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Ist Thre Value Definition

gerade abgelaufen?

DR. FELIX GOLTZ, PHD Head of Applied Research, EDHEC-Risk Institute, Nizza & Director of Research, ERI Scientific Beta

ndexanbieter stellen zunehmend in

Frage, ob das Kurs-Buchwert-Verhalt-

nis (KBV) eine geeignete Definition
des Value Faktors liefert. Sie weisen dar-
auf hin, dass immaterielle Vermogens-
werte wie technologisches Know-how
zwar eine zunehmende Rolle spielen,
aber nicht im ausgewiesenen Buchwert
bertiicksichtigt sind.

Viele Anbieter ziehen es vor mehrere
Kennziffern zu kombinieren, um eine
Value Definition zu erhalten. Sie argu-
mentieren, dass verschiedene Bewer-
tungsmafistdbe, die sich auf Gewinn,
Umsatz oder Cashflow stiitzen, besser
in der Lage sind, den wahren Wert einer
Aktie zu erfassen.

Dahinter steht die Idee, dass Value-
Indizes die traditionelle Anlagepraxis
aktiver Manager nachahmen sollen, die
nach unterbewerteten Aktien suchen. Es
ist jedoch naiv zu glauben, man kénne
den wahren Wert einer Aktie allein durch
Bilanzkennzahlen erfassen. Der Value
Faktor war nie dazu gedacht, einen Ein-
blick in die Aktienbewertung zu geben.
Factor Investing baut vielmehr auf Er-
kenntnissen der Kapitalmarktforschung
auf, die den Querschnitt der erwarteten
Aktienrenditen erkldren. Der Value Faktor
erfasst Unterschiede der erwarteten
Renditen verschiedener Aktien und spie-
gelt die Vergiitung von Risiken wider.

Fiir das Problem, dass ausgewiesene
Buchwerte immaterielle Vermégenswerte
vernachldssigen, gibt es eine einfache
Losung: Man kann den Buchwert um
solche Vermoégenswerte erweitern. Wirt-
schaftswissenschaftler haben aufgezeigt,
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»Bel zusammen-
gesetzten Value
Definitionen, sollten
Anleger genau auf
das Verfallsdatum
achten.«

wie sich immaterielles Kapital messen
ldsst und wie es das Risiko und die Rendite
von Aktien beeinflusst. Anstatt das KBV
als veraltet abzutun, kdnnen wir es ge-
nauer messen, indem wir immaterielles
Kapital in den Buchwert mit einbeziehen.
Eine neue Studie von Scientific Beta
untersucht diesen Ansatz und vergleicht
ihn mit der Verwendung anderer Bewer-
tungskennziffern. Die Ergebnisse zeigen,
dass das angepasste KBV eine starke
Value Pramie erzeugt, die mit 2,09 %
pro Jahr auch nach Berticksichtigung
anderer Faktoren signifikant bleibt. Die
Einbeziehung immaterieller Vermogens-
werte verbessert somit die Anlageergeb-
nisse fiir Multi-Faktor-Investoren. Der
angepasste Value Faktor ist auch gut
mit einer risikobasierten Erklarung
der Value Pramie vereinbar. Zyklische
Schwankungen der Marktbetas und der
Unternehmensgewinne weisen darauf

hin, dass Value Aktien héhere Risiken
aufweisen als Growth Aktien.

Kombinationen mehrerer Kennzahlen
fihren ebenfalls zu einer hdheren Rendite
als das KBV. Die Verbesserung erklart
sich jedoch durch Exposures zu anderen
Faktoren, wie Quality und Low Risk. In
Portfolios, die mehrere Faktoren kombi-
nieren, bringt diese Faktoriiberschnei-
dung eine Verringerung der Sharpe Ratio
mit sich. Nach der Bereinigung um Expo-
sures zu anderen Faktoren ist die Pramie
eines solchen Value-Faktors mit - 0,41%
pro Jahr nicht von Null unterscheidbar.

Die Kombination verschiedener Be-
wertungskennzahlen ist ein Rezept aus
den 1990er Jahren. Damals hatten Anle-
ger keinen direkten Zugang zu Faktoren
wie Quality oder Low Risk. Heute halten
viele Anleger Portfolios, die mehrere
Faktoren kombinieren. Daher sind kom-
binierte Value-Definitionen, die ledig-
lich zu einem impliziten Engagement in
andere Faktoren fithren, nicht geeignet,
Anlageergebnisse zu verbessern.

Bei Value-Definitionen, die sich aus
mehreren Kennzahlen zusammensetzen,
sollten Anleger also in der Tat genau auf
das Verfallsdatum achten. Das Kurs-
Buchwert-Verhaltnis scheint sich hin-
gegen als Value-Definition gut zu hal-
ten, insbesondere wenn nicht ausgewie-
senes immaterielles Kapital mit
einbezogen wird.

Fufinote

1) Intangible Capital and the Value Factor: Has Your
Value Definition Just Expired?”, Scientific Beta White
Paper. Abrufbar unter: https://bit.ly/39x03tK
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