Durchschnittsrenditen deutscher Aktien
1954. - 1988%*

Von Richard Stehle und Anette Hartmond, Augsburg

I. Einleitung

Aktien werden gekauft, weil sie Dividendenertrige und Kursgewinne ver-
sprechen. Dazu kommen eventuell sonstige geldwerte Vorteile, wie z.B.
Gratisaktien bei Kapitalerhohungen aus Gesellschaftsmitteln, Bezugsrechte
auf junge Aktien bei Kapitalerhhungen gegen Einlagen, Bezugsrechte bei
der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen oder Optionsanleihen und
GenulBischeine. An die Stelle der erhofften Kursgewinne kénnen allerdings
auch Kursverluste treten. Anleger, die den Kauf von Aktien in Erwidgung
ziehen, sollten sich liber die damit verbundene Rendite, aber auch tliber die
Risiken im klaren sein, insbesondere im Vergleich zur wichtigsten Anlage-
alternative des organisierten Kapitalmarktes, den festverzinslichen Wert-
papieren.

Renditen bei Kapitalanlagen in Aktien und festverzinslichen Wertpapie-
ren sind nicht nur fiir Anleger (und ihre Berater) von Bedeutung, sondern
auch fiir Unternehmen. Die von den Aktioniren einer bestimmten Unter-
nehmung geforderte langfristige Durchschnittsrendite stellt aus der Sicht
dieser Unternehmung die Eigenkapitalkosten dar und spielt in Kapital-
strukturiiberlegungen und Investitionskalkiilen eine zentrale Rolle. Durch-
schnittliche Kapitalkosten aller Unternehmen bilden eine wichtige Grund-
lage im Rahmen der Erkldrung und Steuerung der gesamtwirtschaftlichen
Investitionstitigkeit.

Einen ersten sinnvollen Schritt im Rahmen der Schétzung von Rendite
und Risiko bildet die Betrachtung der Vergangenheit. Welche Rendite haben
Anleger bei Kapitalanlagen in Aktien durchschnittlich erzielt? Mit welchen

* Die Arbeit an diesem Projekt wurde im Rahmen des Forschungsschwerpunktes
»Monetédre Makrotkonomie" (Teilprojekt , Investitionsverhalten*) von der Deutschen
Forschungsgemeinschaft gefordert. Fiir die umfangreiche Unterstiitzung bei der
Erstellung der Datenbank danken wir der Westdeutschen Landesbank und dem Hop-
penstedt-Verlag.
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Abweichungen mufiten sie rechnen? Allgemeingiiltig, d.h. so, da§ die Ant-
wort fiir jeden einzelnen Anleger richtig ist, konnen diese beiden Fragen
allerdings nicht beantwortet werden. Vielmehr hangt das Ergebnis einer
solchen Betrachtung hauptsachlich von der Situation des unterstellten
»repriasentativen” Anlegers ab,

— Welche Anlagedauer ist fiir ihn relevant?

— Welche Anlagestrategie verfolgt er?

— Welcher Anlagebetrag steht ihm zur Verfligung?

aber auch von der gewihlten Betrachtungsweise:

— Sollen Transaktionskosten und Steuern einbezogen werden?

— Welche Annahmen sollen uber die Teilbarkeit der Aktien getroffen wer-
den?

Dazu kommt, daBl im Vorfeld der Untersuchung neben der Art der einbe-
zogenen Aktien (nur Stammaktien oder auch Vorzugsaktien und eventuell
noch ausldndische Aktien?) auch der Betrachtungszeitraum sowie die Erhe-
bungsmethode (Vollerhebung oder Stichprobe?) festgelegt werden miissen!.

Ein zweiter wichtiger Schritt im Rahmen der Schitzung von Rendite und
Risiko ist der Blick in die Zukunft. Welche Relevanz haben die fiir einen
vergangenen Betrachtungszeitraum errechneten Werte fiir heutige, in die
Zukunft gerichtete Entscheidungen?

Sowohl bei der Betrachtung der Vergangenheit als auch beim Blick in die
Zukunft erfolgt in dieser Untersuchung eine Konzentration auf passive
Anleger, d.h. es werden Renditen errechnet, welche Anleger erzielt hitten,
die ihr Kapital breit streuen und von spekulativen Umschichtungen abse-
hen. Eine breite Streuung reduziert das Risiko betrdchtlich. Fiir den Zeit-
raum 1954 - 1988 zeigt sich auch, daB die Chancen und Risiken passiver
Anleger bei langfristiger Betrachtung betrachtlich geringer ausfielen als bei
kurzfristiger Betrachtung. Anlagedauern tber acht Jahre fiihrten im
betrachteten Zeitintervall immer zu positiven Renditen. Je ldnger der
Anlagezeitraum, desto giinstiger stellt sich fiir diese Anlegergruppe auch die
durchschnittliche Rendite von Aktien im Vergleich zu der von festverzinsli-
chen Wertpapieren dar, insbesondere bei einer Einbeziehung der Inflation
und der Einkommensteuer.

1 Wie sehr die Brauchbarkeit der gewonnenen Ergebnisse von der Beantwortung
dieser Frage abhingt, wird von Carleton/Lakonishok betont. Vgl. W. T. Carleton/J.
Lakonishok (1985): Risk and Return on Equity: The Use and Misuse of Historical Esti-
mates, Financial Analysts Journal, January - February, S. 38 - 47.
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Anleger, die Anfang 1954 10 000,— DM in Aktien investierten, alle Ertrige
reinvestierten und dabei die passive Anlagestrategie einer Investition ins
Marktportefeuille verfolgten?, hétten Ende 1988 tber ein Depot von
539 300,— DM verfligt und damit eine jdhrliche Rendite von 12,1 % erzielt3.
Ein entsprechendes Depot kurzfristiger festverzinslicher Wertpapiere wire
dagegen bis 1988 nur auf 61900,— DM angewachsen, was einer jihrlichen
Durchschnittsverzinsung von 5,3% entsprichtt 3,3% pro Jahr hitte im
Durchschnitt jeweils die Inflation ,aufgefressen”.

Im folgenden Abschnitt II werden die fiir die weitere Betrachtung rele-
vanten Unterschiede zwischen aktiven und passiven Strategien aufgezeigt
sowie die Frage diskutiert, fiir welche Anlegergruppe passive Strategien
besonders vorteilhaft sind. Hier erfolgt auch eine Behandlung der wichtig-
sten Formen passiver Anlagestrategien. Abschnitt III beantwortet die Fra-
gen nach der Art der einzubeziehenden Aktien, dem Betrachtungszeitraum
und der Erhebungsform.

In dieser Untersuchung werden zuerst monatliche Renditen fiir einzelne
Aktien berechnet, dann die Durchschnittsrenditen aller Aktien fiir die ein-
zelnen Monate und schlieBlich langfristige Durchschnittsrenditen (siehe
Abschnitt IV). Anschlieiend erfolgt eine Prisentation nominaler Renditen
fir Anleger mit einem Grenzsteuersatz von 0 %. Alternativ wére es moglich,
die Renditeschdtzung auf Indizes zu basieren®, oder, aufbauend auf der
»,Operation Blanche“$, zuerst die langfristige Durchschnittsrendite fiir die
einzelnen Aktien und dann erst durchschnittliche Renditen fiir alle Aktien
zu bestimmen’. Alle drei Verfahren sollten bei einem identischen Betrach-
tungszeitraum, einer identischen Menge einbezogener Aktien und entspre-
chenden Vorgehensweisen zu dhnlichen Ergebnissen fiihren. Die Diskussion
der Unterschiede zwischen den drei erwdhnten Methoden sowie der beson-
deren , Klippen“ im Rahmen der Berechnung erfolgt in Abschnitt V.

2 Zu den unterschiedlichen Anlagestrategien vgl. Abschnitt II.

3 Diese Werte unterstellen einen inldndischen Anleger mit einem persénlichen Ein-
kommensteuersatz von 0%.

4 Die jahrliche Durchschnittsverzinsung langfristiger festverzinslicher Wertpa-
piere diirfte im betrachteten Zeitraum 1 - 2 % hoéher gewesen sein.

5 Eine Schitzung der Durchschnittsrendite auf Basis des Indexes des Statistischen
Bundesamtes wurde von Uhlir/ Steiner fur den Zeitraum 1953 - 1987 vorgelegt. Vgl.
H. Uhlir/ P. Steiner (1986), Wertpapieranalyse, Heidelberg, S. 138£f.

§ Die ,,Operation Blanche* unterstellt eine Aktienanlage, bei der im Verlauf des
Anlagezeitraumes weder Mittel hinzugefiigt noch entnommen werden. Im Fall
ordentlicher Kapitalerh6hungen bedeutet dies z.B., dal so viele Bezugsrechte ver-
kauft werden, daBl der Erlgs fiir die Ausiibung der restlichen Bezugsrechte ausreicht.

7 Vgl. K. Hauser (1985), Aktienrendite und Renditenparadoxie, Frankfurt am Main.
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Abschnitt VI prisentiert Uberlegungen und Ergebnisse zur Einbeziehung
von Steuern, Transaktionskosten und Inflation. Abschnitt VII liefert einen
Vergleich mit anderen Anlageformen. Abschnitt VIII enthalt schlieBlich eine
Erorterung der Relevanz der berechneten Zahlen fiir die Zukunft.

II. Aktive versus passive Anlagestrategien,
alternative passive Strategien

Im Vorfeld einer Kapitalanlage in Aktien sollte die anzuwendende
Anlagestrategie festgelegt werden. Passive Anlagestrategien — diese werden
hdufig auch als ,buy-and-hold“-Strategien bezeichnet — zeichnen sich
dadurch aus, daB das Kapital breit gestreut und von spekulativen
Umschichtungen abgesehen wird. Durch die breite Streuung wird die risi-
koreduzierende Wirkung der Diversifikation genutzt; durch den Verzicht
auf spekulative Umschichtungen werden die Transaktionskosten minimiert.
Aktive Anlagestrategien sind dagegen mit spekulativen Umschichtungen
verbunden. Dabei kann entweder eine Konzentration auf die Identifikation
unterbewerteter Aktien erfolgen (,selection®). In diesem Fall steigen die
Portefeuilleanteile der einzelnen Aktien mit dem Grad der Unterbewertung.
Je hoher dieser Grad, um so hoher der Portefeuilleanteil der betreffenden
Aktie. Oder man unterstellt, daB Aktien und festverzinsliche Wertpapiere
abwechselnd die giinstigere Anlagealternative darstellen und versucht,
dann von risikolosen auf riskante Wertpapiere zu wechseln, wenn letztere
glinstiger erscheinen (,,market timing*)s.

Strategien, die auf dem ,selection“-Prinzip basieren, sind nur sinnvoll,
wenn der Grad der Unterbewertung der einzelnen Aktie im Zeitablauf vari-
iert und von Anlegern identifiziert werden kann. Da das Portefeuille ent-
sprechend dem Wechsel der Bewertung umgeschichtet werden muf, sind sie
eventuell mit hohen Transaktionskosten verbunden. Die Wahl derartiger
Anlagestrategien ist daher nur fir solche Anleger sinnvoll, die iiber beson-
dere Informationen und/oder iiber herausragende Fiahigkeiten beim Mana-
gement von Aktienportefeuilles verfiigen. Entsprechendes gilt fiir ,market
timing“-Strategien.

Da davon auszugehen ist, daB institutionelle Anleger im Hinblick auf
beide Voraussetzungen erhebliche Vorteile gegenliber dem durchschnittli-
chen Privatanleger besitzen, kommen fiir den letzteren in erster Linie pas-
sive Anlagestrategien in Frage. Zwar existiert auch bei diesen das Risiko

8 Vgl. W. F. Sharpe/G. J. Alexander (1990), Investments, 4. Auflage, Prentice-Hall,
S. T221f.
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negativer Renditen, doch kann ein Anleger davon ausgehen, daf er eine Ren-
dite erhalt, die ziemlich nahe beim Durchschnitt liegt, den alle Anleger —
also alle aktiven und passiven Anleger zusammen — erzielen.

Passiven Anlegern entgeht zwar die Chance der liberdurchschnittlichen
Rendite eines ,guten” aktiven Anlegers, doch vermeiden sie gleichzeitig das
Risiko einer unterdurchschnittlichen Rendite. Dieses Risiko kann bei einer
aktiven Strategie nicht ausgeschlossen werden, da die aktiven Anleger liber-
durchschnittliche Renditen nur auf Kosten anderer aktiver Anleger erzielen
kénnen (passive Anleger erhalten ja eine durchschnittliche Rendite). Zieht
man Transaktionskosten in diese Betrachtung ein, so wird es noch schwieri-
ger, besser als ein passiver Anleger abzuschneiden.

Mit der Entscheidung zugunsten einer passiven Strategie entsteht das
Problem ihrer konkreten Formulierung. Die in der Literatur vorgeschlage-
nen passiven Anlagestrategien unterscheiden sich durch die Aufteilung des
urspriinglich zur Verfiigung stehenden Kapitals auf die einzelnen Aktien
und die Wiederanlage der aus Dividenden etc. resultierenden Barmittel. Ein
dritter wichtiger Unterschied betrifft die Einbeziehung neuer, bisher nicht
borsennotierter Aktien.

Strategie 1

In der aus theoretischer Sicht prominentesten passiven Anlagestrategie
entsprechen die Portefeuilleanteile der einzelnen Aktien den Anteilen dieser
Aktien am Marktwert aller Aktien der unterstellten Grundgesamtheit. Ende
1988 betrug z.B. der Marktwert aller an der Frankfurter Wertpapierborse
im amtlichen Handel notierten deutschen Aktien 360 Mrd. DM, der Markt-
wert aller Siemens-Aktien 22 Mrd. DM. Der Anteil von Siemens am Porte-
feuille aller in Frankfurt notierten deutschen Aktien war damit 6,1 %. Ein so
gebildetes Portefeuille wird in der modernen Kapitalmarkttheorie als
Marktportefeuille bezeichnet?. Dividenden etc. vergréBern bei dieser Strate-
gie das Portefeuille des Anlegers, ohne die Anteile zu verdndern. Bei Borsen-
einfiihrungen reduzieren sich die Portefeuilleanteile der bisher vorhande-
nen Aktien geringfiligig, damit die neuen Aktien entsprechend ihrem Anteil
am Marktportefeuille einbezogen werden konnen. Portefeuilleumschichtun-
gen erfolgen somit nur bei Borsenneueinfiihrungen, die Transaktionskosten
sind minimal.

8 Zu den fiihrenden englischsprachigen Lehrbiichern auf diesem Gebiet zdhlen
Sharpe/ Alexander (1990) und R. A. Haugen (1986), Modern Investment Theory, Pren-
tice-Hall; zu den fithrenden deutschen zahlt Uhlir/ Steiner (1986).
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L&Bt man steuerliche Aspekte auler acht, so bietet das Marktportefeuille
im , Kapitalmarktgleichgewicht” die giinstigste Relation zwischen erwarte-
ter Rendite und Risiko!0. Das Halten des Marktportefeuilles ist deshalb fir
passive Anleger die aus theoretischer Sicht gilinstigste Strategie. Bei Ver-
nachlédssigung von Transaktionskosten stellt die Rendite des Marktporte-
feuilles zudem die durchschnittliche Rendite aller Anleger dar — sowohl
jener, die eine aktive Strategie verfolgen, als auch jener, die eine passive
Strategie einschlagen —, falls bei der Berechnung die von den einzelnen
Anlegern erzielten Portefeuillerenditen mit dem Wert ihres Portefeuilles zu
Beginn der Betrachtungsperiode gewichtet werden.

Den genannten Vorteilen dieser Strategie steht ein wichtiger Nachteil
gegentiber. Fiir Kleinanleger 148t sich diese Strategie wegen der mangeln-
den Teilbarkeit der Aktien direkt implementieren. Sie diirften allerdings
mit vielen anderen passiven Strategien in der Lage sein, die Ergebnisse der
Strategie 1 zu approximieren, insbesondere fiir langere Arbeitszeitrdume.
Dazu kommt, daB} fiir eine Reihe nationaler Kapitalmérkte (z.B. GroBbri-
tannien und USA) Investmentfonds angeboten werden — sogenannte Index-
fonds —, die langfristigen Anlegern helfen, die Strategie ,,Halten des Markt-
portefeuilles” in die Praxis umzusetzen. Kurzfristigen Anlegern steht zudem
auf den beiden genannten Mirkten die Finanzinnovation ,,Aktienindex-
Futures” zur Verfligung.

Strategie 2

Anstatt alle Aktien ins Portefeuille einzubeziehen, besteht die Moglich-
keit, sich auf eine ausgewahlte Menge von Aktien zu konzentrieren und nur
diese ins Portefeuille aufzunehmen, wobei die Anteile wie bei der Strategie 1
entsprechend dem Marktwert der einbezogenen Aktien festgelegt werden.
Laspeyres-Indizes, bei denen die Kurse mit dem Grundkapital gewichtet
werden — zu diesen gehoren z.B. der Index des Statistischen Bundesamtes
und der Deutsche Aktienindex (DAX) — liegt implizit eine solche passive
Anlagestrategie zugrunde. Je mehr Aktien einbezogen werden bzw. je repra-
sentativer die einbezogenen Aktien fur die Grundgesamtheit aller Aktien

10 Dies ist die zentrale Aussage des Sharpe-Lintner ,Capital Asset Pricing Model
(CAPM)*. Vgl. W. F. Sharpe (1964), Capital Asset Prices: A Theory of Market Equili-
brium Under Conditions of Risk, Journal of Finance, Vol. 19, S. 425 - 442; Lintner, J.
(1965), The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets, Review of Economics and Statistics, Vol. 47, S. 13 -
37, sowie die in Fufinote 9 angegebenen Lehrbiicher. Zur Giltigkeit des Sharpe-Lint-
ner CAPM vgl. R. Stehle (1991), Der Size Effekt am deutschen Aktienmarkt, Working
Paper, Universitat Augsburg.
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sind, desto mehr gleicht diese Strategie der Strategie 1. Der Index des Stati-
stischen Bundesamtes kommt Strategie 1 sehr nahell.

Der Nachteil einer solchen Strategie liegt weniger in der Beschriankung
auf eine bestimmte Zahl von Aktien, da durch eine geschickte Auswahl
wahrscheinlich schon mit 30 - 40 Aktien nahe beim Marktportefeuille lie-
gende Ergebnisse erzielt werden konnen. Er besteht vielmehr darin — und
hierin liegt der Hauptunterschied zu Strategie 1 —, dafl neu an der Borse ein-
gefiihrte Aktien nicht in das Portefeuille eingehen. Auf Dauer besteht bei
dieser Strategie deshalb die Gefahr, daBl traditionelle Industriezweige, z.B.
»,<Kohle und Stahl“, {iberreprisentiert und neue Industriezweige, z.B. EDV
oder Dienstleistungen, im Portefeuille nicht ausreichend enthalten sind.
Diese Gefahr einer ungentigenden Erfassung der wirtschaftlichen Dynamik
steigt mit der Zeitdauer der Durchfithrung einer solchen Strategie. Aktien-
indizes versuchten bis Mitte der siebziger Jahre dieser Gefahr dadurch zu
entgehen, dall von Zeit zu Zeit, meist im Rahmen von Umbasierungen, die
Menge der einbezogenen Aktien und die Gewichte verédndert wurden. Hier
ist mittlerweile ein Umdenken zu erkennen. Der Index des Statistischen
Bundesamtes wird z.B. ab 1976 jdhrlich neu gewichtet!2, Zu diesem kon-
struktionsbedingten Nachteil kommt hinzu, daf meist eine Beschrankung
auf groBe Aktiengesellschaften erfolgt. Wegen des ,,Size-Effects” (vgl. Ab-
schnitt 3) fiihrt eine solche Beschridnkung in der Regel zu einer Rendite-
einbufe.

Im Hinblick auf die Wiederanlage von Dividenden und sonstigen Einzah-
lungen kdnnte bei Strategie 2 alternativ unterstellt werden, dafl diese Ein-
zahlungen wie bei Strategie 1 entsprechend den jeweiligen Marktwerten in
die einbezogenen Aktien reinvestiert werden (Strategie 2a) oder daf3 diese
Einzahlungen in die Aktien reinvestiert werden, aus denen sie resultieren
(Strategie 2b). Letztere Variante hat den Nachteil, daB sich die Portefeuille-
anteile der einzelnen Aktien im Laufe der Zeit eventuell von den Anteils-
werten ,entfernen®, die einer Gewichtung auf Basis der jeweils aktuellen
Marktwerte entsprechen.

11 Der Index des Statistischen Bundesamtes setzte sich 1980 aus 295 der 459 in der
Bundesrepublik Deutschland Anfang 1980 existierenden bérsennotierten Stamm-
aktien zusammen. Diese 295 Werte représentierten mehr als 90 % des Nominalwertes
aller borsennotierten Stammaktien.

12 Vgl. hierzu auch Abschnitt V.
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Strategie 3

Neben der Marktwertgewichtung besteht die Méglichkeit, zu Beginn der
Anlageperiode gleiche Betrédge in alle einbezogenen Aktien zu investieren
und in der Folgezeit auf Umschichtungen zu verzichten. Ein auf diese Weise
zu Beginn eines Jahres gebildetes Portefeuille weist allerdings schon nach
kurzer Zeit — wegen der unterschiedlichen Entwicklungen der einzelnen
Aktien — unterschiedliche Portefeuilleanteile auf. Dem fritheren Index der
Borsenzeitung liegt implizit eine solche Anlagestrategie zugrunde!3. Meist
wird im Zusammenhang mit dieser Vorgehensweise vorgeschlagen, Divi-
denden etc. in diejenige Aktie zu investieren, aus der sie resultieren. Besit-
zen die einbezogenen Kapitalgesellschaften ungefihr die gleiche Bedeutung,
so dhnelt diese Strategie der Strategie 2b. Bestehen zwischen den Markt-
werten der einbezogenen Unternehmen dagegen Unterschiede, so werden
bei einer solchen Strategie Unternehmen mit einem geringen Marktwert zu
stark, Unternehmen mit einem hohen Marktwert zu gering gewichtet!4, Zu
den Nachteilen der Strategie 2 kommt hinzu, dafl die Gewichte von derart
gebildeten Portefeuilles, die aus identischen Aktien bestehen, aber zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten initiiert wurden, sich in der Regel unterscheiden.
In einem 1960 mit gleichen Gewichten fiir bestimmte Aktien begonnenen
Portefeuille weisen diese Aktien 1980 andere Gewichte als in einem 1970
eroffneten Portefeuille auf!’. Durch diesen Effekt reduziert sich die Aus-
sagekraft der Ergebnisse fiir Teilperioden erheblich.

Strategie 4

Eine weitere in diesem Zusammenhang bedeutende Strategie versucht
diesen Mangel dadurch zu beheben, dafl das Portefeuille in regelméBigen
Abstdnden so umgeschichtet wird, dafl wieder eine Gleichverteilung exi-
stiert. Wichtigster Nachteil dieser Strategie sind die relativ hohen Transak-
tionskosten, die durch diese Umschichtungen entstehen. Es handelt sich also
im strengen Sinne nicht um eine passive Strategie. Durch die hiufigen
Umschichtungen — im Idealfall jede Betrachtungsperiode — ist die Einbezie-
hung neuer Aktien allerdings gewihrleistet. Wegen der relativ geringen

13 Der Index der Borsenzeitung wird in der hochinteressanten Studie von Mella dis-
kutiert. In dieser findet sich allerdings kein Hinweis auf eine Durchschnittsrendite
bzw. eine durchschnittliche Anderungsrate des Bérsenzeitungsindexes. Vgl. F. Mella
(1988), Dem Trend auf der Spur, Frankfurt.

14 Vgl. hierzu Abschnitt III.

15 Denn Aktien mit einer hohen Rendite erweitern ihren Anteil am Gesamtporte-
feuille zu Lasten der ,,schlechten* Aktien.
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Datenanforderungen sowie der einfachen Berechnung hat diese Strategie
fiir Renditevergleiche allerdings eine gewisse Bedeutung erlangt und wird,
bei Einbeziehung aller Aktien, als ungewichtetes Marktportefeuille bezeich-
net.

III. Auswahl von Stichprobe und Betrachtungszeitraum

Nach Festlegung der Anlagestrategie ist als néchstes die Frage zu beant-
worten, welche Aktien ausgewédhlt werden sollen. Prinzipiell sollten Aktio-
nire alle in- und ausléndischen Aktien in ihre Erwédgungen einbeziehen,
einerseits um alle Chancen nutzen zu konnen, andererseits um die risikore-
duzierende Wirkung der Diversifikation voll in Anspruch zu nehmen!é. Aus
Griinden der Kosten und der Ubersichtlichkeit soll im folgenden jedoch eine
Beschriankung auf den deutschen Kapitalmarkt erfolgen. Dieser zweifellos
sinnvolle erste Schritt der Beschrankung auf einen nationalen Markt wurde
bereits mehrfach sowohl fiir den US-amerikanischen wie auch den deut-
schen Aktienmarkt durchgefiihrt!?. Trotz der Beschriankung auf den deut-
schen Kapitalmarkt konnte eine Vollerhebung aller Aktien aus Kostengriin-
den nicht erfolgen!s.

Eine Alternative zur Vollerhebung stellt eine fir die Gesamtheit aller
deutschen Aktien repridsentative Stichprobe dar. Dabei gilt es folgende
Aspekte zu berlicksichtigen:

— Die durchschnittlichen Renditen kleiner Gesellschaften scheinen selbst
bei Berlicksichtigung von Risikoaspekten griofler zu sein als die durch-
schnittlichen Renditen der grofilen Publikumsgesellschaften (,size-
effect*)1®, Die Stichprobe sollte also kleine und groBe Gesellschaften mog-
lichst im gleichen Verhé&ltnis wie in der Grundgesamtheit aller deutschen
Aktien enthalten?0.

16 Die Auswirkungen der risikoreduzierenden Wirkung der internationalen Diver-
sifikation auf die Bewertung von Aktien werden bereits seit Mitte der siebziger Jahre
intensiv diskutiert. Vgl. z.B. F. L. A. Grauer/R. H. Litzenberger/R. Stehle (1976),
Sharing Rules and Equilibrium in an International Capital Market under Uncer-
tainty, Journal of Financial Economics, Vol. 3, S. 233 - 256.

17 Vgl. z.B. L. Fisher/J. H. Lorie (1964), Rates of Return on Investments in Common
Stocks, Journal of Business, Vol. 37, S. 1 - 21, Ibbotson Associates, Inc. (1988), Stocks,
Bonds, Bills and Inflation, 1988 Yearbook; Hauser (1985).

18 Auch bei der Berechnung von Indizes wird auf Vollerhebungen fast immer ver-
zichtet. Vgl. Fuinote 11 zum Index des Statistischen Bundesamtes.

18 Vgl. Stehle (1991); R. W. Banz (1981), The Relationship between Return and Mar-
ket Value of Common Stocks, Journal of Financial Economics, Vol. 9, S.3-18; D. B.
Keim (1983), Size Related Anomalies and Stock Return Seasonality; Further Empiri-
cal Evidence, Journal of Financial Economics, Vol. 12, S. 13 - 33.
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— Nicht auszuschlieen ist, daB an der Borse neu eingefiihrte Gesellschaften
sich in den ersten Jahren im Hinblick auf die Chancen und Risiken von
etablierten Gesellschaften unterscheiden. Diese Aktien sollten deshalb
vom Zeitpunkt der ersten Notiz an in die Untersuchung einbezogen wer-
den?l,

— Nicht auszuschlieBen ist weiterhin, daB3 die im Freiverkehr gehandelten
Aktien sich hinsichtlich ihrer Rendite/Risiko-Charakteristika von den
sich im amtlichen Handel befindlichen Papieren unterscheiden. Da es sich
im Freiverkehr fast durchweg um kleinere Gesellschaften handelt, diirfte
der ,size-effect” auch in diesem Zusammenhang eine Rolle spielen.

— Vorzugsaktien dirften geringere Chancen, aber auch geringere Risiken
bieten als Stammaktien. Auch sie sollten entsprechend ihrem Anteil am
Gesamtmarkt in die Stichprobe einbezogen werden.

An Stelle einer reprasentativen Stichprobe wurde in dieser Untersuchung
der Weg einer Erhebung aller an der Frankfurter Wertpapierborse im amtli-
chen Handel notierten Stamm- und Vorzugsaktien beschritten??. Die Ergeb-
nisse durften nahe bei denen einer représentativen Stichprobe aller deut-
schen Aktien liegen. Kleine Verzerrungen konnen allerdings dadurch auf-
treten, daB der Anteil der groBlen Gesellschaften in Frankfurt héher ist als in
der Gesamtheit aller deutschen Borsen und dall der Freiverkehr nicht einbe-
zogen wird.

Relativ einfach ist die Beantwortung der Frage nach dem Betrachtungs-
zeitraum. Da die Ergebnisse nicht nur aus historischer Sicht von Interesse
sein, sondern auch als Indikator fiir mégliche zukiinftige Entwicklungen
dienen sollen, sind derzeit die Renditen der siebziger und achtziger Jahre
von besonderer Aussagekraft. Die Kriegs- und Nachkriegsjahre haben fiir
die Prognose moglicher zukiinftiger Entwicklungen eventuell eine geringere
Bedeutung. Die Suche nach einer aus wissenschaftlicher Sicht haltbaren
Trennungslinie zwischen den mehr und den weniger relevanten Jahren wire
aber wahrscheinlich aufwendig und wenig fruchtbar. Daher scheint die
Wabhl des Jahres 1954 und die Aufteilung des Gesamtbetrachtungszeitrau-

20 Eine Beschriankung auf relativ groe Gesellschaften erfolgt z.B. in der Untersu-
chung von Hduser (1985) zur Aktienrendite 1964 - 1983. Hauser wahlt als Basis fir
seine Berechnungen die 38 Aktien, die 1982 - 1987 zum Optionshandel zugelassen
waren.

21 Vgl. hierzu P. R. Marsh (1979), Equity Rights Issues and the Efficiency of the UK
Stock Market, Journal of Finance, Vol. 34, S. 839 - 862.

22 Im Hinblick auf die Art der einbezogenen Aktien besteht hier z. B. zum Index des
Statistischen Bundesamtes der Unterschied, daf in die folgenden Berechnungen auch
Vorzugsaktien einbezogen werden; das Statistische Bundesamt beschrinkt sich auf
Stammaktien.
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mes 1954 - 1988 in eine Vielzahl von Teilperioden unterschiedlicher Lange
ein sinnvoller KompromiB zwischen dem Streben nach einer méglichst gro-
Ben Zahl von Beobachtungen und dem Streben nach einer Konzentration
auf die fiir die Zukunft besonders relevanten Zeitperioden zu sein23a,

IV. Die Schitzung von langfristigen Durchschnittsrenditen
auf Basis der monatlichen Renditen einzelner Aktien

Ausgangspunkt der in dieser Untersuchung gewahlten Vorgehensweise
zur Berechnung der Durchschnittsrendite sind die monatlichen Gesamtren-
diten einzelner Aktien. In den meisten Monaten sind diese identisch mit dem
betreffenden Kapitalgewinn bzw. -verlust, ausgedriickt in Prozent des Kur-
ses am Monatsanfang. Kommen in einem Monat Dividenden und/oder son-
stige geldwerte Vorteile hinzu, so ergibt sich die Rendite nach der Formel?23b;

P+ Dy + W,
(1) Ry=———"-1
) Pyioi
wobei
R;: = Rendite deri-ten Aktiein Monat t;

P;; = Kursderi-ten Aktie am Ende des Monats t;

P; ¢-; = Kursder i-ten Aktie am Ende des Vormonats, also des Monats t-1;

D;; Dividende, die fiir die i-te Aktie in Monat ¢ gezahlt wurde;

W.: = Wert der sonstigen geldwertigen Vorteile, die die Besitzer der i-ten Aktie in
Monat t erhalten.

I

Dabei werden bei der Dividende die Summe aus Bruttodividende und
Korperschaftsteuergutschrift?¢ und beim Wert der sonstigen Vorteile der
jeweilige Marktpreis (Kurs) angesetzt, der bei einem Verkauf erzielbar
gewesen wire2s, Dies ist bei Bezugsrechten der Kurs am ersten Tag des
Bezugsrechtshandels?6, bei Gratisaktien der Kurs am Monatsende.

232 Der Jahresbeginn 1954 bietet sich unter anderem als Beginn des Betrachtungs-
zeitraumes an, da das Statistische Bundesamt ab diesem Zeitpunkt verfeinerte und
umfangreichere Berechnungen anbietet. Zwischen 1950 und 1954 hat sich der Index
des Statistischen Bundesamtes nahezu verdoppelt. Mit dem Verzicht auf die Einbezie-
hung dieser Jahre werden die Chancen eines Engagements in Aktien also unterbewer-
tet. Vgl. Statistisches Bundesamt (1985), Geld und Kredit, Fachserie 9, Reihe 2. S. 1 -
Index der Aktienkurse — Lange Reihe, Wiesbaden, S. 10ff., S. 23 ff. Dort werden auch
Schétzwerte fiir die Aktienkursentwicklung zwischen 1856 und 1954 vorgelegt.

23 Im Text werden Renditen jeweils in Prozent, meist pro Jahr, ausgedriickt (z.B.
6,8%). In den Formeln und Berechnungen wird die Dezimalschreibweise verwendet
(z.B. 0,068).

24 Bei Dividenden, die fiir Geschéftsjahre ab dem 1.1.1977 gezahlt werden.

25 Die Art der Berechnung der monatlichen Rendite unterstellt implizit, daB die
wihrend eines Monats zuflieBenden Barmittel nicht sofort, sondern erst am Monats-
ende wieder angelegt werden. Alternativ kénnte z.B. unterstellt werden, da Barmit-
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Die Art der Renditeberechnung soll mit einigen Beispielen illustriert wer-
den. Fiir den Juni des Jahres 1988 entspricht bei den Stammaktien der
Daimler Benz AG die Rendite dem in Prozent ausgedriickten Kursgewinn:
bei MonatsschluBkursen von 636,50 DM im Juni und 606,— DM im Mai ergibt
sich die Rendite als 636,50/606 — 1 = 0,0503, d.h. 5,03%. Da die Daimler
Benz AG im Juli 1988 eine Dividende von 12,— DM zahlte (Korperschaft-
steuergutschrift 6,75 DM), betragt die Rendite dieses Monats 10,72 % (Juli-
SchluBkurs 686,— DM; Rendite = (686 + 12 + 6,75)/636,50 — 1 = 0,1072).

Die Vorgehensweise, sonstige auf die Aktiondre entfallenden geldwerten
Vorteile zum Kursgewinn hinzuzurechnen, muf3 bei der Ermittlung der Ren-
dite fiir Dezember 1986 herangezogen werden. Im Rahmen einer Kapital-
erhéhung gegen Einlagen im Verhaltnis 11:1 (Ex-Datum 15.12.1986)
erhielt der Aktiondr pro gehaltener Aktie ein Bezugsrecht, das am ersten
Tag des Handels an der Frankfurter Wertpapierborse zu einem Kurs von
103,— DM notiert wurde. Unter Beriicksichtigung der MonatsschluBkurse
von November (1344,— DM) und Dezember (1233,— DM) berechnet sich die
Rendite des Monats Dezember 1986 als (1233 + 103)/1344 — 1 =-0,0006, d.h.
-0,06 %.

Eine besondere Situation ist auch bei der Berechnung der Rendite fiir Juli
1986 zu bertucksichtigen. Die Daimler Benz AG schiittete am 3.7.1986 eine
Dividende von 14,50 DM aus. Mit dem Ex-Datum des 18.7. 1986 schlof sich
eine Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln im Verhéltnis 7:1 an. Ein
Aktionér, der zu diesem Zeitpunkt 7 Aktien besal}, erhielt kostenlos eine
zusitzliche Aktie bzw. jeder Besitzer einer Aktie erhielt 7 Aktie hinzu?".
Diese neuen Aktien waren erst fiir das Geschéaftsjahr 1986 dividendenbe-
rechtigt. Durch den unterstellten Verkauf des zusétzlichen Wertpapieres
sowie die Dividende ergibt sich die Rendite des Monats Juli 1986 (Kurs Juni
=1352,— DM, Kurs Juli =1120,—DM) als (1120 - (87) + 14,50 + 8,16)/1352 -1 =
-0,036, d.h. — 3,6 %.

Abbildung 1 zeigt die Aufteilung der monatlichen Renditen der einzelnen
Aktien in Intervalle von 2 %: die Renditeklasse ,,1* enthalt z.B. alle Rendi-
ten zwischen 0% und 2%. Wie erwartet liegt der Schwerpunkt in diesem
Bereich. 90 % der ca. 100 000 betrachteten Renditen weisen Werte zwischen

telzufliisse bis zum jeweiligen Monatsende festverzinslich angelegt werden. Diese
Annahme wére mit einer circa 0,2 % hoheren Durchschnittsrendite verbunden.

26 Damit wird implizit unterstellt, dafl die Strategie ,,Verkaufe am ersten Tag"“ im
Schnitt zumindest zu genauso guten Ergebnissen fiihrt wie andere mogliche Strate-
gien.

27 Damit wird implizit von einer beliebigen Teilbarkeit der Wertpapiere ausgegan-
gen.
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-10% und + 15 % auf. Die Spannweite der Einzelrenditen reicht jedoch von
-80% bis + 380 %28, was ein eindrucksvolles Bild der Chancen und Risiken
der Anlagestrategie ,,Kurzfristige Anlage in eine einzelne Aktie“ gibt.

Haufigkeit in Prozent

Il Monatsrendite I

L

O . 1 [ ] 1 1 [ [ ] [ : ] . \ -
-27 -23 -19 15 -1 -7 -3 "1 5 9 13 17 21 25 29 33
Renditeklassen

Abbildung 1: Aufteilung der monatlichen Renditen einzelner Aktien
auf Renditeklassen von 2 %

Als ndchster Schritt erfolgt die Aggregation der monatlichen Einzelrendi-
ten zu einer monatlichen Durchschnittsrendite aller einbezogenen Aktien.
Werden die monatlichen Renditen der einzelnen Aktien entsprechend der
Anteile der einzelnen Aktien am Marktportefeuille gewichtet, so ergeben
sich die monatlichen Renditen, die passive Anleger bei Strategie 1 erhalten
wirden?®. FormelmaiBig gilt:

28 Renditen iber 100% sind bei Unternehmen, deren Aktienkurs den Nennwert
Ubersteigt, allerdings selten. Ein groBer Teil der Renditen {iber 200 % beschréankt sich
auf Restquotenaktien, deren Kurs nur wenige DM betrigt. Entsprechendes gilt fiir die
stark negativen Renditen.

29 Als Gewichtungsfaktoren dienen die Anteile am Marktportefeuille zu Beginn des
betrachteten Monats. Eine Verwendung von zukiinftigen Marktwerten (z.B. der
Marktwerte am Monatsende) als Gewichtungsfaktoren entspricht einer nicht durch-
filhrbaren Anlagestrategie. Um diese Anlagestrategie durchzufiihren, mufte ja
bekannt sein, welche Aktien in Zukunft steigen und welche fallen. Die Verwendung
von zukinftigen Marktwerten fiihrt zu iiberhéhten Durchschnittsrenditen, da Aktien,
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k
5 MW -1
@ Rpe= 2 Ry ————
i=1 ke
2 MW, -
i=
kz Pito1- Nyt
i=1
2 _1 E=1" N] t-1
wobei
Rone = Rendite des Marktportefeuilles (d.h. Rendite der Strategie 1) im Monat ¢;
MW, -1 = Pi -1 N -1 =Marktwert aller Aktien der Gesellschaft i im Monat ¢t - 1;
N;:-1 = Stiickzahl der Aktie i zu Beginn des Monats ¢;
k. = Anzahl der im Monat ¢ in den Durchschnitt einbezogenen Aktien.

Haufigkeit in %

12
1 o T T .‘..‘.....
o

=

Z

S A e T

-22-20-18 16 ~14 12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4
Renditeklassen

VI

A

T
e

e

N P
T
1

|

|

S

TR TN

e s
(R % i :

e

o

\\\\In..’_\, 5 i
8 10 12 14 16 18 20

e

=

S e e S

S A e

//////
=
S
o
e e e ]

==

=

\

o

Abbildung 2: Aufteilung der monatlichen Renditen des Marktportefeuilles
auf Renditeklassen von 1%

Abbildung 2 zeigt die Aufteilung der monatlichen Renditen des Marktpor-
tefeuilles in Intervalle von 1%. Im Vergleich zu den in Abbildung 1 darge-

die im Kurs steigen, zu hoch gewichtet werden, Aktien, die sinken, dagegen zu nied-
rig. Vgl. hierzu die Untersuchung Héusers, in der bei einer Gewichtung nach der Bor-
senkapitalisierung von 1963 fiir die Jahre 1964 bis 1983 eine Durchschnittsrendite
von 6,13%, bei einer Gewichtung nach der Borsenkapitalisierung von 1983 eine
Durchschnittsrendite von 8,12 % errechnet wird. Hduser (1985), S. 43.
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stellten Renditen einzelner Aktien ist die Streuung der Portefeuillerenditen
merklich geringer. Im betrachteten Zeitraum 1954 - 1988 traten nur dreimal
Renditen kleiner als — 13 % auf (-22,1% im Oktober 1987, —13,9% im Mai
1962 und -13,0% im November 1987). Renditen iiber + 15 % kamen eben-
falls nur dreimal vor (+ 18,2 % im November 1962, + 17,5% im August 1960
und + 15,6 % im Juni 1960). Dies verdeutlicht auf eindrucksvolle Weise die
risiko-, aber auch chancenreduzierende Wirkung der Diversifikation.

In Abbildung 2 wird die Haufigkeitsverteilung der monatlichen Renditen
des Marktportefeuilles einer Normalverteilung mit gleichem Mittelwert
(1,063518 %) und gleicher Standardabweichung (4,90196) gegeniibergestellt.
Es zeigt sich, daB bei der Verteilung der tatsachlichen Portefeuillerenditen
sowohl die sehr nahe beim Mittelwert (—2 % bis + 4 %) liegenden als auch die
extremen Auspragungen (—13 % bis —22 %, + 12 % bis + 19 %) haufiger auf-
treten als bei der Normalverteilung. Bei einer Normalverteilung mit den
gegebenen Charakteristika wiirde z.B. eine Rendite von —22,1% (d.h. eine
Abweichung in Hoéhe von 4,72 Standardabweichungen vom Mittelwert) im
Schnitt weniger als 0,001 % der Faille, also weniger als einmal alle 100000
Monate (8333 Jahre), vorkommen. Weniger hiufig als bei der Normalvertei-
lung kommen die dazwischen liegenden Werte vor, also die Werte zwischen
-9% und -3 % und die Werte zwischen + 5% und + 11 %. Abbildung 2 zeigt
auch die leichte Schiefe der Verteilung (Schiefe = 0,096). Leicht negative
Abweichungen vom Erwartungswert (—2 % bis —1 %) treten besonders hdu-
fig auf, ebenso stark positive Abweichungen (+ 12 % bis + 18 %).

Tabelle 1 enthélt die monatlichen Renditen in ihrer zeitlichen Abfolge.
Positive und negative Abweichungen vom Mittelwert (1,06 % pro Monat)
folgen aufeinander in einer Weise, die sich leicht von einem ,random walk*
unterscheidet. Ungewdhnlich sind z.B. die ,,Serien“ positiver Renditen von
Marz bis August 1959 und von Juli 1967 bis April 1968. Statistisch ausge-
driickt besteht eine leichte Autokorrelation erster Ordnung (R? = 0,027).
Diese war in den 5-Jahres-Intervallen 1957 bis 1963 und 1964 bis 1968 ver-
gleichgsweise hoch (0,08 bzw. 0,07), in den darauffolgenden 5-Jahres-Inter-
vallen lag sie bei oder unter 0,01. Tabelle 1 zeigt auch, dafl im betrachteten
Zeitraum der August der beste Monat fiir Aktien war, gefolgt von Juli, Mérz
und Januar?. In den USA war dagegen im Zeitraum 1931 bis 1978 der Juli

30 In vielen Studien werden andere Reihenfolgen ermittelt, weil Dividenden ver-
nachlassigt und/oder gleichgewichtete Indizes verwendet werden. Fiir Deutschland
kommt z.B. Schnittke (1989) aus dem ersten Grund zum Ergebnis, dafl Januar der
beste Monat ist, fiir die USA Rozeff/ Kinney (1976) aus dem zweiten. Auf die Tatsache,
daB Dividendenzahlungen in Deutschland im Jahresablauf ungleich verteilt sind, hat
Bay (1990) hingewiesen. Im Januar, September, Oktober und November fallen
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der beste Monat, gefolgt von August, Dezember und Januar3!. In der letzten
Zeile der Tabelle sind zudem die monatlichen Standardabweichungen ange-
geben. Es ist kein systematischer Zusammenhang zwischen Mittelwert und
Standardabweichung zu erkennen.

Ist das Problem der monatlichen Aggregation der einbezogenen Einzel-
renditen geldst, so stellt sich als nichste Frage, wie die monatlichen Werte
zu Jahresrenditen und die Jahresrenditen zu langfristigen Durchschnitts-
renditen zusammengefallt werden miissen.

Bei diesen Berechnungen sind, wie bei allen ,Wachstumsproblemen®,
Zinseszinseffekte zu berlicksichtigen. Zur Berechnung der Jahresrendite
wie auch der langfristigen Durchschnittsrendite wird daher auf die geome-
trische Verkniipfung zurtickgegriffen, bei der die Renditen miteinander
multipliziert werden. Die Jahresrendite ergibt sich als Produkt der monat-
lichen Durchschnittsrenditen:

(3) Rj=(1+R1j)'(1+R23‘)'..,'(1+R12j)-1
12
=MMa+ry-1
t=1
wobei

R;; = monatliche Durchschnittsrendite (aller Aktien) von Monat ¢ im Jahr j;
R; = jdhrliche Durchschnittsrendite (aller Aktien) im Jahr j.

Abbildung 3 zeigt die Rendite der Anlagestrategie 1 (,,Anlage in das
Marktportefeuille“) bei einjdhriger Anlagedauer. Zum Vergleich sind auch
die Durchschnittsrenditen aufgefiihrt, die auf Basis des Indexes des Statisti-
schen Bundesamtes errechnet wurden (zur Anderungsrate des Indexes
wurde die durchschnittliche Dividendenrendite hinzugezihlt). Auch bei den
jéhrlichen Renditen ist eine Abweichung von der Normalverteilung im Hin-
blick auf die Anzahl der extrem hohen und niedrigen Renditen wie auch im
Hinblick auf die Schiefe der Verteilung beobachtbar (14 der 35 jahrlichen
Renditen sind z.B. hoéher als der Durchschnittswert 15,3 %).

anzahlmaBig in Deutschland jeweils weniger als 2% aller Dividendenzahlungen an,
im April sind dagegen 8 %, im Mai 15 %, im Juni 20 % und im Juli sogar 32 % der Divi-
dendenzahlungen zu finden. Vgl. Stehle (1991); J. Schnittke (1989), Uberrenditeef-
fekte am deutschen Aktienmarkt, Diss., Miinster; W. Bay (1990), Dividenden, Steuern
und Steuerreformen, Diss., Augsburg; M. S. Rozeff/W. R. Kinney Jr. (1976), Capital
market seasonality: The case of stock returns, Journal of Financial Economics, Vol. 3,
S. 379 - 402.

31 Bei den Aktien mit niedriger Marktkapitalisierung ist allerdings der Januar der
beste Monat, sowohl in Deutschland als auch in den USA (,,january-size-effect“). Vgl.
Stehle (1991).
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Tabelle 1: Monatliche Aktienrenditen (1954 - 1988) in %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1954 26 13 -06 35 90 65 41 51 102 06 11,4
1955 -1,4 2,1 7,5 10,1 -2,7 2,0 3,6 2,7 -24 -124 2,2 6,2
1956 | -23 09 1,7 05 -39 -06 -19 -25 .57 -27 -12 3.2
1957 | -2,3 -05 24 06 -09 -31 85 23 12 -19 27 04
1958 6,6 -2,9 2,8 5,8 -0,5 6,6 3,7 85 9,0 53 0,6 3,6
1959 | 4,5 -06 43 52 11,9 120 11,9 107 -7,2 -3,1 48 7.2
1960 | 1,7 -14 04 36 136 156 1,9 175 -14 -31 -07 -0,1
191 -1,7 03 -10 20 63 -29 -64 -85 -02 56 38 -30
1962 | 