Zwei neve Faktoren im Detail

Qualititsfaktor durch die beiden robusten Faktoren ,Low Investment” und ,Profitability” eingefangen

rst vor wenigen Jahren haben Kapital-

markiforscher Profitabilitét und Investi-

tionen als Faktoren dokumentiert, die
das Profil der Akfienrenditen erkléren. Zu
nennen sind hier unter anderem Eugene
Fama und Kenneth French, die 2014 ein
Working Paper unter dem Titel ,A Five-Fac-
tor Asset Pricing Model” publizierten und
dabei den Quality-Faktor ansprachen, aber
auch Robert Novy-Marx, der 2013 ,The
Other Side of Value: The Gross Profitability
Premium” im ,Journal of Financial Econo-
mics” publizierte. Obwohl die Ansichten der
Autoren auseinandergehen, welche Charak-
teristika als Proxy fur Profitabilitét oder Inves-
tition herangezogen werden sollen, so pré-
sentieren sie doch einen robusten Nachweis
dafir, dass mit diesen Faktoren eine Préimie
verbunden ist. Die Autoren betonen auch,
dass Profitabilitét oder Investitionen nicht
blof3 Auspragungen anderer, bereits gut do-
kumentierter Faktoren wie des Value-Faktors
sind. Novy-Marx etwa hélt fest, dass Profi-
tabilitét eine negative Korrelation zum Fak-
tor Value aufweist. Ahnlich haben Cooper,
Gulen und Schill 2008 in ,Asset Growth
and the Cross Section of Stock Returns”, ver-
Sffentlicht im ,Journal of Finance”, festge-
stellt, dass der Faktor ,Low Investment” eine
signifikante Erklérungskraft besitzt — und
zwar sogar dann, wenn die Ergebnisse in
Bezug auf Value, Size und Momentum kon-
trolliert werden. Das Trio fand heraus, dass
Aktien hochprofitabler Gesellschaften zu
héheren Renditen tendieren und Firmen mit
einer niedrigen Investitionsquote, gemessen
am Wachstum ihrer Assets, in der Folgepe-
riode héhere Renditen generieren.

Diese Faktoren sind nicht irgendwelchen
Data-Mining-Exzessen zu verdanken, son-
dern stehen im Einklang mit der Asset-Pri-
cing-Theorie und verfigen Uber eine gut
dokumentierte empirische Evidenz in Verbin-
dung mit der theoretischen Rechtfertigung in
der akademischen Literatur.

Produktionshasiertes Asset Pricing
Hou, Xue and Zhang (2014b) haben in
einem NBER Working Paper mit dem Titel
A Comparison of New Factor Models” ein
detailliertes dkonomisches Modell zum
Thema der Effekte von Profitabilitét und

Investitionstatigkeit vorgelegt. So muss der
Grenzertrag eines Investments, abdiskontiert
auf den Gegenwartswert, gleich den Grenz-
kosten der Investition sein, oder — anders
ausgedriickt — die Rendite einer Investition,
definiert als Quotient aus Grenznutzen und
Grenzkosten der Investition, muss gleich
dem Diskontierungszinssatz sein. Diese
Optimalitétsbedingung bedeutet, dass das
Verhéltnis von Investition und erwarteter
Rendite negativ ist: Wenn die erwartete
Investition niedrig ist, sind die erwarteten
Renditen hoch. Intuitiv bedeutet das bei
gegebenen Cashflows, dass Unternehmen
mit hohen Kapitalkosten — und damit hohen
erwarteten Renditen — Schwierigkeiten dabei
haben werden, ausreichend viele Projekte

Fazit

Zusammenfassend gesagt wird der Profi-
tabilitatsfaktor so definiert, dass erstens Ak-
tien von Unternehmen mit hoher Eigenkapi-
talrendite héhere Ertrége erwarten lassen,
aber zweitens auch jene von Firmen mit
niedriger Investitionsquote (das sind solche
mit geringeren Anderungen bei Gesamtver-
mdogen beziehungsweise Buchwert). Unter-
nehmen mit hohen Kapitalkosten werden
sich nur auf die profitabelsten Investi-
tionsprojekte einlassen. Als Erklérungsansatz
aus der Behavioral Finance kénnte man
zum Faktor ,Profitability” anfGhren, dass In-
vestoren nicht hinreichend zwischen Wachs-
tum mit hoher erwarteter Profitabilitét und
Wachstum mit niedriger Profitabilitét unter-

Sechs-Fakfor-Ansafz sorgt fiir erhohte Robustheit

Seit 2015 kamen ,Investment” und ,Profitability” neu hinzu.
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Die beiden jiingeren Faktoren erginzen die vier ldnger bekannten und fishren in einem Sechs-Faktor-Mulfi-Beta-
Allokationsansatz, wie ihn ERI Scientific Beta propagiert, auch dank giinstiger Korrelationseigenschaften im Hinblick auf

die anderen vier Faktoren zu erhohter Stabilitit.

mit positiven Barwerten (Net Present Values
— NPVs) zu finden, und daher nicht viel
investieren werden. Die Optimalitétsbedin-
gung impliziert aber auch eine positive
Beziehung zwischen Profitabilitét und erwar-
teten Renditen. Eine hohe Profitabilitdt, das
heifit ein hoher erwarteter Cashflow relativ
zum Eigenkapital, impliziert bei einem ge-
gebenen Investitionsniveau einen hohen
Diskontierungssatz. Auch das ist intuitiv zu
verstehen: Wenn die Diskontrate nicht hoch
genug wdre, um die hohe Profitabilitét wett-
zumachen, wirde die Firma sich vielen
Investitionsmaglichkeiten gegenubersehen,
die einen positiven NPV aufweisen, und so
mehr investieren, wobei sie weniger profi-
table Investments akzeptiert.
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scheiden, was dazu fihrt, dass profitable
Wachstumsfirmen zu niedrig gepreist wer-
den. Beziglich des Faktors ,Low Investment”
lgsst sich festhalten, dass eine niedrige
Investitionsquote das limitierte AusmafB3 an
Projekten angesichts der hohen Kapitalkos-
ten des Unternehmens widerspiegelt. Vom
Standpunkt der Verhaltensékonomie aus
l&sst sich argumentieren, dass Investoren
Firmen mit niedriger Investitionsquote infol-
ge von Fehlern bei ihren Erwartungen un-
terschétzen und daher zu gunstig preisen.

Letztlich sieht das aktuelle Set-up von ERI
Scientific Beta nun den Einsatz von sechs
Faktoren (siehe Grafik) vor, um im Rahmen
einer Multi-Faktor-Allokation die absolute
Robustheit zu verbessern.





