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 Einleitung 1 

 

1 Einleitung 

Als Value Investing wird die von Graham und Dodd (1934) entwickelte Methode 
zum Identifizieren von Wertpapieren bezeichnet, bei welcher der faire (innere) Wert 
bestimmt und mit dem gehandelten Marktpreis verglichen werden.1 Dieser innere 
Wert eines Wertpapiers wird mittels einer Fundamentalanalyse2 hergeleitet. In die-
ser fundamentalen Analyse werden betriebswirtschaftliche Daten aus dem Jahres-
abschluss verwendet. Liegt der innere Wert über dem Marktpreis, so wird dies als 
Unterbewertung bezeichnet, im umgekehrten Fall wird von Überbewertung gespro-
chen.3 Ausgehend von der Annahme, dass diese Diskrepanz nur zeitweilig vorhan-
den ist, empfiehlt es sich bei Unterbewertung das Wertpapier zu kaufen und bei 
Überbewertung zu verkaufen.4 Ein Unterschied von Wert und Marktpreis von Wert-
papieren widerspricht jedoch der Effizienzmarkthypothese5, wonach auf einem ef-
fizienten Markt immer alle verfügbaren Informationen vollkommen in den Preisen 
enthalten sind und der Preis somit immer korrekt ist.6 
Seit den 1970er Jahren haben viele Forscher, darunter auch Eugene Fama7, der „Ur-
vater“ der Effizienzmarkthypothese8, empirisch nachgewiesen, dass nicht nur das 
systematische Risiko des Capital Asset Pricing Model (CAPM)9, sondern auch fun-
damentale Verhältnisse, z.B. von Buch- und Marktwerten des Eigenkapitals (Kurs-
Buchwert-Verhältnis (KBV)), einen Zusammenhang mit der erwarteten Rendite 
von Aktien haben.10 Unternehmen mit einem niedrigen KBV werden Value Aktien 
genannt und erwirtschaften nachweislich höhere risikoadjustierte Rendite als Un-
ternehmen mit einem hohen KBV.11 Weitere Kennzahlen, die als Indikatoren für 
Value dienen können, sind ein niedriges Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV), ein nied-
riges Kurs-Cashflow-Verhältnis (KCV) oder eine hohe Dividendenrendite.12 

                                           
1 Vgl. Graham/Dodd (1934), S. 1-725. 
2 Siehe hierzu Abschnitt 3.1.4. 
3 Value Wertpapiere zeichnen sich durch eine hohe Substanz und eine aktuell niedrige Bewertung aus, Growth Wert-
papiere hingegen durch historisch hohes Wachstum und eine hohe fundamentale Bewertung. Siehe hierzu Ab-
schnitt 3.1. 
4 Vgl. Wittmann (2012), S. 37. 
5 Siehe hierzu Abschnitt 2.1.3. 
6 Siehe hierzu Abschnitt 2.1. 
7 Vgl. Fama (1970), S. 383-417. 
8 Siehe hierzu Abschnitt 2.1.3. 
9 Siehe hierzu Abschnitt 2.3.3. 
10 Vgl. Kieselstein/Sauer (2000), S. 522. 
11 Vgl. Elze (2010), S. 536; Fama/French (1998), S. 1975. 
12 Siehe hierzu Abschnitt 3.2. 
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1.1 Problemstellung und Motivation 
In der neoklassischen Kapitalmarkttheorie gibt es keine systematischen Abwei-
chungen zwischen dem Marktpreis und dem Wert eines Wertpapiers, da der Kapi-
talmarkt vollkommen und jederzeit effizient ist. Investoren handeln wie im Modell 
des Homo Oeconomicus13 beschrieben, haben homogene Erwartungen und sind 
stets rational. Zudem kommt, dass die Wertpapierrenditen zufällig sind und es nicht 
möglich ist, systematische Überrenditen zu erwirtschaften.14 
Die tatsächliche Preisfindung an den Kapitalmärkten kann jedoch nicht durch die 
normativen neoklassischen Konzepte erklärt werden.15 Die Modelle enthalten sim-
plifizierende Annahmen, die zwar Gründe für Kritik zulassen, aber „[…] the rele-
vant question to ask about the „assumptions“ of a theory is not whether they are 
descriptively „realistic,“ for they never are, but whether they are sufficiently good 
approximations for the purpose in hand.“16 Da das Versagen der neoklassischen 
Modelle und Konzepte durch viele Anomalien nachgewiesen werden kann, ist Kri-
tik angebracht. Die Finanzkrise ab 2007 ist nur ein Beispiel von vielen, das gezeigt 
hat, dass das starre Vertrauen auf neoklassische Modelle nur unzureichend die Ka-
pitalmärkte erklärt und Investoren schützen kann, die danach handeln.17 Warren 
Buffett äußerte sich zu dem Modellglaube der Akademiker und Praktiker wie folgt: 
„Amazingly, efficient market theory was embraced not only by academics, but by 
many investment professionals and corporate managers as well. Observing correctly 
that the market was frequently efficient, they went on to conclude incorrectly that it 
was always efficient. The difference between these propositions is night and day.“18 
Folglich beschäftigt sich sowohl die Finanzmarktforschung als auch die Investment-
praxis seit Jahrzehnten mit der Suche nach besser geeigneten Kapitalmarktmodel-
len, der optimalen Investmentstrategie und der Erklärung von Wertpapierrenditen. 
Durch die empirischen Herausforderungen getrieben, hat sich eine neue For-
schungsrichtung namens Behavioral Finance entwickelt, die sich mit dem Verhalten 
der Marktteilnehmer beschäftigt und versucht, die Finanzmärkte realitätsnah zu er-
klären.19 
Nachgewiesenermaßen sind die Kapitalmärkte weder vollkommen noch effizient, 
Investoren handeln nur begrenzt rational und haben heterogene Erwartungen, 

                                           
13 Das Modell des Homo Oeconomicus beschreibt optimales menschliches Handeln. Vgl. Pareto (1906), S. 14 f. 
14 Siehe hierzu Abschnitt 2.1. 
15 Mit Humor beschreiben De Bondt/Thaler (1995) dies wie folgt: „Finance consists of theories for which there is no 
evidence and empirical facts for which there is no theory.“ De Bondt/Thaler (1995), S. 286. 
16 Friedman (1953), S. 9.  
17 Vgl. Ball (2006), S. 1. 
18 Buffett (1988), recherchiert am 25.10.2016. 
19 Vgl. Forbes (2009), S. 1 f. 
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wodurch Arbitrage möglich ist und von Investoren ausgenutzt werden kann. Es zei-
gen sich z.B. Über- und Unterreaktionen bei Wertpapierpreisen sowie die Rückkehr 
der Renditen zum Mittelwert.20 
Auch allen aktiven Investoren muss bewusst sein, dass Kapitalmärkte nur manch-
mal effizient sind, da sonst aktives Portfoliomanagement paradox wäre. Daher ist 
es für den aktiven Investor logisch, nicht nur auf die neoklassischen Kapitalmarkt-
modelle zu vertrauen, sondern auch Modelle zu betrachten, die verhaltenswissen-
schaftliche Erkenntnisse verwenden und Anomalien zur Neoklassik ausnutzen.21 
Anomalien, die in empirischen Arbeiten festgestellt wurden, sind beispielsweise der 
Kleinfirmen-, der Januareffekt sowie der Momentum und der Value Effekt.22 Die 
Bedeutung von Behavioral Finance ist jedoch nur hoch, wenn Investoren, die nach 
Erkenntnissen aus Behavioral Finance investieren, in der Lage sind, systematisch 
abnormale Renditen zu erzielen und wenn die Wertpapierrenditen dadurch besser 
erklärbar sind.23 Eine Möglichkeit zur Entscheidungsfindung bei der Wertpapier-
auswahl stellt die Fundamentalanalyse und die damit verbundene Strategie des Va-
lue Investings dar. Fundamentale Eigenschaften wie Gewinn, Umsatz oder Dividen-
den fließen in die Bewertung von Wertpapieren ein und ein innerer (fairer) Wert des 
Wertpapiers wird ermittelt. Graham und Dodd (1934) beschreiben den inneren 
(fairen) Wert wie folgt: „In general terms it is understood to be that value which is 
justified by the facts, e.g., the assets, earnings, dividends, definite prospects, as dis-
tinct, let us say, from market quotations established by artificial manipulation or 
distorted by psychological excesses. But it is a great mistake to imagine that intrinsic 
value is as definite and as determinable as is the market price. Some time ago in-
trinsic value (in the case of common stock) was thought to be about the same thing 
as „book value,“ i.e., it was equal to the net assets of the business, fairly priced. This 
view of intrinsic value was quite definite, but it proved almost worthless as a prac-
tical matter because neither the average earnings nor the average market price 
evinced any tendency to be governed by the book value. […] Hence this idea was 
superseded by a newer view, viz., that the intrinsic value of a business was deter-
mined by its earnings power.“24 Diesem Prinzip folgend wird kein absoluter Wert 
ermittelt, sondern die betrachteten fundamentalen Eigenschaften des Wertpapiers 
werden ins Verhältnis zu den Eigenschaften der anderen Wertpapiere gesetzt. Bei 

                                           
20 Dieses Verhalten ist normal, aber nicht rational, da ein normaler Investor nicht nur Rendite und Risiko betrachtet, 
sondern auch von kognitiven Verzerrungen (Biases) und Emotionen beeinflusst ist. Vgl. Statman (2005), S. 36. 
21 Vgl. Cornell/Cvitanić/Goukasian (2010), S. 84. 
22 Siehe hierfür Abschnitt 3.2.2. 
23 Vgl. Wright/Banerjee/Boney (2008), S. 82. 
24 Graham/Dodd (1934), S. 17. 




