Profunde Kritiker des Fiinf-Faktor-Modells

Ist die konkrefe Ausweitung von drei auf fiinf Faktoren wirklich besser? Warum blieb Momentum auBen vor? Robeco-Experten sind kritisch.

im van Vliet, David Blitz und Matthias

Hanauer hegen ihre Zweifel am Gber-

arbeiteten Faktormodell von Fama/
French, das 2015 um zwei Faktoren, ném-
lich Investitionstétigkeit und Profitabilitét, er-
weitert wurde. Die Ergebnisse
wurden in der April-Ausgabe
des ,,Journal of Financial Eco-
nomics” vorgestellt. Die drei
Robeco-Experten haben das
neue Paper studiert. Das von
Nobelpreistréiger Eugene Fama
und Kenneth French 1993 vor-
gestellte urspringliche Drei-
Faktor-Modell beruhte auf den
Faktoren Markirisiko (Market),
Size und Value. Der Size-Effekt
besagt, dass Aktien mit einer geringeren
Marktkapitalisierung héhere Renditen ver-
dienen kénnen als Large Caps. Basis dieser
Erkenntnis damals war ein Untersuchungs-
zeitraum von 1963 bis 1990. Unter dem
Value-Effekt versteht man die tberlegene
Performance von Aktien mit einem gerin-
geren Kurs-Buchwert-Verhdlinis (KBY), vergli-
chen mit Aktien mit hohem KBV. Nun ka-
men also ,Profitability” — Aktien mit einer
héheren operativen Rentabilitét performen
besser — und ,Low Investment” — Aktien von
Firmen mit einem hohen Wachstum der
Total Assets performen unterdurchschnittlich
— hinzu. Diese beiden neuen Fakioren sind
ein konkretes Beispiel dessen, was man
unter ,Qualitéit” subsumiert. Van Vliet meint:
,Wenn man das Markirisiko herausnimmt,
hat das neue Modell die Anzahl der Fakto-
ren auf vier verdoppelt. All diese Faktoren
inferagieren, sodass es nun schwieriger
wird, die wechselseitigen Beziehungen der
Faktoren untereinander auszuwerten.”

Blitz-Kritik

Kritisch ist auch David Blitz: ,Dieser Ansatz
kann fir eine Form der Tautologie gehalten
werden, denn Fama und French benutzen
diese finf Fakioren, um die Renditen dieser
fonf Faktoren zu erkléren.” Die beiden
neuen Faktoren Profitability und Low Invest-
ment wirden dazu benutzt, ihre eigene Per-
formance zu erkléren. Er, Blitz, z6ge es vor,
wenn die beiden Autoren zeigten, dass eine
Handvoll Faktoren dazu herangezogen wer-
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den kénnte, um die Performance zahlloser
Faktoren zu erkléren, die man in der Litera-
tur finde. Fama und French tun dies auch in
ihrem Folge-Paper, doch hétte dies die Basis
ihrer Studie bilden sollen.
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Auf Uberraschungen wartet man vergeblich
Van Vliet zeigt mehr Uberraschung in Be-
zug auf die Faktoren, die Fama und French
nicht bertcksichtigten: ,Das neue Modell
ignoriert Momentum, obwohl dieser Faktor
in der akademischen Literatur akzeptiert ist.”
Fama/French haben auch den Low-Vol-Fak-
tor nicht aufgenommen, obwohl das for
Blitz eine nicht allzu groe Uberraschung
darstellt: ,Es gibt einen praktischen Grund
dafir, Low-Vol nicht als Faktor aufzuneh-
men, denn es ist nicht einfach, diesen mit
dem Markirisikofaktor im Drei-Faktor-Mo-
dell zu kombinieren. Der Markifaktor, der
dhnlich dem Beta im Capital Asset Pricing
Model (CAPM) ist, nimmt an, dass es einen
héheren Ertrag fur héheres Risiko gibt, wéh-
rend der Low-Vol-Faktor exakt das Gegen-
teil postuliert. Ein anderer Weg wéire, den
Marktfaktor wegzulassen, aber die beiden
wdhlten nicht diesen radikalen Schritt.”
Blitz argumentiert, dass Fama/French
beim Hinzufigen der beiden Faktoren zu
schnell vorgingen: ,Diese beiden neuen Fak-
toren sind erst vor relativ kurzer Zeit entdeckt
worden, und das Research zu diesen beiden
Faktoren ist noch beschréankt.” Hanauer wie-
derum regt an, dass eine unterschiedliche
Definition der beiden Faktoren in Bezug auf
Qualitét angemessener wére: ,Fama und
French haben zwei neue Faktoren hinzu-
gefigt, aber es ist unklar, warum sie genau
diese Definitionen wdhlten.” Die Definition
der Brutto-Rentabilitéit (Gross Profitability),
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wie sie Novy-Marx gegeben habe, sei die
natirlichere Wahl. Zwei Faktoren aufzuneh-
men ist ein grofer Schritt, aber gleichzeitig
auch wieder nur ein kleiner. Blitz: ,In dem
Papier von AQR werden fir den Faktor
,Quality minus Junk’ 20 Va-
riablen zugrunde gelegt und
benutzt, von denen Fama und
French nur zwei auswéhlen.”
Warum hat man nur zwei aus
20 genommen, und warum
genau diese beiden?

Hanauver findet, dass die
beiden Qualitétsfaktoren im
Widerspruch zu froheren Er-
gebnissen von Fama/French
stehen: ,In ihrem Paper von
2008 hielten sie fest, dass Asset Growth und
Profitability weniger robust sind. Nun ver-
wenden sie in ihrem Finf-Faktor-Modell
ausgerechnet diese Variable ,Asset Growth’
als ihren Investmentfaktor.”

Wissenschaft hat Stoff zum Nachdenken

Die drei Experten sind sich nicht einig
dariber, was die Folgen des Finf-Faktor-
Modells sein werden. Blitz vermutet, dass
sich Fama/French unter Umstéinden selbst
von ihren eigenen friheren Arbeiten distan-
zierten, was den Glauben an die Effizienz
der Mérkte anbelangt, wo das Verhéltnis
zwischen Risiko und Ertrag linear und positiv
ist: ,Das Drei-Faktor-Modell unterstellt noch
effiziente Mérkte, da Fama und French da-
rin Size und Value als Risikofaktoren sehen,
genauso wie das Markirisiko im CAPM.
Aber jetzt kimmern sie sich nicht mehr
darum zu erkléren, wie diese beiden neuen
Qualitatsfaktoren in ihr altes Regelwerk pas-
sen oder ob es Erklérungen aus der Beha-
vioral Finance fir diese Faktoren gibt.”
Hanauver kann dem neuen Modell jedoch
auch positive Seiten abgewinnen: ,Trotz aller
Kritik follt diese Studie eine Licke in der
Literatur betreffend dieser beiden Qualitéts-
faktoren.” Van Vliet hdlt fest, dass Fama/
French GroBartiges mit ihrem urspringli-
chen Modell von 1993 geleistet und damit
die Faktoranzahl der 80er-Jahre reduziert
hatten: ,Die beiden hinzugefigten Faktoren
geben viel Stoff her, worlber wir in den
ndchsten Jahren nachdenken werden.”
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