"...in the case of pension liabilities, volatility may not be entirely a faithful representation of changes in the
status of the obligation ... . It may also reflect an unavoidable inability to predict accurately the future events that
are anticipated in making period-to-period measurements”.

Das FSAB weist somit explizit auf die Probleme hin, die eine periodische Rechnungslegung
im Zusammenhang mit langfristigen Aktivitaten induziert und negiert, dass die hierdurch in-

duzierte Volatilitét relevante Rechnungslegungsinformationen beinhaltet.

Die Regelungen der FAS 87 sind umso bemerkenswerter, a's dass die zu bilanzierende Lang-
fristaktivitét (Persionsverpflichtungen) hier nicht — wie im Falle von Lebensversicherungs-
oder Personenversicherungsunternehmen — das Kerngeschéft der betreffenden Unternehmen
darstellt, sondern nur ein Aktivitatssegment. Offenbar ist also allein die Langfristigkeit der zu
bilanzierenden Aktivitét ausschlaggebend fur die Verwerfung des Markwertes al's angemesse-

nem Bilanzwert.

6. Zusammenfassung und Schlussfolger ungen

Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung ist die Frage nach der Bestimmung eines ange-
messenen Wertmalistabes air Einschétzung des "fairen Wertes' des Aktienportfolios eines
L ebensversicherungsunternehmens aus 6konomischer und statistischer Perspektive. Der zu
bestimmende "faire Wert" soll dabel bestimmten grundlegenden Anforderungen gentigen, der
Anforderung der Modellgestiitztheit, der Anforderung der statistischen Représentanz sowie
der Anforderung der bestmdglichen Werteinschatzung. Ausgangspunkt ist dabei das Going
Concern-Prinzip, d.h. es wird — in Einklang mit den Rechnungslegungsgrundsétzen nach
HGB und IAS — die Pramisse der Fortsetzung der Unternehmenstétigkeit gesetzt und die Er-
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mittlung eines fairen Wertes des Aktienportfolios eines Lebensversicherungsunternehmens

erfolgt im Rahmen der normalen Unternehmensaktivitéaten.

Es wird sodann dargelegt, dass die drei finanzmathematischen Standardmodelle Martingal,
Random Walk und AR(1)Prozess — letzteres als Basismodell fur die Erfassung von Mean Re-
versionEffekten — grundsétzlich alle gestellten Anforderungen erfillen und der modellge-
stitzte faire Wert jeweils dem besten Pradiktor (im Sinne der statistischen Theorie) des kinf-
tigen Wertes, gegeben die aktuell vorhandenen Informationen, entspricht. Damit ist der Wert-
mal3stab (bester Pradiktor) zur angestrebten Ermittlung eines fairen Wertes gefunden und es
muss zu seiner konkreten Spezifikation nur noch geklart werden, welches der finanzmathema-

tischen Altermativmodelle die Daten am besten reprasentiert.

Dabel stellt sich heraus, dass die Martingal-Hypothese weder aus modelltheoretischer noch
aus empirischer Sicht haltbar ist. Nur im Rahmen der Martingal-Hypothese erfllt aber der
Marktwert die Eigenschaft des besten Pradiktors, d.h. nur in diesem Falle wére er auch unter
der dargelegten 6konomischen statistischen Perspektive als fairer Wert anzusehen. Dies zeigt
zugleich, dass das Verstandnis des Marktwertes als Fair Value gemal3 der nationalen und
internationalen Rechnungslegungsnormen nicht notwendigerweise ein Fair Value im Snne
eines 6konomischen Gleichgewichtsansatzes ist, sondern sich das Attribut fair priméar auf die
Objektivierbarkeit des beizulegenden Wertes (Orientierung an Markttransaktionen und nicht
an der individuellen Einschdtzung) bezieht. Dies ist aber ein fundamentaler Unterschied und
relativiert damit die Begrindungsbasis fur die (internationale) Vorherrscheft des Fair Value-
Paradigmas erheblich. Nicht zuletzt der dramatische Kursverfall der Aktienmarkte in den Jah
ren 2000 — 2002 bestétigt eindrucksvoll, dass die Marktwerte z.B. des Jahres 1999 keinesfalls
faire Widerspiegelungen des wahren Wertes der zugrundeliegenden Aktien gewesen sind,

sondern im Gegentell eher erhebliche Informationsverzerrungen beinhaltet haben.

Da die Martingal- Hypothese weder theoretisch noch empirisch haltbar ist, spitzt sich die Fra
ge nach der Spezifikation eines fairen Wertes, zu dem ein Aktienportfolio bewertet werden
kann, somit zu auf die Frage "Random Walk oder Mean Reverson?' Zur Klarung dieser Fra-
ge existieren eine Reihe von einschldgigen wissenschaftlichen Untersuchungen. Dabei wird
im Rahmen der vorliegenden Ausarbeitung der Vorgehensweise von Albrecht/Kantar (2003)
gefolgt, die Analyse nicht — wie bidang Ublich — auf der reinen Kurs- bzw. Renditeebene
durchzufthren, sondern auf der Fundamentalebene in Termen der Entwicklung des
Kursg/Gewinn-Verhéltnisses (hier: des DAX). Da die Kursbildung auf Aktienmarkten notwen-

digerweise das Ergebnis einer konomischen Bewertung ist und diese zentral durch die Ge-
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winnentwicklung der jeweils betrachteten Unternehmen bestimmt wird, ist dieser Ansatz-
punkt zu préferieren.

Samtliche Ergebnisse der entsprechend durchgefiihrten statistischen Analysen sprechen ein
deutig und in einheitlicher Weise dafiir, dass die Hypothese eines AR(1)-Prozesses die analy-
sierte Zeitreihe besser statistisch reprasentiert als der Random Walk. Damit ist nicht der ak-
tuelle Wert (hier das KGV) der beste Prédiktor fur den "fairen" Wert, sondern das Langfrist-
mittel des AR(1)-Prozesses. Dieses wird ermittelt und nimmt einen Wert in Hohe von 14.8 an.

Ausgehend von dem solchermal3en ermittelten Gleichgewichts-DAX-KGV kénnen sodann —
auf der Basis unterschiedlicher Annahmen tber das Gewinnwachstum und den Prognosehori-
zont — korrespondierende Projektionen fur den kinftigen DAX-Stand vorgenommen werden.
Diese Projektionen stellen im Rahmen der Zielsetzung der Ermittlung eines 6konomisch-
statistisch gestiitzten fairen Wertes eines Aktienportfolios (hier représentiert durch den DAX)
eines Lebensversicherungsunternehmens die angestrebte Substantiierung eines solchen fairen
Wertes dar.

Abschlief3end wird begriindet, dass die aus modelltheoretischer Sicht optimale V orgehenswei-
se einer bilanziellen Bewertung der Aktienposition zum fairen langfristigen Wert sich gerade-
zu idealtypisch im Rahmen des konkreten Anwendungsfalls der Lebensversicherung — bzw.
allgemeiner der Personenversicherung — realisieren lasst. Aufgrund des ausgepragten Lang-
fristcharakters des Lebensversicherungsgeschéfts, begriindet durch die spezifische Langfris-
tigkeit der bestehenden Versicherungsverhdtnisse, bestehen keine Notwendigkeiten zu einer
vor- oder frihzeitigen Auflosung der bestehenden Aktienposition. Im Gegenteil, im Rahmen
eines normalen Geschéftsbetriebs besteht eine nachhaltige Fahigkeit der Lebensversicherer,
auch sehr lange Bereinigungsphasen im Sinne von Bewertungsuntertreibungen auf den Akti-
enmérkten durchzustehen, ohne dabel das Aktienengagement zu Marktwerten liquidieren zu
muissen. Es wird in diesem Zusammenhang darauf hingewiesen, dass auch im Rahmen inter-
nationaler Rechnungslegungsstandards Beispiele zu finden sind, bei Aktivitdten mit typi-
schem Langfristcharakter nicht vom Marktwert as angemessenem bilanziellen Wert auszuge-
hen. Exemplifiziert wird dies am Beispiel der FAS 87, die das Employers Accounting for
Pensions behandelt.
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Anhang A:  Modellgrundlagen

A1l BestePradiktion

Gehen wir aus von einer (zufallsabhangigen) Wertentwicklung V,,V,,...,V,, die wir bis zum
Zeitpunkt t beobachtet haben. Basisziel einer Pradiktion (auch Prognose oder Projektion g
nannt) der Wertentwicklung ist die Bestimmung eines Prognosewertes V,,. zu einem zukinf-
tigen Zeitpunkt t+ < (s3 1) gegeben die Information der bisher beobachteten Werte, d.h. al-

gemein

V., =F(V,,.V,) . (A1)

t+s

Es lasst sich nun zeiger®, dass der bedingte Erwartungswert® E(V,,. |V, ,...V,) unter alen

Funktionen F (die gewisse Regularitdtsanforderungen erfiillen) einen minimaen quadrati-
schen Prognosefehler® (Mean Square Error, MSE) aufweist, d.h.

E{Ve. - B0 Ve
£E{M..- FV...V, )7} fir "aller F .

t+s

(A2)

Unter dem M SE-Kriterium ist damit
Vtis = EMVys Ve Vy) (A.3)

der bestmogliche Prognosewert bzw. die beste Pradiktion (auch: bester Pradiktor) fur die

Realisation des kunftigen Wertes der betrachteten Entwicklung, wenn in die Prognose ledig-

lich die Information der bereits beobachteten Werte V,,V, ...V, eingehen darf*.

43 vgl. im Zeitreihenkontext etwa Granger/Newbold (1977, S. 115 ff.), Hamilton (1994, S. 72 f.).
4 Zum bedingten Erwartungswert vgl. etwa Albrecht/Maurer (2002, S. 161 f.).

4 Wie Granger (1969) nachweist, bleibt diese Eigenschaft des bedingten Erwartungswertes auch bei allge-
meineren symmetrischen Verlustfunktionen erhalten.

Auch fir allgemeinere Informationsmengen existiert ein analoges Resultat in Termen des bedingten Erwar-
tungswertes.

46
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A.2 Martingal-Hypothese

Die zufallsabhangige Entwicklung {V,,V,.....V,,..} der interessierenden Variablen wird als
(zeitdiskretes) Martingal *’ bezeichnet, wenn gilt

E(Vt+1|vt =V Vi TV eV =V =) =Y, (A.4)

und dies fiir t3 O fir alle Verlaufe (“Geschichten”) {v,,v;,...,V;....} von Entwicklungen giiltig

it

Die Martingaleigenschaft besagt mithin, dass der erwartete Wert der Variablen am Ende der
néchsten Periode, gegeben die Information V; = v; Uber den "heutigen” Wert sowie Uber die
"vergangene' Wertentwicklung Vi1 = Vi1,..., Vo = Vo, stets dem aktuellen Wert ertspricht.
Auch fir die kiinftigen Werte zu Zeitpunkten T > t+1 andert sich die Situation nicht, es gilt:

EV; M, 0 V) =V (A5)

Martingale kénnen as modelltheoretische Umsetzung der Konzeption eines so genannten
fairen Spiels interpretiert werden. Reprasentiert V; den Vermogensstand (kumulierte Gewinne
und Verluste) aus der Teilnahme an einem derartigen Spidl, so ist der erwartete Vermdgens-
stand nach der néchsten Spielperiode gerade der heutige Vermogensstand bzw. der erwartete
Vermogenszuwachs gleich null. Dies schliefdt nicht aus, dass sich im konkreten Spielverlauf
auch erhebliche positive oder negative Vermogensanderungen realisieren konnen. Das Spiel

ist aber nicht als systematische "Gewinn- bzw. Verlustmaschine" konzipiert.

Reprasentiert {V{} den Verlauf der Kursentwicklung eines Finanztitels, so besagt die Martin-
gal-Hypothese, dass der erwartete Kurszuwachs gleich null ist. Positive und negative Kursan
derungen halten sich wahrscheinlichkeitsgewichtet die Waage. Aus einer Prognoseperspekti-
ve impliziert daher die Martingal-Hypothese, dass der heutige Wert der beste (MSE)Pr&
diktor®® fiir den Wert am Ende der néchsten Periode ist.

Gilt fur die Wertentwicklung die Eigenschaft

E(V,., |V, V,)3 V, (A.6)

47 vgl. hierzu allgemein Albrecht/Maurer (2002, S. 138 1.).
“8 " |m Sinne der Ausfiihrungen in Anhang A..1.
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d.h. gilt in (A.4) — und dann ebenso in (A.5) — anstelle des Gleichheitszeichens ein Groéf3er-
oder Gleich-Zeichen, dann spricht man von einem Submartingal. In diesem Falle ist der a-

wartete kinftige Wert somit immer héher als der heutige Wert.

A.3 Random Walk-Hypothese

Bezeichnet wiederum V, die (diskrete) zeitliche Entwicklung der interessierenden Variablen,

|49

gemessen zu den Zeitpunkten t =0,1,2,..., so besitzt das Grundmodell ™ eines (arithmetischen)

Random Walk mit Drift die Charakterisierung (t =1,2,3,...)
DV,:=V,-V.,=m+Z, , (A.78)
wobel weiterhin gilt:
E(Z,) =0, Var(Z,)=s?, Cov(Z,Z,,)=0 . (A.7b)

Die absoluten Wertveranderungen® (Zuwachse) (iber eine Periode (Monat, Jahr) lassen sich

somit durch eine zeitlich konstante Komponente, quantifiziert durch den sog. Driftparameter
m, beschreiben, die durch einen Zufallsprozess {Zt} Uberlagert wird. Die Forderung (A.7b)

besagt, dass diese zufélligen Uberlagerungen einen sog. White Noise-Prozess darstellen. Die

ZufallsgrofRen Z, (t2 1) sind unkorreliert und identisch verteilt mit einem Erwartungswert

von null und ener in der Zeit konstanten Varianz.

In expliziter Form besitzt der Random Walk die Darstellung
V,=v,+mt+Z, +...+Z, . (A.8)

Die zufélige Abweichung von dem Grunde nach linearen Trend entsteht somit im Zeitablauf
durch eine Akkumulation der einzelnen Fehler (Schocks). Diese mogliche "Aufschaukelung”
der Fehler fuhrt dazu, dass die Abweichungen vom zugrunde liegenden Trend dem Grunde

4 vgl. hierzu etwa Albrecht/Maurer (2002, S. 140 ff.).

%0 Bei der Anwendung dieser Modellbildung auf Aktienkurse entspricht dabei V, standardméfiig den loga-

rithmierten Aktienkursen bzw. DV, der zeitstetigen Periodenrendite. Aquivalent hierzu ist das Modell eines
multiplikativen Random Walks, vgl. etwa Albrecht/Maurer (2002, S. 141).
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nach "beliebig groR' werden koénnen.®® Insofern ist die erwartete Entwicklung
E(V,) =v, + mt keine zuverlassige Prognose fur die sich kinftig realisierende Entwicklung.
Das Random Walk-Modell beinhaltet daher im Kern eine Nicht-Prognostizier barkeit der

kinftigen Wertverander ungen.

In alternativer Form wird dies ausgedriickt®® durch die Angabe des besten (MSE)Pra
diktors®®. Es gilt beim Random Walk

t
EMVes [Vi Vs Vo) SV +Mt+9 +Q Z, (A.9)

i=1

Jeder vergangene Schock hat damit Auswirkungen auf alle zukinftigen Werte. Aufgrund die-
ser Eigenschaft der Fehlerakkumulation bezeichnet man den Random Walk auch als integ-

rierten Prozess.>* Die Form der zuféligen Uberlagerungen der Gesamtentwicklung V; des
Prozesses ist beim Random Walk nicht stationér, da die Uberlagerung Z, +...+Z,, instatio-

nar (in den Parametern) ist. Durch Differenzenbildung, d.h. durch den Ubergang zu den Zu-
wachsen gemald (A.7a) wird der Random Walk allerdings stationér. Man bezeichnet den Ran-
dom Walk daher auch as differenzenstationdren Prozess bzw. als integriert von der Ordnung
1.

A4 Mean Reversion-Hypothese

Das Basismodell zur Modellierung von Mean Reversion-Effekten ist der autoregressive Pro-
zessder Ordnung 1, kurz AR(1)-Prozess. Die Wertentwicklung eines AR(1)-Prozesses besitzt
dabei die folgende Charakterisierung® (t =1,2,3.... ; |a|<1):

Vi- m=aV_,-m+Z , (A.108)

wobei der Uberlagerungsprozess Z, wiederum den Anforderungen gemaR (A.7b) gentigt.

Unter der Bedingung |a|<1 ist der AR(1)-Prozess ein stationérer Prozess.

1 Und zwar in systematischer Hinsicht, nicht nur im Hinblick auf die Stochastik.

2 vgl. hierzu Franke et al. (2001, S. 171).

3 Im Sinne der Ausfiihrungen in Anhang A.1.

% vgl. ebenda.

% vgl. etwaBuscher (2002, S. 204 f.) oder Gujarati (1995, S. 736 f.).
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Die Bedingungsgleichung (A.10a) fur den AR(1)-Prozessimpliziert, dass der Parameter m
das langfristige Mittel des Prozesses darstellt und der Wertverlauf dieses Prozesses bei tempo-
réren Abweichungen auf dieses Langfristmittel hingezogen wird. Je grof3er der Parameter a,
desto stérker ist die Elastizitét, mit der der Prozess zum Langfristmittel hingezogen wird. Fir

den Erwartungswert des Prozesses gilt°°:
EMV)=m . (A.11)

In der Anwendung geht man dabel davon aus, dass der beobachtete Prozess schon "lange

lauft" bzw. eingeschwungen ist.

Der Parameter a ist zudem identisch mit dem Autokorrelationskoeffizienten 1. Ordnung des

AR(1)-Prozesses, d.h. r (V,,,,V,)=a.

Aquivalent zur Darstellung (A.10a) ist die folgende Charakterisierung eines AR(1)-Prozesses,
die ebenfalls haufig in der Literatur zu finden ist>’:

V, =c+aV,,+Z . (A.10D)
t t-1 t

Dies erkennt man, wenn man (A.10a) explizit nach V; auflést und dann ¢ =m(1- a) setzt.
Die Charakterisierung (A.10b) zeigt im Vergleich mit der Darstellung 1, dass der Random
Walk ein Grenzfall des AR(1)-Prozesses fur a ® 1 ist. Tests der Hypothese H, : a =1 gegen
H, :a<1, sog. Einheitswurzel- oder Unit Root-Tests, bilden entsprechend ein zentrales In-
strumentarium zur Uberprifung der Kernfrage "Random Walk oder Mean Reversion?' der
vorliegenden Ausarbeitung®®. Zugleich wird deutlich, dass die Charakterisierung (A.10b) als
Regressionsgleichung mit der erklarten Variablen V; sowie der erkldrenden Variablen Vi1
interpretiert werden kann. Die Durchfiihrung der entsprechenden Regression fuhrt zu einer

Bestimmung der Parameter ¢ bzw. a und dient als Ausgangspunkt vieler Einheitswurzeltests.

Die Existenz des Langfristmittels m, zu dem der AR(1)-Prozess "hingezogen" wird, beinhaltet

zugleich den zentralen Unterschied zum Random Walk, bei dem es —wie bereits ausgefihrt —

% Vgl. etwaBuscher (2002, S. 204).
> vgl. etwaFrankeet al. (2001, S. 146 f.) oder Hamilton (1994, S. 48).

8 Zur Durchfiihrung von Einheitswurzeltests im Zusammenhang mit der vorliegenden DAX-KGV-Reihe vgl.
Albrecht/Kantar (2003).
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(systematisch) zu beliebig grofen Abweichungen vom zugrunde liegenden Trend kommen
kann. In Termen der besten (M SE-)Pradiktion™® gilt®®

EMVeus Vi VegnVo) =m+a® (v, - m) . (A.12)

Der Einfluss der momentanen Abweichung V, - m des aktuellen Prozesswertes vom Lang-

fristmittel nimmt somit mit geometrischer Rate ab, und insgesamt ndhert sich die (beste)

Prognose immer mehr dem Langfristmittel an.

¥ Im Sinne der Ausfiihrungen in Anhang A.1.

€0 vgl. etwa Hamilton (1994, S. 80).
1 Die Prognosegleichung (A.12) ist dabei ein Spezialfall der Wiener-Kolmogor ov-Prognose, vgl. ebenda.
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Anhang B: Statistische Analyse der DAX-KGV-Zeitreihe
B.1 Waeitergehende explorative Analyse

Kommen wir nunmehr zu weitergehenden Elementen einer explorativen Datenanalyse, der
Analyse des Korrelogramms. Das Korrelogramm enthélt die Autokorrelationen®® des Prozes-
ses, d.h. die Korrelationen zwischen den zeitlich versetzten Gliedern der Zeitreihe. Abbildung
B.1 enthdlt dasin EViews 4.1 erstellte Korrelogramm.

Date: 071405 Time: 10:30
Sample: 197307 2003:06
Included observations: 360

Autocorrelation Fartial Correlation A FPLAC Q-Stat Prob

0.952 0.952 ZI28.65 0.000
0.902 -0.036 B24.530 0.000
0.859 0.045 S94.42 0.000
0.820 0.00z 11405 0.000
0.790 0.052 138%.5 0.000
0.760 -0.015 1532.0 0,000
0737 0.072 17827 0.000
0719 0.032 19740 0.000
0.697 -0.027 21542 0.000
10 06581 0072 2327.1 0.000
11 0660 -0.052 24299 0.000
12 0.830 -0.090 28356 0.000
12 0.593 -0.093 27707 0.000
14 0.562 0.053 2889.7 0.000
152 0.539 0.038 2999.5 0.000
16 0.523 0.059 31032 0.000
17 0.512 0034 Z3202.7 0.000
18 0.502 0013 32957 0.000
19 0.459 -0.025 3390.1 0.000
20 0,479 0044 34783 0.000
21 0457 -0.020 35621 0.000
22 04453 -0.070 3539.4 0.000
23 0,423 0019 37102 0.000
24 0,405 -0.024 37742 0.000
25 0.382 -0.057 ZI830.9 0000
28 0.352 0.004 3S582.0 0,000
27 0.351 0.0s5 3930.17 0.000
28 0.345 0.024 39770 0,000
29 0.345 01017 40245 0,000
30 0.347 -0.014 AO07Z2.5 0,000
31 0.336 -0.032 41173 0.000
32 0.326 0017 4159 4 0.000
33 0.309 0039 41975 0.000
34 0.283 -0.055 42306 0.000
IS 0.274 0.0s0 4280.5 0.000
B 0.2565 -0.052 4287.1 0,000

OO0 W=

Abbildung B.1: Korrelogramm der bereinigten DAX-KGV-Zeitreihe 07/73 — 06/03

Hinsichtlich des Verlaufs der Autokorrelationen in Abhangigkeit von der zeitlichen Ordnung
zeigt sich das typische® monoton abklingerde Verhalten eines AR(1)-Prozesses mit einem
positiven Parameter a. Die Autokorrelationen sind dabei signifikant, wie aus den Werten des
Ljung/Box-Tests®* (Q-Statistisk, Portmantear Test) ersichtlich. Die entsprechenden p-Werte,
d.h. Wahrscheinlichkeiten fir eine Ablehnung der Nullhypothese (hier: signifikante Autokor-
relationen fur alle Ordnungen bis 36) sind sdmtlich null. Auch die Tatsache, dass nur die par-

62 Zur Autokorrelationsfunktion vgl. etwa Buscher (2002, S. 146 f.).
8 vgl. hierzu etwadie Illustration in Buscher (2002, S. 156) oder Hamilton (1994, S. 50).
64 Zum Ljung/Box-Test vgl. etwa Buscher (2002, S. 150 f.) oder Campbell et al. (1997, S. 47).
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tielle Autokorrelation® erster Ordnung signifikant ist, deutet klar auf einen AR(1)-Prozess
hin.

Kommen wir nun zum Korrelogramm der ersten Differenzen der KGV-Reihe, d.h. dem Kor-

relogramm des Prozesses {V, - V,_,} . Abbildung B.2 enthalt die entsprechenden Werte.

Date: OFA 403 Time: 10:35
Sample: 197307 2003065
Included observations: 359

Autocorrelation FPartial Correlation A PAC  Q-Stat Prob

0.005 0.005 0.0207 0556
-0.075 -0.075 20553 0.358
-0.0z39 0035 26126 0.455
-0.0992 0105 6.2201 0183
0.000 -0.005 522017 0.285
-0.075 -0.094 52724 0219
-0.035 -0.044 57212 0.273
0.032 0,007 91104 0353335
-0.020 -0.097 11.483 0.244
10 0.072 0055 13.391 0.203
11 0,093 0072 16616 0120
12 0.085 0.039 19.287 0.032
13 -0.059 -0.065 20.593 0.051
14 -0.0283 -0.0458 23.185 0.057

O~ MW=

15 -0.099 -0.060 24 519 0.057
16 -0.049 -0.048 25 444 0.062
17 -0.013 -0.019 25504 0.054
18 0.042 0026 265177 0.096
19 -0.031 -0.0458 268.544 0.116
20 0.015 -0.001 26635 0146
21 0083 0.052 2Z285.157 0136
22 0011 -0.021 285205 0169
23 0.029 0.013 28.5271 0,197
24 0.037 0.054 29055 0215
25 -0.056 -0.026 30.2971 0214
26 -0.095 -0.050 Z3.905 0137
27 -0.062 -0.038 35 410 0129
28 -0.077 -0.105 ZI7.745 0.103
29 0062 0.027 39273 0.096
30 0100 0,072 43225 0056
S1 -0.002 -0.015 43.227 0071
32 0.059 0.035 44620 0068
I35 0.035 0.035 45095 0075
34 -0.065 -0.071 A6 947 0069
35 0.0453 0.045 47 863 0.072
36 -0.025 0.007 45 117 0085

Abbildung B.2: Korrelogramm der ersten Differenzen der KGV-Zeitrethe 07/73 — 06/03

Es zeigt sich, dass die einzelnen Autokorrelationen zwar nicht signifikant (unter dem von E-
Views verwendeten Standard- Signifikanzniveau von 5%) sind. Zieht man aber die bestehen-
den Korrelationen in ihrer Gesamtheit in Betracht, so liegt eine Signifikanz vor. Dies offen
bart der Ljung/Box-Test (Q- Statistik). Die entsprechenden p-Werte zeigen, dass die Nullhypo-

these
Ho:  Alle Autokorrelationen bis einschlief3lich der Ordnung n sind null,
fur ale Ordnungen bis n =36 sowohl zum 1%- als auwch zum 5%-Signifikanzniveau abge-

lehnt wird. Nur zum 10%- Signifikanzniveau gibt es einzelne Ordnungen, die nicht zur Ver-

werfung der Nullhypothese fihren. Nimmt man das 5%-Signifikanzniveau as standardmal3i-

8 Zur partiellen Autokorrelationsfunktion vgl. etwa Buscher (2002, S. 152 ff.) oder Hamilton (1994, S. 111
ff.).
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gen Mal3stab, so spricht dieses Ergebnis eindeutig gegen das Vorliegen eines Random Walks,
denn fir diesen stellt die Zeitreithe der ersten Differenzen gemal3 (A.7b) einen White Noise-

Prozess dar. Dies beinhaltet, dass sdmtliche Autokorrelationen gleich null sein missen.

B.2 Spezifikation und Analyse der Basis-Regressionsgleichung

Die Regressionsgleichung (A.10b) ist die Basisgleichung zur Spezifikation eines AR(1)-
Prozesses. Die Durchfihrung dieser Regression in EViews 4.1 fuhrt zu den in Tabelle B.1

enthaltenen Ergebnissen.

Dependent Variable: KGV_M
Method: Least Squares
Date: 05/13/03 Time: 18:13
Sample(adjusted): 1973:08 2003:06
Included observations: 359 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.701539  0.248089 2.827775  0.0050
KGV_M(-1) 0.952538  0.016187  58.84474  0.0000
R-squared 0.906537 Mean dependent var 14.85376
Adjusted R-squared 0.906275 S.D. dependent var 3.768353
S.E. of regression 1.153661 Akaike info criterion 3.129313
Sum squared resid 475.1434  Schwarz criterion 3.150947
Log likelihood -559.7117  F-statistic 3462.703
Durbin-Watson stat 1.937526  Prob(F-statistic) 0.000000

Tab. B.1: Spezifikation der AR(1)-Regressionsgleichung fur die KGV-Reihe 07/73 — 06/03

Zunéchst ergibt sich, dass die identifizierte Regressionsgleichung die Form
V, =0.701539 + 0.952538%/, , + Z, (B.1)

besitzt. Die Parameter ¢ =0.701539 und a = 0.952538 sind beide eindeutig signifikant. Der
p-Wert gibt an, dass die Nullhypothese (hier: Parameterwerte ungleich null) selbst auf einem
K onfidenzniveau von 0.5% verworfen werden muss. Der R2-Wert fiir die Giite der Anpassung
liegt sowohl unmodifiziert als auch modifiziert Gber 90%, d.h. die Regression erklért Uber
90% der empirischen GesetzmaRigkeit. Auch die Durbin/Watson-Statistik®® liegt sehr in der
Né&he ihres Idealwertes von 2. Dies bedeutet, dass die Residuen nicht korreliert und die aus-
gewiesenen Schatzwerte somit valide sind. Auch die F-Statistik, die testet, ob die Regressi-

66 Zur Durbin/Watson-Statistik und ihrer Interpretation vgl. etwa Poddig et al. (2000, S. 297 ff.).
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onskoeffizienten ssimultan gleich null sind, fahrt zu einer Verwerfung dieser Annahme, der

entsprechende p-Wert ist null.

Der Wert des Regressionskoeffizienten a in Hohe von 0.952538 liegt unterhalb des kritischen
Wertesvon a =1, der im Fale eines Random Walk vorliegt, allerdings nicht sehr deutlich.
Inwieweit der Wert a =1 statistisch signifikant unterschritten wird, wird im Rahmen der sog.
Einheitswurzel- bzw. Stationaritétstests untersucht; man vgl. hierzu die Ergebnisse in Alb-
recht/Kantar (2003).

Bringen wir nun die spezifizierte Regressionsgleichung in die dquivalente Form eines AR(1)-
Prozesses gemal? (A.10a). Aufgrund von ¢ =m(1- a) ergibt sich die folgende Reprasentati-

on:
V, - 14.8=0.952538(V, , - 14.8) +Z, . (B.2)

Der langfristige Gleichgewichtswert des AR(1)-Prozesses ist damit ein KGV-Wert von
m=14.8, auf den die empirischen KGV-Werte im Zeitablauf hingezogen werden. Der lang-
fristige Gleichgewichtswert liegt somit stark in der Nahe des Mittelwerts der KGV-Reihe in
Hohe von 14.85.
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Anhang C:  Grundlagen einer DAX-Projektion

Bezeichnet man mit K, den DAX-Kurs zum Zeitpunkt t und mit G, den (akkumulierten)
DAX-Gewinn zum Zeitpunkt t, so ergibt sich das KursGewinn-Verhédltnis KGV, zum Zeit-
punkt t zu KGV; = K /G;. Fur die relative Kursverdnderung zweier aufeinander folgender

Perioden gilt dann

K KGV,, G

tH — t+l o t+l (Cl)
K. KGV G
und damit
w1 = % & th (C2)
KGV, G

Der projizierte DAX-Stand héngt somit ab vom KGV-Wachstum, vom Gewinnwachstum und

vom angenommenen Startwert des DAX. Ausgangskurs K, und Ausgangs-KGV KGV, sind
bekannt. Als KGV zum Zeitpunkt t +1 ware das Gleichgewichts-KGV in Héhe von 14.8 zu

wahlen. Offen ist damit nur noch die Substantiierung der Gewinnwachstumsrate. Diese kann

man auf Basis der Beziehung G, = K, / KGV, aus den entsprechenden Werten der Datastream:

Datenbank fur die Entwicklung des DAX sowie des DAX-KGVs berechnen, man vgl. das
entsprechende Ergebnis in Abschnitt 4 des Haupttextes. In vollkommener Analogie zu (C.2)

kann auch eine mehrperiodige DAX-Projektion durchgefiihrt werden. Im Falle eines Ge-

winnwachstums von null, d.h. G,,;, = G, reduziert sich (C.2) auf

K
Kt+1 = KG\/t+1 xwt\/t : (C?’)

Dies entspricht dem in Abschnitt 4 des Haupttextes dargestellten Fall einer "Umrechnung”
des aktuellen DAX-Wertes unter Ansatz eines GleichgewichtsKGV.
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