Executive Summary

Problem

Dividendenwachstumsmodelle (DGM), wie das «Standard»-Dividendenwachstumsmodell
(sDGM) von M. J. Gordon (1959, 1962), stellen eine der populédrsten Methoden zur Bestim-
mung von fundamentalen Unternehmens- und Aktienwerten dar. [hr Wert ergibt sich als Summe
der zukiinftigen abdiskontierten Dividendenzahlungen (Hickman & Petry, 1990). Aufgrund der
umstrittenen Annahmen und der Simplizitidt des sDGM wurden in der Vergangenheit diverse
Variationen der DGM mit unterschiedlichen Dividendenwachstumsmustern (z.B. einheitliche
oder zeitvariierende Wachstumsrate) und Cashflow-Komponenten (z.B. dividenden- oder ge-
winnbasierte Grosse) hervorgebracht. Die Kritik des sDGM fokussiert sich im Wesentlichen auf
zwei Gegebenheiten. Einerseits impliziert die Modellannahme ein konstantes, ewiges Dividen-
denwachstum und andererseits ist das Modell auf Wachstumsraten beschriankt, welche unter-
halb der Diskontierungsrate liegen (Hickman & Petry, 1990; Zgraggen, 2016). Dies fiihrt nor-
malerweise dazu, dass Wachstumsannahmen besonders restriktiv getroffen werden miissen oder
Aktien mit iiberdurchschnittlichem Wachstum nicht beriicksichtigt werden kénnen (Balschun
& Schindler, 2015). Um eine Losung fiir diese Einschrankungen zu schaffen, haben Balschun
und Schindler (2015) ein «modifiziertes» Dividendenwachstumsmodell (mDGM) konstruiert,
welches die Annahme eines linearen Dividendenwachstums impliziert.

Der Beginn der Arbeit widmet sich dem theoretischen Hintergrund des Themas. Dies um-
fasst die Vorstellung relevanter Modelle, eine umfangreiche Literaturiibersicht und den Ver-
gleich zwischen dem sDGM (expontentielles Dividendenwachstum) und dem mDGM (lineares
Dividendenwachstum). Der Hauptteil der Arbeit zielt darauf ab, empirisch zu untersuchen, ob
die systematische Anwendung von sDGM und mDGM in nordischen Aktienmirkten das Poten-
tial hat, abnormale Uberrenditen zu erzielen und dadurch einen Mehrwert fiir das Portfolioma-
nagement zu schaffen. Als Teil der empirischen Analyse werden die historischen Stichproben-
daten, verschiedene Portfoliomerkmale und die empirischen Ergebnisse dargestellt und analy-
siert. Abgeschlossen wird die empirische Analyse mit einer Darstellung der Implikationen fiir
das Portfoliomanagement und einer Besprechung verschiedener der Méngel und Restriktionen

der Ergebnisse.



Methode

Diese Forschungsarbeit testet erstmals die systematische Anwendung des mDGM zur Portfoli-
okonstruktion innerhalb nordischer Aktienmarkte. Die zugrundeliegende Stichprobe besteht
aus insgesamt 771 Unternehmen, welche wihrend des Forschungszeitraums von 2005 bis 2019,
entweder an der schwedischen, norwegischen oder ddnischen Landesborse gelistet waren.
Diese drei Lander entsprechen 85% der Marktkapitalisierung nordischer Aktienmérkte und die-
nen daher als reprédsentative Stichprobe. Die Analyse verwendet klassische Portfoliokonstruk-
tionsmethoden, wobei das sDGM und mDGM genutzt werden, um den Wert zukiinftiger Divi-
dendenstrome zu bestimmen. Basierend auf Sorensen und Williamson (1985) und Zgraggen
(2016) werden Abweichungsmasse als Portfoliokonstruktionskriterium verwendet, welche sich
als Quotient des theoretischen Aktienwertes (V) zum tatsdchlichen Aktienpreis (P,) ergeben.
Auf diese Weise wurden fiir das sDGM und mDGM jeweils sechs unterschiedliche Portfolios
konstruiert, wobei jeweils drei davon gleichgewichtet und drei marktgewichtet sind. Das High-
Deviation Portfolio besteht aus Aktien mit dem héchsten Abweichungsmass und das Low-De-
viation Portfolio ergibt sich aus den Aktien mit dem niedrigsten Abweichungsmass. Eine Ver-
bindung der beiden Aktientypen ergibt sich durch das Long-Short-Portfolio, welches eine
Long-Position in High-Deviation und eine Short-Position in Low-Deviation Aktien eingeht.
Die unterschiedlichen Portfolios wurden jeweils am letzten Tag eines Jahres konstruiert, wobei
die Gewichtung eines Aktientitels im Portfolio monatlich korrigiert wurde.

Zur Analyse der Portfolioperformance und der Bestimmung abnormaler Uberschussrendi-
ten wurden die Uberschussrenditen der Portfolios (iiber den risikolosen Zinssatz) auf drei un-
terschiedliche Benchmark-Modelle regressiert. Verwendet wurden dafiir das Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM, Marktpramie) von Sharpe (1964) und Lintner (1965), das Drei-Faktoren-
Modell (Marktpramie, Grossen- und Wertfaktor) von Fama und French (1993) und das Carhart-
Modell (Marktpramie, Grossen-, Wert- und Momentum-Faktor) von Carhart (1997). Zusitzlich
zu den Hauptergebnissen, wurden Robustheitstests durchgefiihrt, welche die Hauptergebnisse
auf unterschiedliche Transaktionskosten, Portfoliogrossen, Beobachtungszeitraume oder Mo-

dellvariablen testen.

Resultate
Die Resultate zeigen, dass die Marktkapitalisierung der Unternehmen innerhalb der High-Dev.
Portfolios iiber der durchschnittlichen Marktkapitalisierung der Low-Dev. Portfolios liegt,

wenn diese mit dem sDGM konstruiert wurden. Das Gegenteil trifft fiir die Portfolios des



mDGM zu. Die durchschnittlichen Eigenkapitalkosten fiir High-Dev. Portfolios (8%) sind tiefer
als fiir Low-Dev. Portfolios (10%). Das zeigt ein tendenziell tieferes Marktrisiko der Portfolios,
die aus Aktientiteln mit hoher Abweichung konstruiert wurden. Dies gilt sowohl fiir sDGM als
auch fir mDGM Portfolios. Zusitzlich libertrifft die nachhaltige Wachstumsrate der High-Dev.
Portfolios mit 8% (sDGM) und 10% (mDGM) im Durchschnitt die entsprechende Wachstums-
rate der Low-Dev. Portfolios mit 7% (sDGM) und 9% (mDGM). Ebenso verzeichnen die Port-
folios mit hoher Abweichung bemerkenswerte Dividendenrenditen mit durchschnittlich 5%
(sDGM) und 7% (mDGM). Diese liegen deutlich iiber den Dividendenrenditen der Portfolios
mit geringer Abweichung, welche bei 2% (sDGM) und 1% (mDGM) liegen. Im Vergleich dazu
erzielt der MSCI Nordic Countries Index eine durchschnittliche Dividendenrendite von 2,8%
jahrlich (MSCI, 2023).

Grundsétzlich zeigen vor allem die gleichgewichteten High-Deviation und Long-Short-
Portfolios konsistent gute Ergebnisse. Dabei erzielt das mDGM High-Dev. Portfolio iiber 15%
und das mDGM Long-Short-Portfolio liber 9% annualisierte Alphas. Selbst bei Hinzunahme
von realitdtsnahen Transaktionskosten von 1% liegen die Alphas fiir das erstgenannte Portfolio
iiber 14% und fiir das letztere liber 7% jéhrlich. Wahrend Zgraggen (2016) signifikante Unter-
schiede zwischen den Ergebnissen von sDGM und mDGM im Kontext des Schweizer Aktien-
marktes feststellte, gehen die Ergebnisse dieser Studie fiir die gleichgewichteten High-Dev. und
Long-Short-Portfolios des sDGM und mDGM nur geringfiigig auseinander. Obwohl die Alphas
des sDGM gegeniiber dem mDGM in ihrer Signifikanz und Hohe tiefer liegen, erzielt das sDGM
dennoch jahrliche Alphas von iiber 11% (iiber 10% inkl. 1% Transaktionskosten) fiir das High-
Dev. und von iiber 7% (liber 5% inkl. 1 % Transaktionskosten) fiir das Long-Short-Portfolio.
Die Ergebnisse zeigen Ahnlichkeit zu den Ergebnissen anderer Autoren, welche ebenfalls fest-
stellen, dass gleichgewichteten Portfolios gegeniiber marktgewichteten Portfolios besser per-
formen (siehe z.B. Bertschinger (2015) und Zgraggen (2016)). Eine Erkldrung fiir die tieferen
Alphas des sDGM gegeniiber dem mDGM konnte die Beschaffenheit der Bewertungsformel
sein, welche verhindert, dass Aktien mit g > k beriicksichtigt werden.

Die zusétzlichen Tests zeigen, dass die erzielten Ergebnisse robust gegeniiber der Anwen-
dung von Transaktionskosten und einer Anderungen der Portfoliogrdsse sind. Die wirtschaftli-
che Entwicklung und der Beobachtungszeitraum haben jedoch einen signifikanten Einfluss auf
die Ergebnisse. Ebenso sind die Ergebnisse stark sensitiv gegeniiber einer Verdnderung einer

oder mehrerer Inputvariablen (z.B. DPS, kgg und g).



Bewertung

Das Erzielen von Uberrenditen mittels Dividendeninformationen, inklusive zusétzlicher Be-
rechnungen, widerspricht der semi-starken Markteffizienz von Fama (1970) (Zgraggen, 2016).
Die Hauptergebnisse dieser Studie, zusammen mit verschiedenen Robustheitstests, legen nahe,
dass nordische Aktienmarkte bis zu einem gewissen Grad ineffizient sind. Obwohl die in dieser
Analyse verwendeten Daten 6ffentlich zugénglich sind, ermdglichen sie dennoch positive und
signifikante Alphas. Friihere Arbeiten, wie die von Campbell und Shiller (1988), haben gezeigt,
dass es moglich ist, langfristige Aktienrenditen vorherzusagen, was einen Widerspruch zur Hy-
pothese des effizienten Marktes darstellt. Weitere Erklarungen fiir die Ergebnisse dieser Arbeit
konnten entweder das zufdllige Auftreten von Alphas oder technisch bedingte Marktanomalien
sein (Zgraggen, 2016). Die Ergebnisse zeigen jedoch grosstenteils Robustheit gegeniiber
Transaktionskosten, Anderung der Portfoliogrdsse, Mittelung des DPS-Masses und Verwen-
dung einer alternativen Wachstumsrate. Dennoch haben die Verdnderungen sichtbare Auswir-
kungen auf die Ergebnisse, respektive die Hohe und Signifikanz der Alphas. Zgraggen (2016)
beschreibt spezifische Aktienmarktcharakteristika als méglichen Erklarungsgrund fiir die Out-
performance der Portfolios. Somit kdnnen steuerliche, regulatorische und andere Marktgege-
benheiten Griinde fiir die Alphas sein, welche innerhalb nordischer Aktienmaérkte erzielt wur-
den. Lander- und branchenspezifischen Gegebenheiten miissen daher bei der Verwendung von
dividendenbasierten Anlagestrategien beriicksichtigt werden (Zgraggen, 2016).

Fiir eine effektive Anwendung der dividendenbasierten Anlagestrategie mittels sDGM und
mDGM innerhalb des praktischen Portfoliomanagements miissen einige Defizite beriicksichtigt
werden. Trotz der ausschliesslichen Verwendung der renommierten Datenbanken (Bloomberg
und Refinitiv Eikon) mussten die verwendeten Datensidtze um Fehler bereinigt werden. Dabei
lassen sich aufgrund des umfangreichen Datensatzes dieser Arbeit einzelne fehlerhafte Daten
nicht komplett ausschliessen. Des Weiteren versucht diese Arbeit die bestehende Forschungs-
frage fiir den Gesamtmarkt nordischer Aktientitel zu beantworten. Obwohl die betrachteten
Léander als représentativ fiir den nordischen Aktienmarkt betrachtet werden kdnnen, umfasst
diese Arbeit ausschliesslich Daten fiir Schweden, Norwegen und Déanemark. Neben den ge-
nannten Aspekten sind die erzielten Ergebnisse vor allem von den zugrundeliegenden Modellen
abhingig (sDGM und mDGM) (Zgraggen, 2016). Die Entscheidung beziiglich der Auswahl
spezifischer Bewertungsmodelle kann dabei von implizierten Marktmeinung geprégt sein (Mi-
chaud & Davis, 1982). Auch eine fehlerhafte Anwendung der verwendeten Benchmark-Mo-

delle kann zu verzerrten Ergebnissen fiihren (Zgraggen, 2016). Neben den Transaktionskosten



miissen in der Praxis zusétzliche Kosten fiir Konto- und Depotfiihrung oder Verwaltungsgebiih-
ren berlicksichtigt werden. Zusétzliche kann es bei Leerverkdufen zu hohen Sicherheitsmargen,
Brokereinschrankungen oder gesetzlichen Hindernissen kommen. Auch die Marktkapitalisie-
rung von kleineren Unternehmen kann eine Hiirde darstellen. Dies kann sowohl zu héheren
Preisen aufgrund von Kontrollzuschldgen oder geringer Liquiditdt als auch zu fehlendem
Marktangebot fithren (Zgraggen, 2016). Ebenso miissen steuerrechtliche Rahmenbedingungen
beriicksichtigt werden. Zuletzt konnen aktive Anlagestrategien aufgrund von hohem Zeitauf-
wand und der Kostenintensitit weniger attraktiv fiir kleine Privatanleger sein (Zgraggen, 2016).
«Exchange Traded Funds» (EFTs) konnen eine sinnvolle Alternative darstellen, welche Klein-
anlegern bereits bei kleinen Investitionssummen ein diversifiziertes Portfolio liefern. Aufgrund
der zahlreichen Auswahl an ETFs konnte sich eine passive Anlagestrategie anbieten, welche
auf dividendenstarke ETFs konzentriert ist (Zgraggen, 2016).

Diese Arbeit bietet die Grundlage fiir weitere Forschungsarbeiten. Neben den nordischen
Aktienmirkten wurde das mDGM bereits auf dem Schweizer Aktienmarkt getestet (siche
Zgraggen (2016)). Weitere aufschlussreiche Ergebnisse konnten zukiinftige Analysen des
mDGM in Mirkten ausserhalb Europas liefern. Die Anwendung in Ldndern mit besonders ho-
hen Dividendenrenditen, wie zum Beispiel Australien und Neuseeland. Aber auch Aktien-
markte mit verhéltnismissig tiefen Dividendenrenditen, wie beispielsweise die USA, konnten
wertvolle Einblicke in die Funktionsfihigkeit des mDGM geben. Eine Analyse in den USA
wiirde zusédtzlich die Anwendung von Prognosedaten mittels I/B/E/S ermdglichen (Zgraggen,
2016). Hierbei konne der Ansatz von Sorensen & Williamson (1985) eine gute Grundlage bie-
ten. Zusétzlich ist es sinnvoll, Lander mit einer ausreichend hohen Unternehmensdichte zu wih-
len oder gegebenenfalls Landeraggregate mit hoher Homogenitit zu verwenden. Weitere Mog-
lichkeiten stellen branchenspezifische Forschungen dar, wobei untersucht werden konnte, ob
das mDGM in unterschiedlichen Branchen besser funktioniert. Ebenso kénnte das mDGM in
Bezug auf das Unternehmensalter oder das Unternehmenslebenszyklus untersucht werden
(Zgraggen, 2016). Moglicherweise wird die Funktionsfahigkeit des mDGM durch das Stadium
des Unternehmens beeinflusst. Zuletzt konnte das mDGM hinsichtlich der Renditen und des
Risikos mit anderen, nicht dividendenbasierten Bewertungsmodellen verglichen werden.

Abschliessend kann verdeutlicht werden, dass trotz der geringen Komplexitit und der star-
ken Abstraktion der beiden Modelle die Ergebnisse dieser Arbeit interessante Einblicke in die
Wirksamkeit von dividendenbasierten Bewertungsmodellen innerhalb nordischer Aktienmérkte

liefern. Trotz der beeindruckenden Ergebnisse diirfen allfillige Defizite und Restriktionen fiir



den realen Gebrauch nicht vernachléssigt werden (siehe Sektion 3.3 und 3.4). Nach klassischer
Theorie miissten die erzielten abnormalen Uberschussrenditen zeitlich begrenzt sein und wiir-

den langfristig verschwinden (Fama & French, 1998).



