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1. EINLEITUNG 1

Kapitel 1

Einleitung

1.1 Problemstellung

Anlagestile wie ,, Value® und ,,Growth“ gewinnen auf den internationalen Kapitalmark-
ten immer groflere Bedeutung. Entsprechend dieser Entwicklung werden in jiingster
Zeit Verfahren der Performancemessung diskutiert, die die Anlagestile der zu beurtei-
lenden Investmentfonds beriicksichtigen. Die vorliegende Arbeit stellt die Theorie der
wanlagestilorientierten Performancemessung® dar und fithrt eine umfangreiche empiri-

sche Untersuchung zu Anlagestilen und Performance deutscher Investmentfonds durch.

Die anlagestilorientierte Performancemessung geht zuriick auf Sharpe (1992). Sharpe
schétzt die Performance eines Investmentfonds iiber den Vergleich mit einem Bench-
markportefeuille, das den gleichen durchschnittlichen Anlagestil wie der Fonds auf-
weist. Der Anlagestil eines Investmentfonds ergibt sich aus den durchschnittlichen
Auspridgungen der im Fonds enthaltenen Wertpapiere hinsichtlich unternehmensspezi-
fischer Merkmale wie Unternehmensgréfie, Gewinn-Kurs-Verhéltnis, Buch-Marktwert-
Verhiltnis, etc. Andere Vorschlige zur Umsetzung einer Anlagestilorientierung im
Rahmen der Performancemessung finden sich bei Posey (1996), Daniel/Grinblatt/Tit-
man/Wermers (1997), Bogle (1998) und Lobosco (1999).

Eine Performancemessung, die das Benchmarkportefeuille iiber den Anlagestil definiert,
1aBt sich aus finanzwirtschaftlicher Sicht nur dann rechtfertigen, wenn das bewertungs-
relevante Risiko der Investmentfonds von ihrem Anlagestil abhéngt. Fiir die Bertick-

sichtigung des Anlagestils bei der Performancemessung sprechen die Ergebnisse der em-
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pirischen Kapitalmarktforschung, die Zweifel daran autkommen lassen, dafl anhand von
historischen Betas eine korrekte Risikoadjustierung maoglich ist. Basu (1977), Litzen-
berger/Ramaswamy (1979), Banz (1981), Rosenberg/Reid/Lanstein (1985), Bhandari
(1988) und die vielzitierte Untersuchung von Fama/French (1992) gelangen zu dem Er-
gebnis, daf} sich Unterschiede in durchschnittlichen Aktienrenditen weniger durch das
historische Beta als durch unternehmensspezifische fundamentale Merkmale erkldren

lassen.

Anlagestilorientierte Performancemessung setzt die Kenntnis dariiber voraus, welche
unternehmensspezifischen Merkmale bewertungsrelevant sind. Ungliicklicherweise gibt
es kaum theoretische Aussagen zu dieser Frage, so dafl sich die Wahl des Anlagestil-
Benchmarks an empirischen Ergebnissen orientiert. Fama/French (1993, 1995, 1996a,b,
1998) und Davis/Fama/French (2000) vertreten die Ansicht, daf sich das bewertungs-
relevante Risiko von Aktien in Abhéngigkeit des Buch-Marktwert-Verhéltnisses und
der Unternehmensgréfe ergibt. Das Risiko eines Aktienfonds héngt dann von den
durchschnittlichen Auspriagungen der im Fonds enthaltenen Aktien hinsichtlich die-
ser Merkmale ab. Sind diese Uberlegungen korrekt, so bestimmt der Anlagestil hin-
sichtlich des Buch-Marktwert-Verhéltnisses (Value- bzw. Growth-Anlagestil) und der
Grofle-Anlagestil des Investmentfonds sein bewertungsrelevantes Risiko und dement-

sprechend seine erwartete Rendite.!

Einige Verfasser bezweifeln die 6konomische Bedeutung der empirischen Ergebnisse
zur Bewertungsrelevanz von Anlagestilen. Black (1993a,b) vertritt die Ansicht, daf} die
Ergebnisse nur die Folge von Data Mining sind.? Auch Roll/Ross (1994) und Kan-
del/Stambaugh (1995) sowie aus statistischer Perspektive Hamerle/Rosch (1996a,b,
1998b) und Résch (1998) kritisieren die iiblicherweise verwendeten statistischen Verfah-
ren auf der Basis von Querschnittsregressionen. Die {iber diese Verfahren gewonnenen
Ergebnisse miissen zuriickhaltend bewertet werden, da die Schatzfunktionen verzerrt
sein konnen. In der Folge sind keine eindeutigen Aussagen dazu moglich, welche Stil-
indizes im Rahmen der anlagestilorientierten Performancemessung als Benchmarks zu
wahlen sind. Aus dem Blickwinkel der Kritik von Roll (1977, 1978), nach der die Wahl
des Benchmarks einen groflen Einfluff auf die absolute Hohe und die Rangfolge der sich

ergebenden Performancewerte haben kann (Benchmark-Problematik), stellt sich die

! Ahnlich auch Roll (1995), der Anlagestile hinsichtlich Unternehmensgréfie, Buch-Marktwert-Ver-
héltnis und Gewinn-Kurs-Verhiltnis als bewertungsrelevant erachtet.

?Ahnlich auch Lo/MacKinlay (1990).
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Frage, wie stark die Ergebnisse der anlagestilorientierten Performancemessung von der
Vorgehensweise bei der empirischen Identifikation der bewertungsrelevanten Gréfien
abhdngen. Sind die Ergebnisse nur ein Spiegelbild der Benchmarkwahl, besitzen die

ermittelten Performancewerte in empirischen Anwendungen keine Aussagekraft.

Die Bedeutung der anlagestilorientierten Performancemessung hédngt zudem davon ab,
wie stark Investmentfonds vom ,Markt® abweichende Anlagestile verfolgen, d. h., wie
stark sich die durchschnittlichen Merkmalsauspréagungen der in den Fonds enthaltenen
Wertpapiere von den durchschnittlichen Merkmalsauspragungen des Marktes unter-
scheiden. Je ausgepragter spezielle bewertungsrelevante Anlagestile verfolgt werden,
desto grofler ist der Fehler, der durch eine Nicht-Beriicksichtigung des Anlagestils im
Rahmen der Performancemessung entsteht. Die aktuellen Entwicklungen in der Invest-
mentbranche sprechen folglich fiir eine wachsende Bedeutung der anlagestilorientierten
Performancemessung. Immer mehr Investmentfonds verfolgen Anlagestile: einige Fonds
investieren hauptsichlich in Aktien kleiner Unternehmen, einige Fonds ausschliellich
in Wachstumswerte und andere Fonds nur in Aktien mit hoher Dividendenrendite oder

niedrigem Kurs-Gewinn-Verhaltnis.

Auf dem US-amerikanischen Kapitalmarkt ist diese Entwicklung weit fortgeschritten.
Dies ist schon an der Klassifikation der Investmentfonds in US-amerikanischen Wirt-
schaftszeitungen und -zeitschriften ersichtlich: So unterscheidet z. B. der ,Morningstar
Mutual Funds* die Stilkategorien ,, Value/Blend /Growth* und ,,Large/Medium /Small“,
wobei die Kategorien anhand der Merkmale Buch-Marktwert-Verhéltnis und Unterneh-
mensgrofie gebildet sind. Die hohe Bedeutung von Anlagestilen auf dem US-amerika-
nischen Kapitalmarkt ist auch an den zahlreichen o6ffentlich verfiigharen Stilindizes

ersichtlich. Value- und Growth-Stilindizes werden z. B. von BARRA, Frank Russell
und Morgan Stanley berechnet.

Ein Indiz fiir den zunehmenden Stellenwert der Anlagestilorientierung auf dem deut-
schen Kapitalmarkt findet sich in den DVFA-Performance Presentation Standards,
die im Januar 1999 in Kraft getreten sind. Gemaf diesen Standards erfolgt die Dar-
stellung der Performancewerte fiir zusammengefafite Portefeuilles, sogenannte ,,Com-
posites®. Die Zuordnung einzelner Portefeuilles zu den Composites ist auf der Basis
des Anlagestils der Portefeuilles vorzunehmen. In diesem Zusammenhang weisen die

Standards ausdriicklich auf Anlagestile hinsichtlich unternehmensspezifischer funda-
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mentaler Merkmale wie Value- und Growth-Anlagestile hin.?

Trotz dieser vielféltigen Entwicklungen im Themenkreis ., Anlagestile und Performance
von Investmentfonds® fehlt bisher ein umfassender theoretischer Rahmen fiir die anla-
gestilorientierte Performancemessung. Ebenfalls gibt es noch keine empirische Studie
zur Performance deutscher Investmentfonds, in der Anlagestile der Fonds berticksich-
tigt werden. Wittrock (1995, 1996) verwendet zwar das Verfahren der Stilanalyse im
Rahmen der Performancemessung; er definiert die Anlagestile jedoch nicht iiber un-

ternehmensspezifische fundamentale Groéflen, sondern benutzt verfiighare Indizes wie

DAX, MDAX und REX als Benchmarks.

Die vorliegende Arbeit tragt dazu bei, die bestehende Liicke in der Literatur zu schlies-
sen. Der erste Teil der Arbeit (Kapitel 2-4) beinhaltet die Theorie der anlagestilorien-
tierten Performancemessung; insbesondere wird ein finanzwirtschaftlicher Modellrah-
men entwickelt. Der zweite Teil (Kapitel 5-6) enthdlt umfangreiche empirische Un-
tersuchungen zu Anlagestilen und Performance deutscher Investmentfonds. Die Unter-
suchungen umfassen die Identifikation der bewertungsrelevanten Anlagestile auf dem
deutschen Kapitalmarkt, die Konstruktion von Stilindizes und die Analyse der An-
lagestile deutscher Aktienfonds. Darauf aufbauend wird die anlagestilorientierte Per-
formancemessung fiir deutsche Aktienfonds durchgefithrt. Uber Sensitivititsanalysen

wird die Stabilitat der Ergebnisse tiberpriift.

Hinsichtlich der theoretischen Ausfithrungen sind folgende Punkte zu betonen:

o In dem Modell zur anlagestilorientierten Performancemessung ist das systemati-
sche Risiko der Aktien zeitabhéngig; es wird als Funktion unternehmensspezifi-
scher fundamentaler Merkmale modelliert. Alle zur anlagestilorientierten Perfor-
mancemessung gehorenden Schritte — einschlieBlich der empirischen Identifikation
der bewertungsrelevanten Anlagestile — lassen sich vor dem Hintergrund dieses

einen Modellrahmens darstellen.

e Das Modell setzt nicht die Beobachtbarkeit des Marktportefeuilles voraus. Alle
Ausfiihrungen beziehen sich wie bei Grinblatt/Titman (1989b) auf ein Markt-
segment. Die Kritik von Roll (1977, 1978) ist so teilweise entschéarft.

3ygl. DVFA (1998), S. 24.
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Die Arbeit stellt eine modifizierte Appraisal-Ratio vor. Anhand dieses Perfor-
mancemafes lassen sich Aussagen zur Rangfolge der Vorteilhaftigkeit von Invest-
mentfonds auch dann treffen, wenn die Anlagen in die Investmentfonds sich nicht

gegenseitig ausschlieflen.

Es wird gezeigt, dafl sich anhand der Stil-Performance nach Sharpe im allge-
meinen keine Aussagen zu Informationsfihigkeiten der Fondsmanager und zur

Vorteilhaftigkeit der Fonds treffen lassen.

In der vorliegenden Arbeit wird ein alternatives Verfahren der Stilanalyse vor-
geschlagen, das den Anlagestil eines Investmentfonds im Vergleich zum Markt

mifit.

Im empirischen Teil der Arbeit werden alle zur anlagestilorientierten Performancemes-

sung gehorenden Schritte fiir den deutschen Kapitalmarkt durchgefithrt. Die Daten-

basis beinhaltet Kurs- und Bilanzdaten von 93 deutschen Aktiengesellschaften sowie

Daten von 50 Investmentfonds, die vorrangig in deutsche Aktien investieren. Die Ana-

lysen betrachten den Zeitraum von Mérz 1989 bis Juni 1996.

Die Untersuchungen beziehen sich auf die folgenden Fragestellungen:

(1)

Welche Anlagestile sind auf dem deutschen Kapitalmarkt bewertungsrelevant?
Werden iiber das Verfahren der Kovarianzanalyse andere Anlagestile als bewer-
tungsrelevant identifiziert als tiber die klassischen Fama/MacBeth-Regressionen?
Wie gut beschreibt ein Bewertungsmodell auf der Basis von Buch-Marktwert-Ver-
haltnis und Unternehmensgréfie durchschnittliche Renditen auf dem deutschen

Kapitalmarkt?

Verfolgen deutsche Fonds Anlagestile? Welche Rolle spielen Value/Growth- und
Grofle-Anlagestile bei deutschen Fonds?

Weichen die Ergebnisse einer Performancemessung, bei der Value/Growth- und
Grofle-Anlagestile beriicksichtigt werden, von den Ergebnissen der klassischen

Performancemessung ab?

Welchen Einflufl hat die Konstruktionsweise der Stilindizes auf die Performance-

messung mit Value/Growth- und Grofie-Anlagestil-Benchmarks?
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(5) Wie stark hangen die Ergebnisse der anlagestilorientierten Performancemessung
von der Vorgehensweise bei der Identifikation der bewertungsrelevanten Anlage-

stile ab?
Hinsichtlich der empirischen Untersuchungen sind folgende Punkte hervorzuheben:

e Die vorliegende Arbeit beinhaltet die erste empirische Studie zur Performance
deutscher Investmentfonds, die Anlagestile hinsichtlich unternehmensspezifischer

fundamentaler Merkmale berticksichtigt.

e Um die statistischen Probleme aufgrund von wertpapierspezifischen festen FEf-
fekten im systematischen Risiko zu entschérfen, werden Kovarianzanalysen zur

Identifikation der bewertungsrelevanten Anlagestile verwendet.

o Alle verwendeten Stilindizes sind selbst erzeugt. Im Gegensatz zum US-amerika-
nischen Kapitalmarkt gibt es fiir den deutschen Kapitalmarkt keine Stilindizes,

die einen hohen Verbreitungsgrad aufweisen.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert: Im Anschlufl an diese Einleitung stellt Kapitel 2
die Grundlagen der Performancemessung dar. Aufbauend auf einer kurzen Einfiihrung
in die institutionellen Rahmenbedingungen wird ein finanzwirtschaftlicher Modellrah-
men fiir die Performancemessung entwickelt. s werden notwendige Annahmen fiir die
Performancemessung erarbeitet und ein Katalog wiinschenswerter Eigenschaften von
Performancemaflen aufgestellt. Anhand eines einfachen portefeuilletheoretischen Mo-
dells wird erldutert, wie sich Informationsbeschaffungs- und -verarbeitungsvorteile der
Fondsmanager auf die Entscheidungen tiber die Zusammensetzung des Fonds und auf

die erwartete Fondsrendite auswirken.

Kapitel 3 erldutert die klassische Performancemessung, die auf dem (u,o)-Prinzip
beruht. Zunéchst werden die klassischen Performancemafle — Sharpe-Ratio, Treynor-
Ratio, Jensens Alpha und Treynor-Black-Appraisal-Ratio — beschrieben und vor dem
Hintergrund des finanzwirtschaftlichen Modellrahmens analysiert. In diesem Zusam-

menhang wird eine Modifikation der Appraisal-Ratio vorgeschlagen, nach der Aussagen
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zur Rangfolge der Vorteilhaftigkeit sich nicht gegenseitig ausschliefender Investment-
fonds moglich sind. Daran anschlieBend wird erértert, welche Fehlbeurteilungen im
Rahmen der Performancemessung auftreten kénnen, wenn das systematische Risiko
der Investmentfonds im Zeitablauf schwankt (Timing-Problematik). Die Diskussion
der Benchmark-Problematik verdeutlicht, warum die klassische Performancemessung
durch eine anlagestilorientierte Performancemessung ersetzt werden sollte, wenn sich
das systematische Risiko der Aktien im Zeitablauf 4ndert und von unternehmensspe-

zifischen fundamentalen Gréflen abhangt.

Kapitel 4 behandelt die Theorie der anlagestilorientierten Performancemessung. Zu-
nachst wird dargestellt, daf} die Bewertungsrelevanz von Anlagestilen nicht im Wider-
spruch zur arbitragefreien Bewertung, zum Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder
zur Arbitrage Pricing Theory (APT) steht. Daran anschliefend wird der finanzwirt-
schaftliche Modellrahmen der anlagestilorientierten Performancemessung entwickelt.
In diesem Modellrahmen ergibt sich das zeitabhangige systematische Risiko von Ak-
tien als Funktion unternehmensspezifischer fundamentaler Gréflen. Dementsprechend
sind Anlagestile hinsichtlich dieser Groflen bewertungsrelevant. Auf der Basis dieses
Modells werden hinreichende Bedingungen dafiir erarbeitet, dafl anlagestilorientierte
Performancemafle vorhandene Informationsbeschaffungs- und -verarbeitungsféhigkei-
ten der Fondsmanager identifizieren und korrekte Aussagen zur Vorteilhaftigkeit der
Fonds treffen. Sodann werden verschiedene anlagestilorientierte Performancemafle —
das Stil-Alpha, die einfache und die modifizierte Stil-Appraisal-Ratio sowie die Stil-
Performance nach Sharpe — vorgestellt. Es wird gezeigt, dafl iiber die Stil-Performance
nach Sharpe keine Riickschliisse auf die Informationsfahigkeiten der Fondsmanager
und die Vorteilhaftigkeit der Fonds méoglich sind. AbschlieBend erlautert das Kapitel

die Benchmark-Problematik bei der anlagestilorientierten Performancemessung.

Kapitel 5 beschiftigt sich mit dem ersten Schritt der Benchmarkwahl, der empirischen
I[dentifikation der bewertungsrelevanten Anlagestile. Zunéchst wird das von Fama/Mac-
Beth (1973) vorgeschlagene Verfahren, das auf Querschnittsregressionen basiert, vor-
gestellt. Daran anschliefend werden einige aktuelle Studien, die dieses Verfahren ver-
wenden, analysiert und die Ergebnisse dieser Studien erlautert. Die Anwendung der
neueren Kritik an den Fama/MacBeth-Regressionen auf den in dieser Arbeit verwen-
deten Modellrahmen verdeutlicht, daf die Eignung des Verfahrens zur Identifikation

bewertungsrelevanter Anlagestile von der Art des Zusammenhangs zwischen systema-
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tischem Risiko und unternehmensspezifischen Grofien abhingig ist. Die Fama/Mac-
Beth-Regressionen sind fehlspezifiziert, wenn es unternehmensspezifische feste Effekte
im systematischen Risiko der Aktien gibt. Im allgemeinen sind die Schatzfunktionen
dann nicht erwartungstreu. Uber das Verfahren der Kovarianzanalyse kénnen dage-
gen wertpapierspezifische feste Effekte im systematischen Risiko beriicksichtigt wer-
den. Nach einer kurzen Darstellung dieses Verfahrens folgt die empirische Identifika-
tion der bewertungsrelevanten Anlagestile auf dem deutschen Kapitalmarkt, bei der
sowohl Fama/MacBeth-Regressionen als auch Kovarianzanalysen verwendet werden.
Es zeigt sich, dafl die Aussagen zur Bewertungsrelevanz von Anlagestilen stark von der
Wabhl des statistischen Verfahrens abhéngen. Auch die Bewertungsrelevanz von Value-
und Groéfe-Anlagestilen wird uneinheitlich beurteilt. Zum Abschlufl des Kapitels wer-
den zu allen als bewertungsrelevant identifizierten Anlagestilkombinationen Stilindizes
konstruiert. Als Basis fiir Sensitivitatsanalysen im Rahmen der Performancemessung
sind alternative Stilindexversionen zu erzeugen, die sich in der Gewichtung und der

Anpassungshédufigkeit der Indexzusammensetzung unterscheiden.

Kapitel 6 beinhaltet die empirischen Untersuchungen zu Anlagestilen und Performance
deutscher Investmentfonds. Zunachst wird die Datenbasis beschrieben, und es werden
deskriptive Analysen durchgefiihrt. Daran anschlieflend ist anhand von Stilanalysen
festzustellen, inwiefern deutsche Fonds bewertungsrelevante Anlagestile verfolgen, die
vom ,,Markt® abweichen. Es werden alle Anlagestile untersucht, die im fiinften Kapitel
in mindestens einer Analyse als bewertungsrelevant identifiziert worden sind. Es zeigt
sich, daf} deutsche Investmentfonds teilweise vom Markt abweichende Anlagestile ver-
folgen; insbesondere lassen sich Value- und Growth- sowie Groéfle-Anlagestile feststel-
len. Aufbauend auf diesen Ergebnissen wird die anlagestilorientierte Performancemes-
sung durchgefithrt. In Anlehnung an das Bewertungsmodell von Fama/French (1992,
1993) erfolgt die Performancemessung zunachst mit einem Value- und einem Grofe-
Benchmark. Im Rahmen von Sensitivitatsanalysen werden dariiber hinaus Stil-Alphas
und Stil-Appraisal-Ratios auf der Basis verschiedener, im fiinften Kapitel identifizier-
ter Bewertungsmodelle berechnet. Zudem wird der Finflul der Konstruktionsweise der

Stilindizes auf die anlagestilorientierte Performancemessung untersucht.

Das abschliefende Kapitel 7 faBt die Ergebnisse der Arbeit zusammen und gibt einen
kurzen Ausblick auf potentielle Entwicklungen im Themenkreis Anlagestilanalyse und

Performancemessung.
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Kapitel 2

Grundlagen der

Performancemessung

2.1 Allgemeines

Performancemessung trifft Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit von verwalteten Porte-
feuilles und die Informationsbeschaffungs- und -verarbeitungsfihigkeiten der Porte-
feuillemanager. Positive Performance liegt vor, wenn die Rendite des Portefeuilles sy-
stematisch iiber die Rendite eines Benchmarks mit gleichem Risiko hinausgeht. Hinter
dieser Definition verbergen sich die drei zentralen Begriffspaare der Performancemes-
sung: Gliick versus Konnen, Ertrag und Risiko sowie 6ffentliche versus private Infor-

mation.!

Gliick versus Konnen: Externe Performancemessung zeichnet sich dadurch aus, daf$}
als Daten nur historische Renditen zur Verfiigung stehen. Die Rendite einer Periode
héangt von den Anlageentscheidungen des Portefeuillemanagers, aber auch von Zufalls-
einfliissen ab. Um die zuféllige und die systematische (= erwartete) Komponente der
Rendite, d.h. Gliick und Kénnen, zu trennen, sind viele Beobachtungen notwendig.
Sind die Renditen eines verwalteten Portefeuilles stochastisch unabhéangig und stati-
onér, approximiert die aus einer groflen Stichprobe gewonnene Héufigkeitsverteilung
die Wahrscheinlichkeitsverteilung. Die systematische Komponente des Anlageergeb-

nisses, die erwartete Rendite, 1a88t sich dann anhand des arithmetischen Mittels der

Lygl. Biihler (1994), S. 17.
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Portefeuillerenditen erwartungstreu schétzen.

Ertrag und Risiko: Auf einem Kapitalmarkt mit risikoscheuen, rationalen Investoren
wachst die erwartete Rendite einer Anlage mit ihrem Risiko. Der leistungsbedingte Teil
des Anlageergebnisses kann deshalb nur im Vergleich mit einem Benchmark ermittelt
werden, der gleich hohes bewertungsrelevantes Risiko besitzt. Es stellt sich die Frage,
welches Risiko bewertungsrelevant ist und anhand welchen Risikomafles es gemessen
werden kann. Da die Ergebnisse der Performancemessung unabhéangig von dem Risi-
koverhalten der Investoren gelten sollen, ist ein Bewertungsmodell als Grundlage der
Performancemessung anzusetzen.? Das Bewertungsmodell liefert Hinweise dafiir, wel-
che Risikomafie zu verwenden sind und wie das Benchmarkportefeuille auszusehen hat.
Im CAPM wird z. B. das bewertungsrelevante Risiko durch Beta, die standardisierte
Kovarianz zwischen Portefeuille- und Marktrendite, determiniert, und alle Investoren
halten einen Anteil des Marktportefeuilles. Orientiert man sich an diesen Implikationen
des CAPM, so sollte die Risikoadjustierung anhand von Beta erfolgen und als Bench-
markportefeuille ein wohldiversifiziertes, marktwertgewichtetes (also passives) Porte-

feuille gewahlt werden.

Offentliche versus private Information: Angenommen, es gibt auf dem Kapitalmarkt
keine Friktionen (wie z. B. steuerliche Vorschriften und Transaktionskostenunterschie-
de), die eine Anlage in verwaltete Portefeuilles im Vergleich zu einer Direktanlage
als vorteilhaft erscheinen lassen. Positive Performance kann dann nur erzielt werden,
wenn es dem Portefeuillemanager gelingt, Informationen iiber die zukiinftige Kursent-
wicklung zu erlangen, die noch nicht offentlich verfiighar und noch nicht in den Kur-
sen enthalten sind.? Performancemessung unterstellt demnach einen Kapitalmarkt, der
einen gewissen Grad an Informationsineffizienz aufweist.* Der Portefeuillemanager muf
seine Informationsvorspriinge des weiteren in der Portefeuilleoptimierung umsetzen,
d.h., er muf} die Zusammensetzung des Portefeuilles jeweils in Abhé&ngigkeit seines In-
formationsvorsprungs dndern. Zudem miissen die privaten Informationen verzogert zu
6ffentlichen Informationen werden, und es muf} eine gleichartige Auswertung dieser In-

formationen durch die Marktteilnehmer erfolgen. Performancemessung dient damit der

2Vgl. Franke (1994), S. 128.

3Vgl. Biihler (1994), S. 17.

“Diese Annahme soll im folgenden nicht weiter diskutiert werden. Der Frage der Informationseffi-
zienz des Kapitalmarktes widmen sich zahlreiche finanzwirtschaftliche Studien. Fiir einen Uberblick
tiber empirische Arbeiten vgl. Fama (1991). Theoretische Analysen finden sich bei Rubinstein (1975),
Verrecchia (1980), Grossman/Stiglitz (1980), Hellwig (1982) und Wahl (1983).
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Beurteilung der Fahigkeit des Portefeuillemanagers, private Informationen zu beschaf-

fen und/oder erfolgreicher umzusetzen als der ,Markt“ (Informationsfihigkeiten).”

Das Charakteristische der Performancemessung liegt darin, dafl sie ausschlieflich auf
der Basis offentlich verfiigharer Informationen erfolgt.® Der Portefeuillemanager opti-
miert das Portefeuille jedoch aus dem Blickwinkel seines persénlichen Informationsstan-
des. Letzterer umfafit mindestens die 6ffentlich verfiigharen Informationen. Handelt der
Portefeuillemanager rational und nur im Interesse der Anteilinhaber, so wird er auf der
Basis dieses Informationsstandes eine mindestens ebenso gute Kombination von Ertrag
und Risiko wie die des Benchmarkportefeuilles erreichen. Es kann allerdings der Fall
eintreten, dafl das durch den Portefeuillemanager verwaltete (tatsachlich vorteilhafte)
Portefeuille aus der Sicht offentlicher Informationen unvorteilhaft im Vergleich zum
Benchmark erscheint, da es auf der Basis 6ffentlicher Informationen nicht gut diversifi-
ziert ist.” Da die Diversifikationsfihigkeit des Portefeuillemanagers die Vorteilhaftigkeit
von verwalteten Portefeuilles aus Sicht 6ffentlicher Informationen beeinflufit, sind Aus-
sagen lber die Vorteilhaftigkeit von Portefeuilles nicht dquivalent zu Aussagen tiber

die Informationsfédhigkeiten des Portefeuillemanagers.

Performancemessung unterstellt einen Kapitalmarkt mit heterogenen Erwartungen.
Die Uberlegungen zur Risikoadjustierung und zur Wahl des Benchmarks orientieren
sich jedoch an Bewertungsmodellen, die von homogenen Erwartungen ausgehen. Fran-
ke erklart diesen scheinbaren Widerspruch dadurch, dafl Informationsvorspriinge im
allgemeinen kurzlebig sind, so dafl Erwartungsunterschiede auf langere Sicht keine
groBe Rolle spielen.® Die auf homogenen Erwartungen basierenden Bewertungsmodel-
le lassen sich als Bewertungsmodelle auf ,ldangere Sicht® interpretieren. Performance-
messung entspricht dann dem Vergleich der erwarteten Rendite des zu beurteilenden
Portefeuilles mit der auf langere Sicht (bei Informationsgleichstand) zu erwartenden

Rendite eines Benchmarks mit gleichem Risiko.?

>Empirische Studien zur Performance von Investmentfonds kénnen deshalb immer auch als Tests
der strengen Form der Informationseffizienzhypothese angesehen werden.

6Teilweise wird zwischen ,externer” und ,interner® Performancemessung unterschieden. Im Rah-
men der internen Performancemessung liegen dem Evaluator nicht nur 6ffentlich verfiighare Informa-
tionen, sondern auch Informationen zur Entwicklung der Struktur der zu beurteilenden Portefeuilles
im Zeitablauf vor. Nach dieser Definition beschéiftigt sich die vorliegende Arbeit ausschlieflich mit
externer Performancemessung.

"Vgl. Fama (1972).

8Vgl. Franke (1994), S. 127 f.

“Vgl. Franke (1994), S. 128.
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Auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt mit Transaktionskosten und Steuern spie-
len die institutionellen Rahmenbedingungen eine grofie Rolle fiir Ertrag und Risiko
von Fonds und Benchmark. Auf dem deutschen Kapitalmarkt unterscheiden sich die
Transaktionskosten und die steuerlichen Regelungen fiir Investmentfonds sowie Aktien
und Anleihen erheblich. Diese Unterschiede sind im Rahmen der Performancemessung

zu beriicksichtigen.

Das folgende Kapitel gibt einen kurzen Uberblick iiber wichtige institutionelle Rah-

menbedingungen und stellt ihre Implikationen fiir die Performancemessung dar.

2.2 Institutioneller Rahmen der Performancemes-

sung

2.2.1 Kapitalanlagegesellschaften und Investmentfonds
2.2.1.1 Rechtliche Grundlagen

Der Begriff , Investmentfonds®, oder genauer , Sondervermégen“!?, bezeichnet ein Porte-
feuille, das die Gelder vieler Investoren (Anteilinhaber) und die davon erworbenen
Vermogensgegenstande beinhaltet. Das Portefeuille wird von einer Kapitalanlagegesell-
schaft, einem Spezialkreditinstitut, im eigenen Namen fiir gemeinschaftliche Rechnung
der Anteilinhaber verwaltet. Die Anteilinhaber erhalten entsprechend ihrer Beteiligung
am Portefeuille Anteilscheine. Rechtsgrundlage fiir die Auflegung, Organisation, Kon-
trolle und den Vertrieb von Investmentfonds, die von Kapitalanlagegesellschaften mit

Sitz im Inland!'! aufgelegt worden sind, ist das Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften

(KAGG).12

19Der Begriff ,, Investmentfonds“ ist nicht juristisch definiert. Das Gesetz iiber Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGG) spricht vielmehr von ,Sondervermégen®. Vgl. § 6 (1) Satz 1 KAGG.

1 Auslindische Investmentanteile unterliegen dem Gesetz iiber den Vertrieb auslindischer Invest-
mentanteile und {iber die Besteuerung der Ertrdge aus auslandischen Investmentanteilen (AuslIn-
vestmG).

12Das KAGG wurde durch das zum 24.03.1998 in Kraft getretene Dritte Finanzmarktférderungsge-
setz umfassend gedndert. Eine Zusammenfassung dieser Anderungen findet sich bei Scheurle (1998).
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Das Sondervermdégen wird nach § 6 (1) Satz 3 KAGG getrennt vom eigenen Vermaogen
der Kapitalanlagegesellschaft gefithrt. Diese Trennung wird dadurch gesichert, dafl ent-
sprechend § 12 KAGG ein anderes Kreditinstitut, eine sogenannte Depotbank, mit der
Verwahrung des Sondervermégens sowie mit der Ausgabe und Riicknahme der An-
teilscheine beauftragt ist. Die Depotbank hat zudem nach § 12b KAGG weitere Kon-
trollpflichten. Fiir ihre Tatigkeiten enthilt die Depotbank eine Vergiitung, die dem

Sondervermégen entnommen wird.

Das Rechtsverhédltnis zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und den Anteilinhabern
wird nach § 15 (1) KAGG durch die Vertragsbedingungen bestimmt, die vor Ausgabe
der Anteilscheine schriftlich festzulegen sind. Die Vertragsbedingungen miissen nach
§ 15 (2) KAGG unter anderem Aussagen zu den Grundsédtzen der Anlagepolitik, zur
Hoéhe des Ausgabeaufschlages, zur Ausschiittung von Ertragen des Sonderverméogens
und zum FEinsatz von Derivaten enthalten. Fiir die Verwaltung des Sondervermégens
steht der Kapitalanlagegesellschaft eine Vergiitung zu, die dem Sonderverméogen ent-
nommen wird und deren Hohe ebenfalls in den Vertragsbedingungen angegeben werden

muf.

Mit Blick auf die Analyse des Anlagestils von Investmentfonds sind zudem die Anlage-
vorschriften des KAGG von Bedeutung. Fiir Wertpapierfonds finden sich z. B. in den
68 8a—c KAGG Vorschriften dariiber, welche Wertpapiere erworben werden diirfen und
welche Anlagegrenzen einzuhalten sind. Die durch das Dritte Finanzmarktférderungs-
gesetz neu eingefithrten bzw. stark tiberarbeiteten §§ 8d—m KAGG enthalten Vorschrif-
ten hinsichtlich des Einsatzes von Derivaten, § 9a und d KAGG beinhalten Vorschriften
zur Wertpapierleihe und § 9¢ KAGG zu Pensionsgeschéften.

2.2.1.2 Arten von Investmentfonds

Das KAGG nimmt verschiedene Einteilungen von Investmentfonds vor. Spezialfonds
sind nach § 1 (2) KAGG Sondervermogen, deren Anteilscheine jeweils von nicht mehr
als zehn Anteilinhabern, die nicht natiirliche Personen sind, gehalten werden und deren
Anteilscheine nur mit Zustimmung der Kapitalanlagegesellschaft von den Anteilinha-
bern iibertragen werden diirfen. Alle anderen Sondervermégen werden iiblicherweise

als ,Publikumsfonds“ bezeichnet.!?

13Vgl. z.B. die Veréffentlichungen des BVI. Im KAGG findet sich keine spezielle Bezeichnung fiir
diejenigen Fonds, die nicht zu den Spezialfonds gehoren.
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Nach der Art des Anlageschwerpunkts unterteilt das KAGG Sondervermégen in Geld-
markt-, Wertpapier-, Beteiligungs-, Investmentfondsanteil-, Grundstiicks-, Gemischte
Wertpapier- und Grundstiicks- sowie Altersvorsorge-Sondervermoégen. Die vorliegende

Arbeit beschaftigt sich mit Wertpapier-Sondervermégen, die grofitenteils aus Aktien
bestehen (Aktienfonds).

Diese Aktienfonds werden im Verlauf der Arbeit nach ithrem Anlagestil klassifiziert.
Ein Fondsmanager verfolgt einen Anlagestil, wenn die Portefeuillezusammensetzung
merkmalsorientiert erfolgt. Es gibt viele Investmentfonds, die spezielle Anlagestile auf-
weisen. Beispiele sind Anlagestile hinsichtlich der Merkmale ., Regionszugehorigkeit
oder ,Branchenzugehérigkeit® sowie Anlagestile hinsichtlich unternehmensspezifischer
fundamentaler Merkmale, wie z. B. Value- und Growth-Anlagestile (fundamentale An-
lagestile). Abb. 2.1 gibt einen Uberblick iiber alternative Anlagestile und die entspre-

chenden Investmentfondstypen.

Investmentfonds
Anlagestile Anlagestile Fundamentale
nach Regionen nach Branchen Anlagestile
e Linderfonds o Telekommunikationsfonds e Value-Fonds
e Internationale Fonds e Rohstoffonds o Growth-Fonds
e Regionalfonds o Energiefonds etc. e Small-Cap-Fonds etc.

Abbildung 2.1: Fondstypen nach Anlagestilen
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2.2.2 ,Kosten* und ,,Ertrage“ von Investmentfonds

Im Rahmen der Performancemessung werden Ertrag und Risiko der Anlage in Invest-
mentfonds und der Anlage in ein Benchmarkportefeuille verglichen. Das Anlageergebnis
einer Periode wird jeweils anhand der Rendite gemessen. Bei der Berechnung der Ren-
dite sind alle Zahlungen — Transaktionskosten, sonstige (zahlungswirksame) Kosten,
Ausschiittungen sowie andere finanzielle Nebenrechte — zu beriicksichtigen. Deshalb
wird zunéchst die Zahlungsreihe einer Fondsanlage aus Sicht des Investors, gemessen

an der Unterlassensalternative, dargestellt.

Nicht alle Zahlungen in Verbindung mit einer Anlage in Investmentfonds betreffen di-
rekt die Barvermégensebene des Investors. Teilweise erfolgen Zahlungen zwischen dem
Sondervermégen und Dritten. Diese Zahlungen mindern das Vermdogen des Investors
indirekt {iber die Minderung des Wertes seiner Beteiligung am Sondervermdogen. Ab-
bildung 2.2 skizziert die Zahlungsstrome, die im Zusammenhang mit einer Anlage in

einen Investmentfonds anfallen.

Zunéchst erwirbt der Investor gegen Zahlung des Ausgabepreises einen Anteilschein des
Investmentfonds. Der Ausgabepreis entspricht nach § 21 (2) Satz 1 KAGG dem An-
teilwert zuziiglich eines in den Vertragsbedingungen festzulegenden Ausgabeaufschlags.
Anteilscheine von Investmentfonds sind nicht bérsengehandelt. Der Anteilwert ergibt
sich nicht wie ein Aktienkurs direkt iiber Angebot und Nachfrage, vielmehr wird er
indirekt anhand der Marktwerte der Einzelpositionen im Sondervermégen berechnet.
Der Anteilwert ist der Quotient aus dem Marktwert des Sondervermégens und der Zahl
der umlaufenden Anteilscheine, wobei der Marktwert des Sondervermégens der Summe
der Marktwerte der im Sondervermégen enthaltenen Vermdogensgegensténde abziiglich
aufgenommener Kredite und sonstiger Verbindlichkeiten entspricht.'* Mit Ausgabe ei-
nes Anteilscheines flieit demnach dem Sondervermégen ein Geldbetrag in Hohe des
Anteilwertes zu (la); den im Ausgabepreis enthaltenen Ausgabeaufschlag (1b) erhéalt
die Kapitalanlagegesellschaft (KAG).

Das Sondervermogen erwirtschaftet (zahlungswirksame) Ertrage, z. B. Zinsen und Di-
videnden (2a). Bei An- und Verkdufen von Wertpapieren fallen jeweils Zahlungen an,
die sich aus den Kurswerten der Wertpapiere (2b) und den Provisionen (3a) fiir das

ausfithrende Kreditinstitut, im allgemeinen die Depotbank, zusammensetzen. Die De-

4yl § 21 (2) KAGG.
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|
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Abbildung 2.2: Zahlungsstréme bei einer Fondsanlage

Finanz-

amt

potbank erhélt zudem eine Gebiihr fiir die Verwahrung des Sondervermégens und Auf-

wendungserstattungen (3b), die ebenfalls direkt dem Sonderverméogen entnommen wer-

den.

Die Kapitalanlagegesellschaft erhdlt aus dem Sonderverméogen eine Verwaltungsgebiihr

und Aufwendungserstattungen geméfl den Vertragsbedingungen (4) — z. B. fiir Kosten

der Veroffentlichung des Rechenschaftsberichtes.

Zahlungen, die die Barvermogensebene des Investors direkt betreffen, sind die Aus-

schiittungen des Fonds (5), die Steuerzahlungen des Anteilinhabers aufgrund der Fonds-

anlage (6b und 6¢) sowie der Erlos aus der Riicknahme des Anteilscheins durch die

Kapitalanlagegesellschaft (7). Der Riicknahmepreis fiir einen Anteilschein entspricht
nach § 21 (5) KAGG dem Anteilwert.
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Die Besteuerung der Ertrége aus Investmentfonds wird tendenziell durch das KAGG
der Besteuerung der Ertrige aus einer Direktanlage angeglichen.!'® Dies wird dadurch
erreicht, dafl das Sondervermoégen als Zweckvermégen im Sinne des Korperschaftsteu-
ergesetzes gilt und von der Korperschaftsteuer und der Gewerbesteuer befreit ist. An-
rechenbare Korperschaftsteuer sowie einbehaltene und abgefithrte Kapitalertragsteuer
einschlieilich des Solidaritatszuschlags werden dem Sondervermégen vergiitet bzw. er-

stattet.'®

Mit der Ausschiittung bzw. Thesaurierung der Ertrage aus Investmentfonds erfolgt
dann eine Besteuerung &hnlich zu Einkiinften aus einer Direktanlage: Alle Ertrage des
Fonds, bestehend aus Dividenden, Zinsen etc., sind — unabhingig davon, ob sie aus-
geschiittet oder thesauriert werden — als Einkiinfte aus Kapitalvermoégen einkommen-
steuerpflichtig.!” Gewinne aus der VeriuBerung von Wertpapieren des Sondervermo-
gens sind unabhéngig von der Besitzdauer im Fonds steuerfrei. Mit Ausschiittung bzw.
Thesaurierung der Ertrage wird die Ausschiittungsbelastung mit Koérperschaftsteuer

hergestellt und Kapitalertragsteuer abgefithrt (6a).

Im Rahmen des Anrechnungsverfahrens bei der nachsten Einkommensteuerveranla-
gung wird den Anteilinhabern die auf die Fondsertrédge gezahlte Kérperschaft- und
Kapitalertragsteuer angerechnet bzw. erstattet (6b). Unterstellt man vereinfachend,
dafl die Ausschiittungen und die Steuerzahlungen des Investors aufgrund der Fonds-
anlage gleichzeitig erfolgen, so unterliegen die Ertrage aus Investmentfonds aus der

Perspektive der Anteilinhaber lediglich der Einkommensteuer und dem Solidaritatszu-

schlag (6¢).'®

Da die Zahlungen (2a)-(4) und (6a) die Barvermogensebene des Investors nicht direkt

betreffen, ergibt sich aus der Sicht des Investors folgende Zahlungsreihe einer Fonds-

15Vgl. §§ 38-50d KAGG. Eine ausfiihrliche Darstellung der steuerlichen Behandlung von Ertrigen
aus Investmentfonds findet sich bei Stotz (1998), eine kurze Zusammenfassung in BVI (1999).

15vVgl. § 38 KAGG.

1"Bemessungsgrundlage fiir die Einkommensteuer ist der steuerpflichtige Bruttoertrag des Fonds
und nicht die Gesamtausschiittung. Diese beiden Groflien weichen voneinander ab, wenn Teile der
Ertrage des Fonds thesauriert werden.

18Dies ergibt sich in Analogie zur steuerlichen Behandlung von Dividenden. Dazu vgl. z.B. die

Darstellung bei Franke/Hax (1999), S. 205-208 und S. 470.
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anlage fiir die Periode ¢ (gemessen an der Unterlassensalternative):

t—1 t—x
Aus N .
—AWp_y (1 + T(%P> +Dpes +AWp,
‘I’[%Pt—x
_SEéPt—ac

Abbildung 2.3: Entscheidungsrelevante Zahlungsreihe einer Fondsanlage

Die Symbole sind wie folgt definiert:

t—1 Beginn der Periode (Zeitpunkt der Ausgabe des Anteilscheines),

t—x Zeitpunkt der Ausschiittung, 0 < z < 1,

t Ende der Periode,

AWp,_q, AWpt Anteilwert von Fonds P im Zeitpunkt ¢t — 1 bzw. £,

Ausgp Ausgabeaufschlag fiir Fonds P (in %),

Dpt_x Barausschiittung des Fonds P im Zeitpunkt t — x,

Kpi_, Summe aus anrechenbarem Korperschaftsteuerguthaben und anre-
chenbarer Kapitalertragsteuer,

SE Grenz-Einkommensteuersatz des Investors (einschlieBlich Solidari-
tatszuschlag),

Gpi_s Steuerpflichtiger Bruttoertrag des Fonds P pro Anteilschein im Zeit-
punkt ¢t — x.

Die Tilde (,, ~“) tiber einem Symbol kennzeichnet hier und im weiteren Verlauf der

Arbeit eine Zufallsvariable.™

19F{ir Realisationen einer Zufallsvariable wird das gleiche Symbol ohne Tilde verwendet.
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2.3 Finanzwirtschaftlicher Modellrahmen der Per-

formancemessung

2.3.1 Annahmen

Um normative Aussagen ableiten zu kénnen, sind die Rahmenbedingungen fiir die Pro-
blemstellung der Performancemessung finanzwirtschaftlich zu formalisieren. Es werden

folgende Annahmen hinsichtlich des Kapitalmarktes unterstellt:

(A1) Es existieren keine Transaktionskosten und Steuern, alle Wertpapiere sind belie-
big teilbar und Leerverkaufe sind zuléssig. Alle Investoren kénnen in beliebiger
Hohe zum Zeitpunkt ¢ — 1 zum Zinssatz Ry risikolos fiir die Periode ¢ Geld am

Kapitalmarkt anlegen oder aufnehmen.

(A2) Es gibt N’ riskante origindre Zahlungsanspriiche. Betrachtet wird eine Teilmenge
dieser Zahlungsanspriiche, ein Kapitalmarktsegment mit N < N’ handelbaren

Wertpapieren i (i = 1,... ,N).

(A3) Es gibt zwei Gruppen von Investoren: Zum einen Investoren, die nur die zu Beginn
der betrachteten Periode ¢ (¢t = 0,...,T) offentlich verfiigharen Informationen
besitzen (,0ffentlich informierte Investoren“). Diese Investoren haben homogene
Erwartungen, d. h., alle gehen fiir den Kurs Py, eines Wertpapiers ¢ zum Zeitpunkt
t von derselben Wahrscheinlichkeitsverteilung aus (fiir alle ¢ und ¢). Zum anderen
gibt es Portefeuillemanager, die eventuell zusédtzlich zu den &ffentlich verfiigha-
ren Informationen private Informationen besitzen, d. h., die Portefeuillemanager

verfiigen eventuell {iber einen Informationsvorsprung und/oder iiber eine bessere

Informationsverarbeitung als die 6ffentlich informierten Investoren.

(A4) Alle Investoren verhalten sich myopisch: Die Portefeuilleoptimierung erfolgt nicht
intertemporal auf der Basis flexibler Planung, sondern rollend starr mit einem

Planungshorizont von jeweils einer Periode.?®

(A5) Unter 6ffentlich verfiigharen Informationen sind die UberschuBrenditen aller Zah-

lungsanspriiche jeweils unabhingig und identisch iiber die Zeit verteilt.

20Bei myopischem Verhalten der Investoren gelten alle Bewertungsmodelle Periode fiir Periode.
Der Zusammenhang zwischen Ertrag und Risiko im Zeitablauf 148t sich dann iiber eine Folge von
Zwei-Zeitpunkt-Modellen darstellen.
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Performancemessung betrachtet das folgende Szenario: Zuséatzlich zu den N’ origindren
Zahlungsanspriichen gibt es H Investmentfonds h (h = 1,..., H), die jeweils von
einem Portefeuillemanager (Fondsmanager) gefithrt werden. Die 6ffentlich informierten
Investoren kénnen beliebig teilbare Anteilscheine der Fonds kaufen und leerverkaufen.
Die Fondsmanager legen nur in Wertpapiere des betrachteten Marktsegmentes an und
entscheiden in jeder Periode — entsprechend ihrem Informationsstand — neu iiber die
Zusammensetzung der Portefeuilles. Die &ffentlich informierten Investoren kennen die
Portefeuillezusammensetzung in den einzelnen Zeitpunkten nicht. Sie beobachten nur
das Anlageergebnis, d. h., sie kennen nur die unbedingte Wahrscheinlichkeitsverteilung
der Fondsrenditen.?! Mit Hilfe von Verfahren der Performancemessung sollen Aussagen
iiber die Vorteilhaftigkeit der Investmentfonds und die Informationsfahigkeiten der

Fondsmanager getroffen werden.

Entsprechend den Uberlegungen aus Kapitel 2.1 miissen in einem Modell zur Perfor-

mancemessung die Informationsfahigkeiten der Fondsmanager, die Zufallseinfliisse auf

die Wertpapierrenditen sowie der Zusammenhang zwischen Risiko und Ertrag fiir das

betrachtete Marktsegment modelliert werden. Die vorliegende Arbeit unterstellt die

folgenden Annahmen:??

(P1) Kompetitives Verhalten: Alle Investoren verhalten sich kompetitiv, insbesonde-
re versuchen die 6ffentlich informierten Investoren nicht iiber Beobachtung des

Verhaltens der Fondsmanager zukiinftige Preisanderungen zu antizipieren.

Der Umfang der Transaktionen der Fondsmanager ist im Vergleich zum gesam-
ten Handelsvolumen so gering, daf} ihr Einfluf} auf die Kurse der Wertpapiere

vernachlassigbar ist.

Z1Eigentlich beobachten die uninformierten Investoren nur die realisierten Fondsrenditen. Mit der
Annahme, dafl die uninformierten Investoren die unbedingte Wahrscheinlichkeitsverteilung der Porte-
feuillerendite kennen, wird implizit eine Art rationaler Erwartungen unterstellt. Vgl. auch Mayers/Rice
(1979), S. 11 und Dybvig/Ross (1985b), S. 390.

22Die Annahmen beziehen sich zunichst auf die Darstellung der klassischen Performancemessung.

Bei der Darstellung der anlagestilorientierten Performancemessung im Kapitel 4 werden diese Annah-
men etwas modifiziert.
Es ist zu betonen, daf} sich in der Literatur nur wenige Beitrige finden, die einen vollstdndigen Modell-
rahmen darstellen. Ausnahmen sind z. B. Treynor/Black (1973), Connor/Korajczyk (1986) und Grin-
blatt/Titman (1989b). Der Modellrahmen der vorliegenden Arbeit orientiert sich an Grinblatt/Titman
(1989b), arbeitet jedoch zudem die Bedeutung des Prinzips der Arbitragefreiheit heraus.
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(P2) Risiko und Ertrag: Das betrachtete Marktsegment ist arbitragefrei.

Auf einem arbitragefreien Markt 148t sich die Bewertungsgleichung stets als®®

E[R] — Rr = b)\* Vi (2.1)

schreiben, mit b; und A" als Konstanten und E[R;] als erwarteter Rendite von Wertpa-
pier 7. Die Konstanten b; geben — unabhéngig davon, ob ein Gleichgewichtsmodell bzw.
welches Gleichgewichtsmodell vorliegt — das bewertungsrelevante Risiko von Wertpa-

pier ¢ an.

(P3) Zufallseinfliisse: Es gibt wertpapierspezifische Risiken ¢ und einen marktsegment-
bezogenen Risikofaktor o*, mit F[¢;] = 0 Vi, E[v*] = 0. Die wertpapierspezifischen
Risiken sind jeweils stochastisch unabhéngig von dem marktsegmentbezogenen
Risikofaktor. Die Renditen ergeben sich als ,fair game® in der Form eines Fak-

tormodells?*

Ri= B[R]+ b+ & Vi. (2.2)

Der Ausdruck b?var[0*] wird als systematisches und var[¢;] als unsystematisches Risiko

von Aktie ¢ bezeichnet. Die Konstante b; ist demnach ein Maf fiir das systematische
Risiko.

In Verbindung mit (2.1) und mit 7; = R; — Ry als UberschuBrendite von Wertpapier ¢
folgt das statistische Modell*® zu Bewertungsgleichung (2.1)

Fo=bZ4+¢ Vi, mit Z= M\ 45" (2.3)

23Vgl. z. B. Franke/Hax (1999), S. 378. Vgl. ebenfalls Kapitel 4.1.1, Gleichung (4.2).

Im Rahmen der Performancemessung werden Erwartungswerte von Renditen aus der Sicht der
Sffentlich informierten Investoren analysiert. Wegen (Ab5) hingt diese Analyse nicht vom Betrach-
tungszeitpunkt ab, so dafl im folgenden der Zeitindex aus Vereinfachungsgriinden fallengelassen wird.
Ebenso hingen wegen (Ab) die bedingten Erwartungswerte auf Basis 6ffentlicher Informationen nicht
vom Betrachtungszeitpunkt ab, so dafi sie als unbedingte Erwartungswerte geschrieben werden kénnen.

24(2.2) ist ein Ein-Faktor-Modell, das z.B. dem Markt-Modell (vgl. Fama (1976)) oder einem ap-
proximativen Faktormodell im Rahmen der APT entsprechen kann. Uber die Kovarianzmatrix der
wertpapierspezifischen Risiken werden zunéchst keine speziellen Annahmen getroffen. Die gleichzei-
tige Annahme von Arbitragefreiheit und einem Faktormodell impliziert jedoch gewisse Restriktionen
hinsichtlich dieser Kovarianzmatrix (vgl. Franke (1984), S. 111 f.). Es ist zu betonen, dafl auch die
Annahme eines Mehr-Faktoren-Modells mit den nachfolgenden Ausfithrungen vereinbar wire.

ZSFaktormodelle und statistische Modelle zu einer Bewertungsgleichung unterscheiden sich grund-
legend (vgl. im folgenden Sharpe (1984)): Ein Faktormodell dient der Modellierung der Stochastik
von Aktienrenditen. Es trifft keine Aussagen iiber die Bewertung von Ertrag und Risiko. (2.2) 148t
es z.B. zu, daB fiir zwei Aktien é; und is E[R;,] # E[R;,] gilt, auch wenn das systematische Risiko
beider Aktien gleich hoch ist (b;, = b;,). Eine Bewertungsgleichung wie (2.1) trifft dagegen Aussagen
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Die gleichzeitige Annahme von Arbitragefreiheit entsprechend (2.1) und dem Faktor-
modell (2.2) impliziert die Existenz eines risikoeffizienten Portefeuilles 7, so daf} E[r;]
proportional zu cov[r;, 7] ist.?® Es wird die folgende Annahme hinsichtlich dieses Porte-

feuilles Z mit den Portefeuilleanteilen 1z, ... , xxz unterstellt:

(P4) Faktorportefeuille: Das risikoeffiziente Portefeuille Z besitzt kein unsystemati-
sches Risiko.?” Es gilt var[¢z] = Var[zﬁl J}Z'Za'] = 0, so daBl es moglich ist,
den Risikofaktor Z durch die Rendite des Portefeuilles Z (Faktorportefeuille) zu

,duplizieren* .2

Das statistische Modell (2.3) 148t sich dann schreiben als
Fi = bigiy + & Vi, (2.4)

mit der Konstante b,z als Sensitivitit der Uberschufirendite von Aktie i gegeniiber der

UberschuBrendite von Portefeuille Z.

In der Literatur finden sich Darstellungen zur Performancemessung, die direkt mit der
Annahme von (2.4) beginnen. In diesem Zusammenhang ist zu betonen, daf} (2.4) nicht
nur ein Faktormodell, sondern ein statistisches Modell zu einer Bewertungsgleichung
ist.?? Die gleichzeitige Annahme von (P2), (P3) und (P4) ist dquivalent zu der Giiltig-
keit der APT auf der Basis eines Ein-Faktor-Modells in der Formulierung von Franke
(1984), allerdings nur hinsichtlich des betrachteten Marktsegmentes.

tiber die Bewertung von Ertrag und Risiko: In (2.1) bestimmt b; das bewertungsrelevante Risiko und
fiir b;, = b;, gilt E[R;,] = F[R;,]. Fine Bewertungsgleichung ist immer in Verteilungsparametern
definiert. Ein statistisches Modell zu einer Bewertungsgleichung modelliert die zufélligen Abweichun-
gen von der Bewertungsgleichung und trifft dementsprechend im Gegensatz zu einem Faktormodell
Aussagen iiber die Bewertung von Ertrag und Risiko.

26Vgl. Franke (1984), S. 111.

2"Diese Annahme ist sehr eng mit der Annahme von (2.1) und (2.2) verbunden. Vgl. Franke (1984),
S. 111 ff

Z8Gynonyme fiir den Begriff , Faktorportefeuille“ sind die Begriffe ,,mimicking portfolio“ oder auch
,mimetisches Portefeuille“.

2°In der Literatur entsteht dagegen teilweise der Eindruck, als sei Performancemessung ohne Riick-
griff auf eine Bewertungsgleichung maéglich. Vgl. z. B. Wittrock (1996), S. 63 ff, und Reichling (1997),
S. 4 ff. Selbst in Grinblatt/Titman (1989b) wird nicht deutlich, dafi das Modell Arbitragefreiheit
unterstellt. Chen/Knez (1996) leiten dagegen eine Klasse von Performancemafien her, die auf arbitra-
gefreier Bewertung basiert, und zeigen, dafl das von Grinblatt/Titman vorgeschlagene MaB zu dieser
Klasse gehort.

39Vgl. Franke (1984), S. 113 (insbesondere Proposition 2). Auch das Modell von Grinblatt/Titman
(1989b) unterstellt implizit diese APT. Es ist deshalb nicht unabhingig von einem Bewertungsmodell
gliltig.
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Es werden Informationsbeschaffungs- und -verarbeitungstahigkeiten hinsichtlich ein-
zelner Wertpapiere und hinsichtlich der Entwicklung des gesamten Marktsegmentes

unterschieden, die iiber Selektions- und Timingsignale modelliert werden:!

(P5) Informationsfahigkeiten: Die wertpapierspezifische Rendite € (i = 1,... ,N) er-
gibt sich als Summe aus Selektionssignal Z; und dem Storterm & mit F[Z;] =
E[€] = 0, die marktsegmentbezogene Zufallsvariable ¢ als Summe aus Timingsi-
gnal m und der Zufallsvariablen ¢’ mit E[m] = E[¢'] = 0. Timing- und Selek-
tionssignale sind stochastisch unabhéngig. Die nach Informationszugang verblei-

benden Zufallseinfliisse ¢! und ¢’ sind jeweils unabhingig von den Informations-

signalen z; und m. Gemaf diesen Annahmen gilt:

P =big(Elfz] +m+ )+ %+ Vi (2.5)
- 5,_/
ryz €f

Selektions- und Timingsignal sind nur fiir den Fondsmanager und nicht fiir die
offentlich informierten Investoren beobachtbar. Der Fondsmanager erhalt die
Signale jeweils zu Beginn der Periode, bevor er die Portefeuillezusammenset-
zung festlegt. Der Fondsmanager besitzt Selektionsféhigkeit, wenn fiir mindestens
einen Zustand und ein Wertpapier z; # 0 gilt. Er besitzt Timingfahigkeit, wenn

fiir mindestens einen Zustand m # 0 gilt.?

Die UberschuBrendite eines Fonds P wird durch die Entscheidungen des Fondsmanagers
iiber die Portefeuillezusammensetzung determiniert. In diesem Zusammenhang ist zu
beachten, dal der Fondsmanager aufgrund der Handelbarkeit des Faktorportefeuilles
7 neben den explizit in die Aktien ¢ anzulegenden Portefeuilleanteilen w;p (explizite
Anteile) auch einen Anteil wzp des zu verwaltenden Vermogens in Z anlegen kann.
Uber diesen Anteil in Z halt er implizit weitere Anteile in den einzelnen Wertpapieren.
Der Anteil x;p des Fonds P, den der Fondsmanager insgesamt in Aktie ¢ angelegt hat,
ergibt sich als Summe aus explizitem und implizitem Anteil, d.h. als z;p = w;p +
wyzpa;z. Ist die Summe der Portefeuilleanteile Efvzl w;p + wzp von eins verschieden,

erfolgt die Finanzierung bzw. die Anlage des entsprechenden Differenzbetrages zu Rp.

31Die Modellierung entspricht derjenigen von Grinblatt/Titman (1989b), S. 400 fT.
32Die &ffentlich informierten Investoren irren sich nicht systematisch, da gilt: E[E[&|y]] = E[&] =0
Vi und E[E[3|¥]] = E[#] =0, mit § = (1,..., 2N, m)".
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Die UberschuBrendite des Investmentfonds 148t sich demnach (vor Informationszugang)
darstellen als®

N
rp = Wzpry + Z Wip(bizTz + &)

=1

N N
= (ITJZP + Z ﬁ)iniZ> rz + Z w;p¢;
i=1 N i=1
= WN41PT7Z + Z wipe€; , (2.6)
i=1
mit Wyy1p = Wzp + vazl w;pb;z. Die Portefeuilleanteile sind Zufallsvariablen, da der
Fondsmanager sie in Abhéngigkeit der (aus Sicht der 6ffentlich informierten Investo-
ren) zufalligen Selektions- und Timingsignale festlegt. Es werden Timing- und Selekti-
onsentscheidungen unterschieden. Timing beinhaltet die Entscheidungen iiber wyy1p,
d.h. iiber die Sensitivitit der UberschuBrendite gegeniiber dem marktsegmentbezoge-
nen Risikofaktor. Selektion beinhaltet dagegen die Entscheidungen iiber die Gewichte
wip (1=1,...,N), d. h. iiber die Inkaufnahme wertpapierspezifischer Risiken.

Der Fondsmanager kann Timing- und Selektionsentscheidungen isoliert voneinander
treffen, da sich das marktsegmentbezogene Risiko und die wertpapierspezifischen Ri-
siken jeweils anhand von handelbaren Wertpapieren duplizieren lassen: Das marktseg-
mentbezogene Risiko 148t sich iiber das Faktorportefeuille Z handeln. Die wertpapier-
spezifischen Risiken ¢; konnen {iber den Kauf eines Wertpapiers : und den gleichzeitigen
(Leer)Verkauf einer Position in Z mit gleichem systematischen Risiko dupliziert wer-

den.

Der dargestellte Modellrahmen bildet die Basis fiir statistische Tests. Diese Tests setzen
teilweise voraus, daf} die Storgroflen in den statistischen Modellen normalverteilt sind.

In diesen Féllen wird die folgende Zusatzannahme unterstellt:

(Z1) Alle &, z;, m und ¢’ sind multivariat normalverteilt. Ebenso sind die fondsspezi-

fischen Storterme und der Risikofaktor 7y multivariat normalverteilt.?*

Abbildung 2.4 verdeutlicht abschliefend die Modellierung der Informationsstruktur im

Rahmen der Performancemessung: Der Fondsmanager erhalt unmittelbar zu Beginn

33Vgl. Treynor/Black (1973), S. 71.
3Letzteres ist eine sehr restriktive Annahme. Vgl. Dybvig/Ross (1985b), S. 389.
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der Periode t, im Zeitpunkt ¢ — 1, die Informationssignale ¥ = (Z1,..., 2y, m). Auf
der Basis der realisierten Informationen y,+ (s™ = 1,...,5%) entscheidet er iiber die
Portefeuillezusammensetzung. Zum Ende der Periode beobachtet der Fondsmanager
die Realisation x4 (s* = 1,...,5%) des Vektors der Storgrofien X = (¢7,..., ¢y, 0,
die Realisation ry (s = 1,...,.5) des Vektors T der UberschuBrenditen der Aktien und

die Realisation rps der UberschuBrendite 7p des Fonds.3®

Fp=wnpp(E[fz] +m +0") + Zﬁl wip(Z + €)

Xy Ii,rpes

Y1
I
|
: XS*
|
|
1
Entscheidung
iber
wipy ... yWN41P
X1

F e e e e e e e e e e e m o

Xsx s, Tps

b
=

=2
~

y

- T

t—1

Abbildung 2.4: Modellierung der Informationsstruktur

35Fiir den Ergebnisraum  des Zufallsvektors (¥, 7p)’ gilt: @ = YV x X', mit ¥ = {y1,...,ys+} und
X ={x1,...,xs+}.
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Im Gegensatz zu dem Fondsmanager beobachtet ein 6ffentlich informierter Investor die
Informationssignale y und die Portefeuilleanteile @, p, ... , wyy1p nicht. Er beobachtet
ausschlieBlich die unbedingte Wahrscheinlichkeitsverteilung der UberschuBrenditen ¥
und 7p. Performancemessung versucht anhand der Informationen eines o6ffentlich in-
formierten Investors Aussagen iiber die Informationsfahigkeiten der Fondsmanager zu
treffen. Im Rahmen der Performancemessung geht es folglich um die Beantwortung der
Frage, ob sich aus den unbedingten Wahrscheinlichkeitsverteilungen der UberschuBren-
diten ¥ und rp Riickschliisse auf die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Informations-

signale y ziehen lassen.

2.3.2 Eigenschaften von Performancemafien

Uber Performancemessung wird jedem Investmentfonds h (h =1,...,H) eine reelle
Zahl ¢, zugeordnet. Anhand der den Fonds zugeordneten Zahlen sollen Riickschliisse
auf die Informationsféhigkeiten der Fondsmanager und die Vorteilhaftigkeit der Fonds

moglich sein, die unabhéngig vom Risikoverhalten der Investoren gelten.

Aussagen zur Vorteilhaftigkeit von (Finanz-)Investitionsprojekten sind grundsatzlich
vor dem Hintergrund einer bestimmten Préferenzfunktion, einer Basisalternative und
einer Alternativenmenge zu treffen. Die Vorteilhaftigkeit eines Investitionsprojektes
kann nur im Portefeuillezusammenhang, d. h. mit Blick auf das gesamte Vermdégen des
Investors zu beurteilt werden. Hinsichtlich der Alternativenmenge des Investors wird
im folgenden davon ausgegangen, dafl der Investor die Investmentfonds jeweils mit ori-
gindren Zahlungsanspriichen und der risikolosen Anlage/Verschuldung mischen kann.
In diesem Zusammenhang wird danach unterschieden, ob sich die Anlagen in die Fonds
gegenseitig ausschlielen oder nicht. Bei welchen Konstellationen von Praferenzfunktio-
nen, Basisalternative und Alternativenmenge iiber Performancemessung Aussagen zur
Vorteilhaftigkeit der Fonds méoglich sind, wird bei der Darstellung der einzelnen Per-

formancemafle analysiert.

In der Literatur findet sich auch der Fall, daf} fiir die Investoren nur die Alternati-
ven bestehen, entweder das gesamte riskant anzulegende Vermoégen in einen einzigen
Fonds zu investieren oder das gesamte Vermogen selbst zu verwalten.*® Dies impliziert,

daf} der Investor zusétzlich zu einer Anlage in einen Fonds keinen einzigen originiren

3%Dieser Fall wird oft bei der Diskussion der Sharpe-Ratio unterstellt.
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Zahlungsanspruch besitzen darf. In den folgenden Ausfithrungen wird dieser Sonder-
fall nicht weiter analysiert: Investoren halten im allgemeinen neben Anteilscheinen an

einem Investmentfonds weitere riskante Zahlungsanspriiche.?”

Neben Aussagen zur Vorteilhaftigkeit von Investmentfonds soll ein Performancemafl
Aussagen iiber die Informationsfihigkeiten der Fondsmanager treffen. In dem Beitrag
von Mayers/Rice (1979) wird Performance erstmals ausschlieflich {iber die Existenz
von Informationsféhigkeiten definiert. Informationsfahigkeiten sind notwendig, aber
nicht hinreichend fiir die Vorteilhaftigkeit eines verwalteten Portefeuilles im Vergleich
zum optimalen passiven Portefeuille eines Investors, da bei der Umsetzung der Infor-
mationsfahigkeiten aus der Sicht der o6ffentlich informierten Investoren ein negativer

Diversifikationseffekt eintritt.>®

Die Informationsfihigkeiten der Fondsmanager sind iiber Annahme (P5) definiert.*
Entsprechend Connor/Korajczyk (1986) soll hinsichtlich der Rangfolge der Informa-
tionsfahigkeiten gelten: Der Portefeuillemanager von Fonds hy besitzt — mit Bezug auf
die Préaferenzfunktionen ®? (¢ = 1,...,Q) — bessere Informationsfahigkeiten als der
Portefeuillemanager von Fonds hy, wenn alle Investoren, die mit den Praferenzfunk-
tionen ®7 planen, bereit sind, fiir die Informationssignale des Fondsmanagers von hy

einen hoheren Preis zu zahlen als fiir die des Fondsmanagers von h,.

Es sollen die folgenden Eigenschaften von Performancemafien hinsichtlich der Identifi-

kation von Informationsféhigkeiten unterschieden werden:

(E1) Identifikation von Informationsfahigkeiten: Das Performancemafl ermoglicht die

eindeutige Identifikation von Informationsfahigkeiten (h =1,..., H):

Y, # 0 < Der Portefeuillemanager von Fonds h besitzt

Informationsfahigkeiten.

(E2) Rangfolge der Informationsfahigkeiten der Portefeuillemanager: Anhand des Per-
formancemafes 1 148t sich die Rangfolge der Informationsfahigkeiten der Porte-

feuillemanager der Fonds bestimmen, d. h. fiir alle méglichen Paare (hq, h2) von

37 Ahnlich argumentieren auch Grinblatt/Titman (1995), S. 581 f. Schon allein die Tatsache, dafl
Investoren neben einer Anlage in einen Investmentfonds Anspriiche auf (stochastisches) Erwerbsein-
kommen besitzen, ist nicht mit dem dargestellten Fall vereinbar.

38Vgl. Fama (1972).

39Vgl. Kapitel 2.3.1.
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Investmentfonds gilt:

Yy, >y, = Der Portefeuillemanager von Fonds h; besitzt bessere
Informationsfahigkeiten als der von hs.
Yy, >, = Der Portefeuillemanager von Fonds Ay besitzt bessere

Informationsfahigkeiten als der von h;.

(E3) Performanceattribution: Die Performance eines Fonds lafit sich additiv zerlegen
in eine Komponente, die auf Selektionsfahigkeit, und eine Komponente, die auf

Timingfahigkeit zuriickzufithren ist.

Ob sich existierende Informationsfahigkeiten des Fondsmanagers in der (unbedingten)
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Fondsrendite widerspiegeln, hangt davon ab, wie der
Fondsmanager die Timing- und Selektionssignale in Entscheidungen iiber die Porte-
feuillezusammensetzung umsetzt. Das folgende Kapitel stellt ein beispielhaftes Modell
zur Umsetzung von Timing und Selektionssignalen dar und erldutert, wie sich die

erwartete Fondsrendite in eine Timing- und Selektionskomponente zerlegen 1af3t.

2.3.3 Timing und Selektion
2.3.3.1 Umsetzung von Timing- und Selektionssignalen

Die Hohe der UberschuBrendite eines Fonds hingt davon ab, wie der Fondsmanager
seine Informationsfahigkeiten in Anlageentscheidungen umsetzt. Es stellt sich die Fra-
ge, wie optimales ,aktives Portefeuillemanagement“*° aussieht und wie die optimale
Umsetzung von Timing- und Selektionssignalen auf Risiko und Ertrag des verwalteten
Portefeuilles wirkt. Diese Zusammenhénge werden im folgenden anhand eines beispiel-
haften Modells zur Portefeuilleoptimierung dargestellt. In diesem Modell wird unter-
stellt, da3 der Portefeuillemanager risikoscheu ist, sich nur an Erwartungswert und
Standardabweichung der Uberschufirendite des von ihm verwalteten Fonds P in einer

Periode orientiert ((u, o)-Prinzip)*' und konstante absolute Risikoaversion besitzt.

4Dieser Begriff findet sich schon bei Treynor/Black (1973).

41Es ist zu beachten, dafl diese Vorgehensweise grundsitzlich nur dann optimal fiir einen dem (p, o)-
Prinzip folgenden Anteilinhaber ist, wenn er neben den Anteilen an dem betrachteten Portefeuille keine
anderen riskanten Zahlungsanspriiche hélt und wenn der Portefeuillemanager in alle N’ origindren
Zahlungsanspriiche anlegen darf.
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Da das marktsegmentbezogene Risiko und die wertpapierspezifischen Risiken isoliert
voneinander handelbar sind, 1483t sich das Entscheidungsproblem des Fondsmanagers
als Portefeuilleoptimierung mit N + 1 riskanten ,, Wertpapieren® darstellen.*? Unter
der Annahme, dafi approximativ*® cov[e;, €] = 0 Vi, ;0 # j erfiillt ist, ergeben sich

Erwartungswert und Varianz der UberschuBrendite des Fonds aus der Sicht des Porte-

feuillemanagers nach Informationszugang als

N

Elfply) = wip E[tily] + wyip E[F2]y]
=1
N

var[Fply] = > wipvarlély] + wiy pyar(izly].
=1

Unter Beriicksichtigung von Annahme (P5) und den Definitionen
inp1 = Eliz]+m, o} =var[e)] Vi=1,...,N und o%,, = var[¢'], (2.7)

wobei m die Realisation des marktsegmentbezogenen Informationssignals unter y be-

zeichnet, ergibt sich

N+1 N+1
Elrply] = Z wipz;, var[Fply] = Z wipo? .
=1

=1

Zur Bestimmung des optimalen Portefeuilles maximiert der Fondsmanager die Prife-

renzfunktion
- g -
Elrply] — §Va1’[7“P|Y]7 (2-8)

wobei der konstante, positive Ausdruck 2/¢ die Risikotoleranz des Fondsmanagers mifit.

Partielles Differenzieren nach w;p fiir alle 7 und Nullsetzen fithrt zu

5
= — 2.9

W;p 90_22 ’ ( )

mit wip (1 =1,...,N + 1) als optimalen Portefeuilleanteilen bei gegebenen Informa-

tionen. Vor Informationszugang lassen sich die Anteile w;p dementsprechend jeweils

als lineare Funktion der zufélligen Informationssignale darstellen.

42Vgl. im folgenden Treynor/Black (1973), S. 71 f. .
43Vgl. Treynor/Black (1973), S. 69. Die Annahmen, da cov[é}, 7z] = cov[é},Z] = 0 Vi und
COV[E;,E}] = 0 Vi, 7 gelten, konnen nicht gleichzeitig exakt erfiillt sein. Vgl. z. B. die Darstellung

bei Wallmeier (1997), S. 30.
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Setzt man die Losungen aus (2.9) in die Definition von wx11p ein, folgt

y 1 znvm al bizz;
wyp =~ 5= - (2.10)

g 5

als explizit in das Faktorportefeuille 7 anzulegender Anteil des zu verwaltenden Ver-

mogens.

Aus diesem Modell ergeben sich folgende Implikationen fiir die Umsetzung von Infor-
mationsfahigkeiten des Fondsmanagers in Entscheidungen iiber die Portefeuillezusam-

mensetzung:**

(a) Entsprechend Gleichung (2.9) entscheidet der Fondsmanager {iber das Teilporte-
feuille wyp, ... ,wxp ausschlieBlich anhand von Daten iiber den wertpapierspezifischen
Teil der UberschuBrenditen und anhand seiner Risikotoleranz. Je grofer die Realisa-
tion des Selektionssignals z;, je kleiner das verbleibende wertpapierspezifische Risiko

o? = var[¢)] und je hoher die Risikotoleranz des Fondsmanagers, desto gréfier ist der ex-

plizite Portefeuilleanteil, den der Fondsmanager in Aktie ¢ hélt. Unabhédngig von seiner
Risikotoleranz hilt er einen positiven (expliziten) Anteil in einem Wertpapier, wenn
ein positives Selektionssignal vorliegt. Bei einem negativen Selektionssignal verkauft
er das betreffende Wertpapier leer. Liegen keine Selektionssignale hinsichtlich eines
Wertpapiers vor, wird kein expliziter Anteil in diesem Wertpapier gehalten. Aufgrund
der Bedeutung der Selektionssignale fiir seine Zusammensetzung wird dieses Teilpor-

tefeuille als ,,Selektionsportefeuille® bezeichnet. Die Struktur wip @ wip @ ... wyp des

Selektionsportefeuilles ist unabhéngig vom Risikoverhalten des Fondsmanagers.

(b) Die tiber die expliziten Portefeuilleanteile in den einzelnen Wertpapieren erzeug-
te Sensitivitdt gegeniiber 7z betrigt Ef\il wipbiz = (1/9g) Ef\il b;zz:/o?. Der direkt
in Faktorportefeuille Z zu haltende Anteil wzp ergibt sich demnach als Differenz der
gewiinschten Sensitivitat wyi1p gegeniiber dem Risikofaktor und der indirekt iiber die
einzelnen Wertpapiere erzeugten Sensitivitat. Entsprechend (2.10) gilt: Je grofer die
Realisation des Timingsignals m = zy41 — E[rz], je kleiner das verbleibende marktseg-
mentbezogene Risiko o3, = var[t’] und je hoher die Risikotoleranz des Fondsmana-
gers, desto grofler ist ceteris paribus der in Portefeuille Z gehaltene Anteil des Fonds-

vermogens. Ob der Anteil wzp positiv oder negativ ist, hangt allerdings davon ab, wie

hoch die indirekt erzeugte Sensitivitit gegeniiber 77 aus dem Selektionsportefeuille ist.

44 Ahnlich bei Treynor/Black (1973), S. 72 ff.
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Das Verhiltnis der Portefeuilleanteile, die der Fondsmanager in das Selektionsporte-
feuille und in Portefeuille Z anlegt, d. h. (Ef\; wi*P> W p, ist unabhéngig von seinem

Risikoverhalten.

(c) Aktives Portefeuillemanagement 1483t sich in diesem Modell als dreistufiger Prozef
darstellen:* Im ersten Schritt bestimmt der Portefeuillemanager auf der Basis von
Selektionssignalen und verbleibenden wertpapierspezifischen Risiken die Struktur des
Selektionsportefeuilles. Separierbar von dieser Entscheidung 1a8t sich in einem zweiten
Schritt unter zusatzlicher Beriicksichtigung des Timingsignals und des verbleibenden
marktsegmentbezogenen Risikos die Struktur wip : wip : ... : wi,p eines risikoeffizi-
enten Gesamtportefeuilles bestimmen.® Die Struktur dieses Portefeuilles ist ebenfalls
unabhingig von dem Risikoverhalten des Portefeuillemanagers.*” Diese Portefeuille-
struktur wird sodann im dritten Schritt entsprechend dem Risikoverhalten des Por-
tefeuillemanagers iiber risikolose Verschuldung ,,gehebelt* oder mit risikoloser Anlage

verbunden.

(d) Das Modell verdeutlicht auch die drei Spezialfille:

e Ein Fondsmanager ohne Informationsfahigkeiten halt ausschliefllich einen seiner
Risikotoleranz entsprechenden, konstanten Anteil in Portefeuille Z, den er mit
risikoloser Anlage bzw. Verschuldung kombiniert, d.h., er hdlt ein , passives®

Portefeuille.

e Ein Fondsmanager, der Timingfahigkeit aber keine Selektionsféhigkeit besitzt,
hélt keinen expliziten Anteil in einzelnen Wertpapieren, sondern nur eine ,,akti-

ve“, in Reaktion auf das Timingsignal gebildete Position in Portefeuille Z.

e Ein Fondsmanager, der Selektionsféhigkeit aber keine Timingfédhigkeit besitzt,
hélt neben der Position im Selektionsportefeuille im allgemeinen auch eine Posi-
tion in Portefeuille Z, die der Steuerung des marktsegmentbezogenen Risikos des

Portefeuilles dient.

$Vgl. Treynor/Black (1973), S. 74.

46 Auch die betriebliche Praxis unterstellt implizit eine Separierbarkeit der Selektionsentscheidungen
von Timingentscheidungen, da die Zustdndigkeiten fiir diese Portefeuilleentscheidungen in der Regel
organisatorisch getrennt sind: Auf der einen Seite gibt es Analysten, die sich nur mit einzelnen Wert-
papieren beschéftigen, auf der anderen Seite volkswirtschaftlich orientierte Researchabteilungen, die
Empfehlungen zu marktsegmentorientiertem Timing geben.

4"Diese Aussage entspricht dem Tobin-Separationstheorem. Vgl. Tobin (1958).



2. GRUNDLAGEN DER PERFORMANCEMESSUNG 32

2.3.3.2 Timing- und Selektionskomponente der erwarteten Rendite

Timing- und Selektionsentscheidungen des Portefeuillemanagers spiegeln sich in der er-

warteten Uberschufirendite des Fonds wider. Die erwartete UberschuBrendite des Fonds

P vor Informationszugang lifBt sich wie folgt zerlegen:*®

E[E[ply]] = Elfp] = E {wN-HPFZ + Z wiP%i:|
= Elont1p|E[Tz] + E[ON+1p0] + Z Ew;p€&]
= Elontip|E[rz] + E[ﬁ)N-HP]E@ + cov[nt1p, D]

=0

N
+ Z E[IT)ZP]E EZ] + Z COV[IT)Z'p, EZ]
=1

-0 =1

N
= E[IT)N_HP]E[Fz] + COV[IT)N_HP, m + ﬁ/] + Z COV[IT)Z'p, 22 + E;]
=1
N
= B[ty 1p|E[F7] + cov[ibngip, ] + Y covlibip, 2] (2.11)
N —

TK p =1

SKp

Nach Gleichung (2.11) 148t sich die erwartete UberschuBrendite von P in drei Kom-
ponenten zerlegen: Die erste Komponente, E[wn11p])E[Fz], ist das Produkt aus erwar-
tetem bewertungsrelevanten Risiko von P und der Risikopramie E[7,] fiir die Uber-
nahme einer Einheit bewertungsrelevanten Risikos. Dieser Ausdruck 1a8t sich als Ri-
sikopréamie fiir das durchschnittlich iibernommene systematische Risiko interpretieren.
Diese Komponente von E[fp] beruht nicht auf Informationsfiahigkeiten des Portefeuille-
managers; auch ein uninformierter Investor, der ein passives Portefeuille B mit den An-
teilen z1p,... ,xxp und einem bewertungsrelevanten Risiko von bg = Efvzl z;8biz =

E[wn41p] hilt, erzielt eine erwartete UberschuBirendite in Hohe von ElonpEF 7]

Die zweite Komponente, der zweite Summand von (2.11), ist umso grofer, je groBer

die Kovarianz zwischen dem bewertungsrelevanten Risiko des Portefeuilles und dem

48Die letzte Umformung ergibt sich wie folgt: wyy1p ist eine Funktion vom Timingsignal m, und
¥’ ist unabhéngig von 1, so dal cov[yyip, m+ 0] = cov[wyy1p,m] gilt. Die expliziten Anteile w;p
(¢=1,...,N) sind eine Funktion des Selektionssignals z;. Da & fiir alle 7 unabhéngig von Z; ist, gilt
COV[lZ}iP, Zi + E;] = COV[lZ}iP, 22] Vi.
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Timingsignal ist, d. h., je mehr der Portefeuillemanager auf positive (negative) gesamt-
marktbezogene Signale mit Portefeuilleumschichtungen reagiert, die dazu fithren, dafl
das Portefeuille ein hoheres (geringeres) bewertungsrelevantes Risiko als im Durch-
schnitt aufweist. Da ein Fondsmanager dann und nur dann ein passives Portefeuille
halt, wenn er keine Informationsfihigkeiten besitzt, ist jede Abweichung des zwei-
ten Summanden von null zurlickzufiihren auf seine Timingféhigkeit. Der Ausdruck
cov[twpy41p, m] wird dementsprechend als Timingkomponente TK p der erwarteten Uber-

schufirendite von P bezeichnet.

Fiir das beispielhafte Modell aus dem vorangehenden Kapitel 1a8t sich die Timingkom-
ponente genauer spezifizieren. Entsprechend (2.9) ergibt sich TKp = cov[ni1p, ] =
var[m]/(g var[0']). Je hoher die Risikotoleranz, je geringer das nach dem Timingsignal
verbleibende marktsegmentbezogene Restrisiko und je stérker das Timingsignal, desto
starker ist das Timing des Portefeuillemanagers und desto grofler ist die Timingkom-

ponente.

Die dritte Komponente, der dritte Summand von (2.11), ist umso grofler, je groBer
die Kovarianzen zwischen den Selektionssignalen und den entsprechenden Portefeuil-
leanteilen sind, d.h., je mehr der Portefeuillemanager auf positive (negative) wertpa-
pierspezifische Signale mit einer Ubergewichtung (Untergewichtung) des betreffenden
Wertpapiers im Vergleich zum durchschnittlichen Portefeuilleanteil dieses Wertpapiers
reagiert (Selektion). Der Ausdruck Efvzl cov[w;p, Z;] gibt dementsprechend die Selekti-

onskomponente SKp der erwarteten UberschuBrendite von P an.

Fiir das portefeuilletheoretische Modell des vorigen Kapitels gilt entsprechend (2.9)
SKp = SN cov[iip, 2] = (1/g) 32N, var[z]/var[¢)]. Je hoher die Risikotoleranz, je
geringer die nach den Selektionssignalen verbleibenden wertpapierspezifischen Risiken
und je starker die Selektionssignale, desto mehr reagiert der Portefeuillemanager mit
Portefeuilleumschichtungen auf die Selektionssignale und desto grofler ist die Selekti-

onskomponente.

Abweichungen der Timing- und Selektionskomponente von null sind in dem darge-
stellten allgemeinen Modellrahmen notwendig und hinreichend fiir das Vorliegen von
Informationsféhigkeiten, wenn der Fondsmanager das bewertungsrelevante Risiko des

Fonds um so mehr erhoht, je positiver das Timingsignal ist, d. h., wenn dwxi1p/dm > 0
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fiir alle Realisationen des Timingsignals gilt.* LieBen sich die Timing- und die Se-
lektionskomponente auf der Basis von &ffentlichen Informationen berechnen, so wére
Yy = TKp + SKp ein Performancemaf, das offenkundig die Eigenschaften (E1) und
(E3) aufweist. Die offentlich informierten Investoren kénnen jedoch die Portefeuille-
struktur und dementsprechend auch das bewertungsrelevante Risiko nicht beobachten,

so daf} sie ¢»™ nicht ermitteln kénnen.

Schreibt man (2.11) als

N
E[Fp] — E[IT)N_HP]E[Fz] = COV[IT)N_HP, ﬁl] + Z COV[IT)Z'p, 22] = 77/)}; 5 (212)

i=1
so ist die Begriindung fiir die in der Einleitung gegebene Definition von Performance
ersichtlich. Die Summe aus Timing- und Selektionskomponente ergibt sich als E[fp] —
Eling1p]E[77], d.h. als Differenz der erwarteten Uberschufirendite des Portefeuilles
und der erwarteten Uberschufirendite eines Benchmarks mit gleichem (erwarteten) be-
wertungsrelevanten Risiko. Gleichung (2.12) bildet die Grundlage fiir alle Verfahren
der Performancemessung, die die Performance eines Portefeuilles iiber den Vergleich

mit einem risikoadjustierten Benchmark ermitteln.

Der dargestellte Modellrahmen hinsichtlich Kapitalmarkt, Informationsfadhigkeiten und
aktivem Portefeuillemanagement bildet die Basis fiir die Analyse von Performance-
maflen. Im folgenden Kapitel werden die klassischen Performancemafle erlautert. Es
wird analysiert, inwiefern diese Mafle die dargestellten wiinschenswerten Figenschaften

aufweisen.

**Vgl. Grinblatt/Titman (1989b), S. 407 ff.
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Kapitel 3
Klassische Performancemessung

In der finanzwirtschaftlichen Literatur werden eine Vielzahl alternativer Performance-
maBe vorgeschlagen. Ein Uberblick iiber diese Mafe findet sich z. B. bei Shukla/Trzcinka
(1992) und Grinblatt/Titman (1995). Das folgende Kapitel beschiftigt sich mit den
klassischen Performancemaflen — Sharpe-Ratio, Treynor-Ratio, Jensens Alpha und Trey-
nor-Black-Appraisal-Ratio —, die auf dem (y, o)-Prinzip beruhen. Aufbauend auf einer
allgemeinen Einfithrung im Kapitel 3.1 werden diese Mafle in den Kapiteln 3.2-3.5 dar-
gestellt. In diesem Zusammenhang wird eine Modifikation der Treynor-Black-Apprai-
sal-Ratio vorgeschlagen. Anhand der modifizierten Appraisal-Ratio sind Aussagen zur
Rangfolge der Vorteilhaftigkeit von Fonds auch dann méglich, wenn sich die Anlagen

in die Fonds nicht gegenseitig ausschlieflen.

Die klassischen Performancemafle auf der Basis von Betas kénnen zu erheblichen Fehl-
beurteilungen der Performance fithren, wenn das bewertungsrelevante Risiko der Fonds
nicht konstant und der Benchmark nicht risikoeffizient ist. Kapitel 3.6 erlautert die-
se Timing- und Benchmark-Problematik bei der klassischen Performancemessung. Die
Diskussion der Benchmark-Problematik verdeutlicht, unter welchen Bedingungen eine

Beriicksichtigung des Anlagestils bei der Performancemessung sinnvoll ist.
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3.1 Allgemeines

Alle klassischen Performancemafle setzen die Standardannahmen (A1)-(A5) und (P1)-
(P5) voraus. Des weiteren unterstellen die klassischen Mafle implizit, dafl die Porte-
feuillemanager keine Timingfahigkeit besitzen und daff die zu beurteilenden Fonds (h =

1

,..., H) jeweils ein konstantes bewertungsrelevantes Risiko 3, , aufweisen. Unter die-

sen Annahmen 148t sich Gleichung (2.6) umschreiben als 7, = 3, ,7z + Efvzl Wipti.

Definiert man

N N
Go= Y daii— E{Z wiha} Vh, (3.1)
=1 =1

so folgt unter Beriicksichtigung von SK;, = F [ Efvzl ﬁjihEi] das Regressionsmodell

E[Eh] =0 \V/h, COV[Fz,Eh] =0 \V/h .

Die klassischen Performancemafle beruhen auf dem (y, o)-Prinzip. Alle Aussagen, die
die Performancemafe zur Vorteilhaftigkeit der Fonds treffen, gelten demnach nur fiir
Investoren, die dem (u,o)-Prinzip folgen.! Im Rahmen der klassischen Performance-
messung ist folglich Risikoeffizienz die Richtschnur fiir die Beurteilung der Vorteilhaf-

tigkeit von Portefeuilles.

3.2 Jensens Alpha

Jensen (1968, 1969) bestimmt die Performance eines Fonds P als Differenz der erwarte-
ten UberschuBrendite von P und einem risikoadjustierten Benchmark. Jensens Alpha,

Jpz, ist definiert als?

Jpz = E[ip] = Bpy B[], (3.3)
B cov|ip, Tz]
Bpz = var|f ]

IEs soll explizit betont werden, dal die klassischen MaBe nicht unterstellen, daf alle 6ffentlich
informierten Investoren dem (y, o)-Prinzip folgen.

’In Jensen (1968, 1969) wird die Giiltigkeit des CAPM unterstellt, so daB 7z der Uberschufiren-
dite 73y des Marktportefeuilles entspricht und so daBl Bp, = Bpy = cov[ip, Far]/var[Fas] gilt. Alle
Aussagen des Originalmodells gelten jedoch auch fiir den hier verwendeten, allgemeineren Modellrah-
men entsprechend Grinblatt/Titman (1989b), in dem Jensens Alpha auf der Basis eines nicht naher
bestimmten risikoeffizienten Portefeuilles 7 definiert ist.
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Setzt man das Regressionsmodell (3.2) in die Definition des Jensen-Mafles ein, ergibt

sich
Jpz = SKp. (3.4)

In dem dargestellten Modellrahmen gibt Jensens Alpha genau die Selektionskompo-

nente der Fondsrendite an.

Abbildung 3.1 erldutert das Jensen-MaB: Die Gerade 07 gibt alle (E[fp], 3py,)-Kom-
binationen wieder, die durch Kombination von risikoloser Anlage/Verschuldung und
dem risikoeffizienten Portefeuille Z realisiert werden kénnen. Liegt der zu beurteilende
Fonds oberhalb dieser Geraden, so besitzt er eine hohere erwartete Rendite als ein
Benchmarkportefeuille bestehend aus Z und risikoloser Anlage/Verschuldung mit glei-
chem systematischen Risiko. Das Jensen-Maf} fiir den Fonds €', Jgz, entspricht z. B.
der Differenz zwischen der erwarteten Uberschufirendite von €' und der des Bench-
markportefeuilles ZZ: in der Abbildung entspricht dies der Linge der Strecke C—Z‘C]
Das Benchmarkportefeuille Z/, weist dasselbe systematische Risiko wie (' auf und be-
steht aus einem Anteil von 8., in Portefeuille Z und einem Anteil von (1 — (.5) in

der risikolosen Anlagemoglichkeit.

Elrp]
A
A
Elra] + .
Elrz] ¢ Jaz 7
73
C
Elrc] .
Joz
Z
0 ! 1 ~ Bpy
Beoz Baz 1

Abbildung 3.1: Jensens Alpha

Ein positives Jensen-Maf} Jpz ist in dem vorgestellten Modellrahmen notwendig und

hinreichend fiir das Vorliegen von Selektionsfihigkeit des Fondsmanagers;® das Jensen-

3Vgl. auch Grinblatt/Titman (1989b), S. 407 f. und Mayers/Rice (1979), S. 8 fT.
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Maf besitzt also die Eigenschaft (E1). Aussagen zur Rangfolge der Informationsféhig-

keiten lassen sich anhand Jensens Alpha nicht treffen.

Das Jensen-Mafl erméglicht zudem Aussagen zur Vorteilhaftigkeit von Fonds. Grin-
blatt/Titman (1989b) zeigen, dafl sich das Jensen-Maf} Jpy als Grenzerwartungsnutzen
eines offentlich informierten Investors mit quadratischer Nutzenfunktion interpretieren
1aBt, der ausgehend von einem passiven Portefeuille bestehend aus Z und risikolo-
ser Anlage/Verschuldung einen marginalen Anteil des Fonds P erwirbt und diesen
Kauf durch den anteiligen Verkauf von Z finanziert.* Nach Dybvig/Ross (1985a) ist es
fiir jeden risikoscheuen Investor, der dem (g, o)-Prinzip folgt, im Vergleich zu einem
Benchmarkportefeuille aus Z und risikoloser Anlage/Verschuldung vorteilhaft, einen
positiven Anteil seines Vermogens in einen Fonds mit positivem Jensen-Mafl anzule-
gen. Entsprechend ist es im Vergleich zum Benchmarkportefeuille vorteilhaft, einen

Fonds leerzuverkaufen, wenn sein Jensen-Maf negativ ist.”

Ein Vergleich der Vorteilhaftigkeit mehrerer Fonds anhand der Rangfolge der Jensen-
Mafe ist nicht sinnvoll, da die Fonds in der Regel unterschiedliches systematisches
und/oder unsystematisches Risiko aufweisen. Bei der Performancemessung mit dem
Jensen-Maf erfolgt keine Risikoadjustierung zwischen den einzelnen Fonds, sondern

nur eine Risikoadjustierung zwischen Fonds und Benchmark.

In dem Beispiel aus Abbildung 3.1 besitzen die Fondsmanager von A und C' Selektions-
fahigkeit. Jeder risikoscheue Investor, der dem (y, o)-Prinzip folgt, zieht ein Portefeuille
aus Z, risikoloser Anlage/Verschuldung und A bzw. C einem Portefeuille vor, das aus-
schlieBlich aus Z und risikoloser Anlage/Verschuldung besteht. Aussagen dartiber, ob
der Investor A oder €' vorzieht, wenn sich die beiden Fonds gegenseitig ausschlielen,

liefert das Jensen-Mal} nicht.

Es ist zu betonen, dafl die Anwendung des Jensen-Mafles nicht von der Beobachtbarkeit
des Marktportefeuilles abhéngt, wie von Roll (1978) kritisiert wird. Der hier verwendete
Modellrahmen 148t entsprechend Annahme (A2) zu, dafl bei der Performancemessung
nicht der gesamte Kapitalmarkt, sondern nur ein Marktsegment betrachtet wird. Als
Benchmark ist das hinsichtlich dieses Marktsegmentes risikoeffiziente Portefeuille 7 zu

verwenden.

4Vgl. Grinblatt/Titman (1989b), S. 406 f.
®Vgl. Dybvig/Ross (1985a), S. 410 . (insbesondere Theorem 5).
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Zur ex-post-Beurteilung der Performance eines Portefeuilles P schlagt Jensen vor, Jpz
und Bp, simultan iiber eine Zeitreihenregression der realisierten UberschuBrenditen
rps (t=1,...,T) von P auf die UberschuBrenditen ry; eines Wertpapierindexes I zu

schitzen.® Basierend auf (3.2) wird das folgende Regressionsmodell unterstellt:”

rpe = Jpr+ Bprine + cpre VE, (3.5)
E[Ep[t] =0 \V/t, COV[FH,EPH] =0 \V/t,

7:[1,... ,F[TNI.I.d., Ep[l,... ,EPITNI.I.d.

Werden Jp; und 3p; anhand der Kleinste-Quadrate-Methode geschitzt, folgt®

3 — EtT:1(rIt —rr)(rpe —Tp)
Bp1 ST (rn— 71)? ’ (3.6)

Jpr=7p = Bprir, (3.7)

mit rp = %Ethl rp; und 77 = %Ethl rri. Das geschitzte Jensen-Maf ij ergibt sich
somit als Differenz der durchschnittlichen Uberschufirendite von P und der durch-
schnittlichen UberschuBrendite eines Benchmarkportefeuilles, das in jeder Periode mit
einem Anteil von BPI im Indexportefeuille I und einem Anteil von (1 — BPI) in der
risikolosen Anlagemoglichkeit investiert ist. Besitzen die Portefeuilles I und Z dieselbe
Struktur, so ist Jpr eine erwartungstreue Schétzfunktion fiir die ,wahre* Performance
Jpz = SKp. Sind die UberschuBrendite des Indexes und der fondsspezifische Stérterm
eines Fonds multivariat normalverteilt,” kann anhand eines t-Tests getestet werden, ob

das Jensen-Maf} von null abweicht.

In dem hier verwendeten Modellrahmen ist der Index I ein Surrogat fiir das Portefeuille Z. Im
Original von Jensen (1968, 1969) dient I als Surrogat fiir das Marktportefeuille.

"Die Parameter werden durch den Index I gekennzeichnet, da die Ausprigungen der Parameter
von der Struktur von [ abhidngen. Nur wenn die Struktur von I der von Z gleicht, gilt Jpz = Jpr
und Bp,; = fp;. Vgl. auch Kapitel 3.6.2.

8Schitzfunktionen werden im folgenden immer durch ein Dach (,, " “) gekennzeichnet. Eine Schiitz-
funktion ist immer eine Zufallsvariable, da sie auf einer Stichprobe beruht, die selbst zufillig 1st. Auf
eine zusitzliche Kennzeichnung mit einer Tilde (, 7“) wird jedoch verzichtet. Aus den ergénzenden
Erlauterungen wird jeweils ersichtlich, ob die Zufallsvariable ,,Schitzfunktion® oder die Realisation
dieser Zufallsvariablen, der ,,Schitzwert®, gemeint ist.

°Vgl. Annahme (Z1).
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3.3 Treynor-Ratio

Treynor (1965) miBt die Performance eines Portefeuilles als Risikoprdmie pro Einheit
iibernommenes systematisches Risiko. Die Treynor-Ratio eines Fonds P basiert auf

denselben Annahmen wie Jensens Alpha und ergibt sich als'®

o
Tp, = ElPL (3.8)

Bpz

Ex post wird die Treynor-Ratio geschitzt iiber!!
Tpr = 2. (3.9)

ﬁPI

Analog zu den Ausfithrungen zu Jensens Alpha ist zu beachten, daf} BPI nur dann eine

erwartungstreue Schatzfunktion fiir 35, ist, wenn [ und Z dieselbe Struktur besitzen.

Nach der Treynor-Ratio liegt positive Performance genau dann vor, wenn Tpz > Tz, =
E[fz]. In der Einschdtzung, ob P positive Performance aufweist, stimmen Jensen-
und Treynor-Maf} fiir 5p, > 0 iiberein, da fiir diesen Fall (3.8) dquivalent zu Jpyz =
Bpy(Tpz—Tzz) ist. Dementsprechend weist die Treynor-Ratio wie das Jensen-Maf die
Figenschaft (E1) auf. Aussagen zur Rangfolge der Informationsfahigkeiten kénnen auf

der Basis der Treynor-Ratio nicht getroffen werden.

Abbildung 3.2 verdeutlicht die Idee der Treynor-Ratio: Die Punkte A, C' und Z kenn-
zeichnen erwartete Uberschufirenditen und systematische Risiken der Fonds A und
C sowie des Benchmarks Z. Die Geraden 04, 0C' und 07 geben alle (E[Fp], 3py)-
Kombinationen an, die durch Kombination des betreffenden Fonds mit risikoloser An-
lage /Verschuldung erreicht werden kénnen. Die Treynor-Ratios entsprechen den Stei-
gungen dieser Geraden. Mit Toy > Tay > Tyzy = Ery] gilt: Fir jedes gegebene sy-
stematische Risiko gibt es ein Portefeuille aus €' und risikoloser Anlage/Verschuldung,
das eine hohere erwartete Uberschufirendite als ein Portefeuille basierend auf A oder
7 aufweist. Da A und (' eine groflere Treynor-Ratio als das Benchmarkportefeuille 7

aufweisen, liegt jeweils positive Performance vor.

0Tn Treynor (1965) wird die Giiltigkeit des CAPM unterstellt. Dementsprechend erfolgt die Risi-
koadjustierung anhand von Fpy;.

17u den Eigenschaften der Schitzfunktion 7y vgl. Jobson/Korkie (1981) in Verbindung mit Cads-
by (1986). Statistische Tests auf der Basis der Treynor-Ratio haben keine grofie Macht (vgl. Job-
son/Korkie (1981), S. 897 ff.). Auf eine Darstellung und Berechnung der Teststatistiken wird deshalb
im folgenden verzichtet.
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Elrp]
. Treynor
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Abbildung 3.2: Treynor-Ratio

Im Gegensatz zum Jensen-Maf berticksichtigt die Treynor-Ratio, dal die Selektions-
komponenten der zu beurteilenden Fonds bei unterschiedlichen systematischen Risiken
erreicht werden kénnen. Die Treynor-Ratio adjustiert alle zu beurteilenden Fonds auf
das Risikoniveau von Z: Im Beispiel aus der Abbildung wird anstatt A implizit dasje-
nige Portefeuille aus A und risikoloser Verschuldung betrachtet (AL), das das gleiche
systematische Risiko wie Z besitzt. Analog wird fiir Fonds C' verfahren. Man erhélt
drei Portefeuilles — AL, CT und Z — mit gleichem systematischen Risiko. Die Treynor-
Ratios von A, ' und Z lassen sich als erwartete Renditen dieser ,risikoadjustierten*

Portefeuilles interpretieren.

Eine Risikoadjustierung anhand des unsystematischen Risikos wird dagegen bei der
Performancemessung mit der Treynor-Ratio nicht durchgefiithrt. Es wird nicht beriick-
sichtigt, daf} die Selektionskomponenten der zu beurteilenden Fonds eventuell bei un-
terschiedlichen unsystematischen Risiken erreicht werden. Fiir die Fonds A und C aus
der Abbildung ist es z. B. moglich, dafl var[éc] > var[é4] gilt. In dieser Konstellation
fiihrt die iiber Verschuldung finanzierte Anlage eines bestimmten Geldbetrages in C7
im Vergleich zu AL zu einer hoheren erwarteten Rendite des Gesamtvermégens. Al-
lerdings ist das Gesamtrisiko des Portefeuilles beim Kauf von CZ ebenfalls héher als

beim Kauf von AZ.
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Dementsprechend wahlt nicht jeder Investor unabhangig von seiner Risikotoleranz den
Fonds €', wenn sich A und € gegenseitig ausschlieflen. Aussagen iiber die Rangfolge
der Vorteilhaftigkeit von Fonds lassen sich demnach auch anhand der Treynor-Ratio im
allgemeinen nicht treffen.'? Das Aufstellen einer Rangfolge ist nur in dem Spezialfall
portefeuilletheoretisch fundiert, dafl das unsystematische Risiko fiir alle zu beurteilen-
den Fonds gleich hoch ist. In allen anderen Fillen 1at die Treynor-Ratio keine weiter-
gehenden Aussagen zur Vorteilhaftigkeit der Fonds und zu den Informationsfahigkeiten

der Fondsmanager zu als das Jensen-Ma$.

3.4 Treynor/Black-Appraisal-Ratio

3.4.1 Grundlagen

Die Treynor-Black-Appraisal-Ratio'® (Appraisal-Ratio) basiert genau wie Jensens Al-
pha und die Treynor-Ratio auf einer Risikoadjustierung anhand des systematischen
Risikos der zu beurteilenden Portefeuilles. Dartiber hinaus beriicksichtigt diese Kenn-
zahl aber, dafl unsystematisches Risiko auftritt, wenn die Struktur des Fonds von der
Struktur des auf der Basis 6ffentlicher Informationen optimalen passiven Portefeuilles
abweicht. Die Appraisal-Ratio vergibt einen um so gréfleren ,Malus® fiir einen Fonds,

je grofer das unsystematische Risiko ist, das der Fonds aufweist.

Die Appraisal-Ratio Apy eines Fonds P ist definiert als

J
Apy = L2 (3.10)

olep]

wobei o[ - | die Standardabweichung einer Zufallsvariablen bezeichnet. Ex post wird die

Appraisal-Ratio von P geschétzt iiber
(3.11)

mit &[Ep[] = <ﬁ E?:l[rpt — (jp[ —|— BPITH)]2>O75.
Die Appraisal-Ratio unterstellt dieselben Annahmen wie Jensens Alpha und die Treynor-

Ratio. Sie ist genau dann positiv, wenn das Jensen-Maf positiv ist, d. h. vom Vorzeichen

121n der Literatur findet sich dagegen hiufig die Aussage, daf das Aufstellen einer Rangfolge méglich
ist. Vgl. z.B. Wittrock (1996), S. 79 f.
13Vgl. Treynor/Black (1973).
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der Appraisal-Ratio 148t sich eindeutig auf das Vorhandensein von Selektionsfédhigkeit
schlieflen (Eigenschaft (E1)), und es lassen sich Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit des

Fonds gegeniiber dem Benchmark treffen.

Des weiteren sind auf der Basis der Appraisal-Ratio auch Aussagen zur Rangfolge der
Informationsfahigkeiten der Fondsmanager moglich. Connor/Korajczyk (1986) zeigen,
dafl die Appraisal-Ratio die Eigenschaft (E2) besitzt, wenn alle Investoren konstante
absolute Risikoaversion besitzen und die Selektionssignale multivariat normalverteilt
sind: Weist Fonds h; eine hohere Appraisal-Ratio als hy auf, sind alle Investoren bereit,
fiir die Informationen des Fondsmanagers von h; einen hoheren Preis zu bezahlen als

fiir die des Fondsmanagers von h. '

Anhand der Appraisal-Ratios der zu beurteilenden Investmentfonds sind zudem Aus-
sagen iiber die Rangfolge der Vorteilhaftigkeit der Fonds méglich. Um solche Aussagen
treffen zu kénnen, wird zusétzlich zu den iiblichen Annahmen der klassischen Perfor-
mancemessung das folgende portefeuilletheoretische Modell unterstellt:'> Der Investor
folgt dem (u, o)-Prinzip. Folglich ist sein Anfangsvermogen V4 in einem passiven Porte-
feuille bestehend aus risikoloser Anlage/Verschuldung und einem riskanten Portefeuille
S angelegt, das hinsichtlich aller N’ originiren Zahlungsanspriiche risikoeffizient ist'®
und das die UberschuBrendite 7g abwirft. Der Investor erwigt, Anteilscheine der In-
vestmentfonds h (h = 1,... , H) zu erwerben, die nur in das betrachtete Marktsegment
investieren. Die Finanzierung der Anteilscheine soll iiber Leerverkdufe von Portefeuilles
aus Z und risikoloser Anlage/Verschuldung erfolgen, die jeweils dasselbe systemati-
sche Risiko wie die Fonds aufweisen.!” Da die fondsspezifischen Risiken ¢, jeweils eine
Funktion der privaten Informationen des Portefeuillemanagers sind und von dessen
spezifischer Umsetzung der Informationen abhéngen, ist die Annahme vertretbar, dafl

(approximativ) cov[Fs, & = cov|én, ] =0 5, h=1,...  H;j # h gilt.!®

Mit den Entscheidungsvariablen x;y und zgy als Anteilen des Vermogens, die in die

Fonds h bzw. das Portefeunille S anzulegen sind, ergibt sich die Uberschufirendite 7y

14Vgl. Connor/Korajczyk (1986), S. 379 f. (insbesondere Theorem 4).

15 Ahnlich bei Sharpe (1994), S. 56 f.

16Fiir den Fall, daf nicht nur ein Marktsegment, sondern der gesamte Kapitalmarkt betrachtet wird
(N = N’), ist S eine Mischung aus Portefeuille 77 und risikoloser Anlage/Verschuldung.

17Es 14Bt sich zeigen, daB diese Finanzierungsvorschrift nicht zu einem suboptimalen Portefeuille
fiihrt.

18Vgl. Sharpe (1994), S. 56 f. Vgl. aber auch Fufinote 43 aus Kapitel 2.3.3.1.
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des Vermogens des Investors als

TV = TsyTs + Z v [Th — Bhz77)

mn

= TsyTs + Z whv [SKi + Brytz + & — (Bhziz)]

h=1

T

== l’svfs + l’hv(SKh + Eh) . (312)
h=1

Erwartungswert und Varianz von 7y ergeben sich als

H
Elry] = sy Elrs] + Z v SKy, (3.13)
h=1
H
var[fy] = x5y var[Fs] + Z z3yvar[y) (3.14)

=1

Um die risikoeffizienten Portefeuilles zu bestimmen, wird die Varianz von 7y bei gege-

benem Erwartungswert iiber einen Lagrangeansatz minimiert. Man erhalt

K E[F
S h, gy = 207

*

Try =

(3.15)

c*var (&) c*var[rs|’

als Losungen des Minimierungsproblems. 2/¢* > 0 entspricht dem Lagrangemultipli-

kator, wobei sich hinter ¢* die Risikotoleranz des Investors verbirgt.

Das Ergebnis zeigt, dafl jeder risikoscheue Investor ceteris paribus um so mehr in den
Investmentfonds i anlegt, je groBler die Selektionskomponente des Fonds, je geringer
das unsystematische Risiko des Fonds und je héher die Risikotoleranz des Investors
ist. Der in einen Fonds anzulegende Anteil ist unabhingig von der Risikotoleranz des
Investors genau dann positiv, wenn die Selektionskomponente des Fonds bzw. Jensens
Alpha positiv ist.

Treynor/Black (1973) bewerten das Portefeuille V' eines Investors anhand der Funkti-

OH19

@), = Elry]?/var[fy]. (3.16)

19V gl. Treynor/Black (1973), S. 74.
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Setzt man (3.13)—(3.15) in diese Funktion ein, so folgt fiir alle risikoeffizienten Porte-

feuilles V/*20

Blis]? &
r. = [7s] +3 43, (3.17)
h=1

var[rs]

AF, miBt den Zuwachs von ®", der sich im Vergleich zu dem urspriinglichen Portefeuille
des Investors ergibt, wenn der Investor auch einen Anteil seines Vermogens in den
Fonds h anlegt.?! Da ®" die Risikoeffizienz des Portefeuilles mifit,?* 1aBt sich A7, als
Maf fiir den ,Zuwachs an Risikoeffizienz* dieses Portefeuilles interpretieren, der durch

die Hinzunahme von Fonds h verursacht ist.

Jeder risikoscheue, dem (u, 0)-Prinzip folgende Investor wihlt ein Portefeuille, das die
Funktion aus (3.17) maximiert. Der erste Summand dieser Funktion nimmt unabhéngig
von der Entscheidung tiber die Fonds einen konstanten Wert an. Fiir den Fall, dafl
sich die Anlagen in die Fonds gegenseitig ausschlieflen, wiahlt folglich jeder Investor
den Fonds mit der héchsten quadrierten Appraisal-Ratio. Anhand der Appraisal-Ratio
lassen sich somit Aussagen iiber die Rangfolge der Vorteilhaftigkeit der Fonds fiir den
Fall treffen, daf sich die Fonds gegenseitig ausschlieflen.

3.4.2 Modifizierte Appraisal-Ratio

Die klassischen Performancemafle erméglichen mit Ausnahme der Appraisal-Ratio kei-
ne Aussagen zur Rangfolge der Vorteilhaftigkeit der Fonds. Die Appraisal-Ratio be-
schrankt sich auf den Fall, dal die Anlagen in die Fonds sich gegenseitig ausschlieflen.

Im folgenden wird ein Rangfolgekriterium fiir den Fall vorgeschlagen, dafl sich die
Anlagen in die Fonds nicht gegenseitig ausschlieflen. Es soll gelten: Fonds hy ist mit
Bezug auf die Préiferenzfunktionen ®7 (¢ = 1,...,Q) vorteilhaft gegeniiber einem
anderen Fonds hy genau dann, wenn alle Investoren, die mit diesen Praferenzfunktionen

planen, einen héheren Geldbetrag in Fonds Ay als in Fonds hy anlegen.

20Dies ergibt sich analog zu Treynor/Black (1973), S. 71 fT.

2L Auf der Basis dieser Uberlegung ist die Appraisal-Ratio in Treynor/Black (1973) als (Jpz/c[¢p])>
definiert. Vgl. Treynor/Black (1973), S. 75. Ublicherweise verwenden empirische Untersuchungen je-
doch die in (3.10) angegebene Definition.

22Hinsichtlich Portefeuilles mit positiver Risikoprimie besitzt die Funktion ®" die folgende Eigen-
schaft: Der Funktionswert fiir risikoeffiziente Portefeuilles ist immer héher als der Funktionswert fiir
risikoineffiziente Portefeuilles.
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Rangfolgen tiber die Vorteilhaftigkeit des Fonds anhand der in die Fonds anzulegenden
Geldbetrage zu ermitteln, erscheint aus der Sicht einer marktwertmaximierenden Ka-
pitalanlagegesellschaft sinnvoll. Erfolgt z. B. die Entlohnung der Fondsmanager auf der
Basis eines Mafles, das diese Rangfolge wiedergibt, setzt man Anreize fiir die Fonds-
manager, die Mittelzufliisse in die Investmentfonds der Kapitalanlagegesellschaft zu
steigern. Hohere Mittelzufliisse bedeuten fiir die Kapitalanlagegesellschaft hohere ,, Er-
trage” aus Ausgabeaufschldgen und vereinnahmten Verwaltungsgebiihren und somit

tendenziell einen héheren Marktwert der Kapitalanlagegesellschaft.

Die folgende ,,modifizierte Appraisal-Ratio® erlaubt Aussagen zur Rangfolge der in die
Fonds anzulegenden Geldbetrége, die unabhiangig von der Nutzenfunktion des dem

(g, 0)-Prinzip folgenden Investors sind:

Apz Jpz

AL, = = 1
PZ " glep]  var[ep]’ (3.18)
bzw. ex post
2 Jpr
AL, = — . 3.19
PI U[GPI]Q ( )

mit P als zu beurteilendem Investmentfonds. Durch den Vergleich mit (3.15) wird
deutlich, dafl in dem portefeuilletheoretischen Modell aus dem vorigen Kapitel jeder
risikoscheue Investor, der dem (y, o)-Prinzip folgt, einen um so hoheren Geldbetrag
in einen Fonds anlegt, je grofler dessen modifizierte Appraisal-Ratio ist. In diesem
Modell gibt die Rangfolge der modifizierten Appraisal-Ratios folglich die Rangfolge
der Vorteilhaftigkeit der Fonds an.

Des weiteren besitzt die modifizierte Appraisal-Ratio folgende Eigenschaften: Uber die
Interpretation als ,,Geldbetrag“ erscheint sie leichter kommunizierbar als andere Per-
formancemaBe. Da var[¢p] > 0 gilt, 1aBt sich anhand des Vorzeichens von AL, analog zu
den Uberlegungen zum Jensen-MaB auf die Selektionsfahigkeit des Fondsmanagers (Ei-
genschaft (E1)) und die Vorteilhaftigkeit des Fonds gegeniiber Benchmark Z schlieflen.
Die modifizierte Appraisal-Ratio beriicksichtigt zudem die Diversifikationsféhigkeit des
Fondsmanagers, indem sie durch die Division durch var[¢p] einen um so grofleren Malus
vergibt, je hoher das unsystematische Risiko ist, das der Fondsmanager im Zuge der

Umsetzung seiner Selektionssignale erzeugt.
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3.5 Sharpe-Ratio

Die Sharpe-Ratio eines Portefeuilles ist definiert als Risikoprdmie des Portefeuilles pro
Einheit iibernommenes Gesamtrisiko. Das Gesamtrisiko wird durch die Standardab-
weichung der UberschuBrendite des Portefeuilles gemessen. Ex ante ergibt sich die

Sharpe-Ratio eines Fonds P als?®

(3.20)

Je grofer die Sharpe-Ratio, desto grofier ist die Performance des betrachteten Invest-
mentfonds. Positive Performance liegt vor, wenn die Sharpe-Ratio des Fonds grofier
als die Sharpe-Ratio eines Benchmarks ist. In diesem Zusammenhang ist zu beachten,
dafl die Sharpe-Ratio — im Gegensatz zu den bisher dargestellten Performancemafien

— nicht in Abhéngigkeit eines bestimmten Benchmarks definiert ist.

Ex post wird die Sharpe-Ratio des Fonds P ermittelt als

~ TP
= 21
mit 6[fp] = [7 EtT:l(rpt — fp)2]0’5 als Stichproben-Standardabweichung der Uber-

schuBrendite.?*

Abbildung 3.3 erleichtert die Interpretation: Die Sharpe-Ratios der Fonds A und C
sowie des Benchmarks Z lassen sich als Steigungen der Geraden 0A4, 0C bzw. 07 in-
terpretieren. Die Punkte auf diesen Geraden entsprechen realisierbaren (E[rp], o[Fp])-
Kombinationen von Portefeuilles aus risikoloser Anlage/Verschuldung und A oder C
oder 7. Die Sharpe-Ratio ist folglich ein Maf fiir die Risikoeffizienz bzw. Risikoinef-
fizienz eines Portefeuilles. Die Portefeuilles, die zu den (u, o)-Kombinationen auf den
Geraden 0A und 0C fithren, sind jeweils risikoineffizient gegeniiber einigen Portefeuilles

auf 0Z. Die Fonds A und C' weisen negative Performance im Vergleich zu Z auf.

Modigliani/Modigliani (1997) schlagen vor, die Sharpe-Ratios der Fonds nicht auf eine
Einheit Gesamtrisiko, sondern auf das Risikoniveau o[Fg] eines Benchmarks B zu stan-

dardisieren. Die Sharpe-Ratio in der Formulierung von Modigliani/Modigliani ergibt

23Vgl. Sharpe (1966). In Sharpe (1994) wird die Definition der Sharpe-Ratio verallgemeinert auf
Spp = E[Rp — RB]/O'[RP — ]:EB] mit Rp als Rendite eines Benchmarks B. Dieser Ausdruck entspricht
allerdings eher der Treynor-Black-Appraisal-Ratio, so daffi im folgenden von der Originaldefinition
(3.20) ausgegangen wird.

245p ist keine erwartungstreue Schitzfunktion fiir Sp (Vgl. Miller/Gehr (1978)). Jobson/Korkie
(1981) zeigen, dafl S’}S = ng/(T + 0,75) asymptotisch erwartungstreu ist.
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Elrp]
A
A
E[Fa] 7
Elrz] -
. C
E[T‘C] B Sy
Sa
g
0 | | | - U[fp]
oliz] o[fal olic]
Abbildung 3.3: Sharpe-Ratio
sich fiir das Portefeuille P als
S}ZLB = SPO'[FB] . (322)

Die Sharpe-Ratio in der Formulierung von Modigliani/Modigliani gibt die erwarte-
te UberschuBrendite eines Portefeuilles an, das aus dem zu beurteilenden Fonds und
aus risikoloser Anlage/Verschuldung besteht und das die gleiche Standardabweichung
der UberschuBrendite wie ein vorzugebender Benchmark aufweist. Die Darstellung
der Sharpe-Ratio als erwartete Rendite eines ,risikoadjustierten Portefeuilles“ soll die
Kommunizierbarkeit der risikoadjustierten Performancemessung erhéhen.?® Die sich fiir
die Sharpe-Ratio in der Formulierung von Modigliani/Modigliani ergebende Rangfolge
der Fonds ist unabhéngig von der Wahl des Benchmarks. Sie gleicht der Rangfolge, die
sich auf der Basis des klassischen Sharpe-Mafles ergibt.

Abbildung 3.4 verdeutlicht die dem Performancemafl zugrundeliegende Idee fiir den
Fall, dal Z als Benchmark dient: Es wird ein Portefeuille A% aus A und risikoloser
Anlage/Verschuldung konstruiert, das dieselbe Standardabweichung der UberschuBren-
dite wie Z aufweist. Entsprechend wird fiir C' ein Portefeuille ' konstruiert. A% und
(% weisen folglich eine gleich hohe Standardabweichung der UberschuBrendite auf.

Folglich kann {iber den Vergleich der erwarteten Renditen auf die Risikoineffizienz

2Vgl. Modigliani/Modigliani (1997), S. 48.
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eines der Portefeuilles geschlossen werden. Fiir die erwarteten Renditen gilt E[7ay ] =
Sayolrz] = ST, und Elfcs] = 57, Da Sg, < ST, gilt, weist Fonds A eine héhere

Performance als C' auf.

E[rp] o
. Modigliani/
Sharpe Modigliani
E[FZ] ~ :Z
Shy = Elras] 5
C
Sy = Elfcy] C}
0 : ~ o[Fp]
1 olrz]

Abbildung 3.4: Interpretation der Sharpe-Ratio nach Modigliani/Modigliani

Das Sharpe-Mafl verwendet das Gesamtrisiko und nicht nur das systematische Risiko
zur Risikoadjustierung. Dadurch beriicksichtigt es neben den Informationsfahigkeiten
immer auch die Diversifikationsfédhigkeit des Fondsmanagers, so dafl das Vorhanden-
sein von Selektionsféhigkeit nicht notwendig zum Ausweis von positiver Performance
fithrt.?® Diese Aussage 1Bt sich an folgendem Beispiel verdeutlichen: Auf einem Kapi-
talmarkt entsprechend dem Modellrahmen dieser Arbeit hélt ein risikoscheuer, 6ffent-
lich informierter Fondsmanager, der dem (u, o)-Prinzip folgt, ein perfekt diversifizier-
tes, passives Portefeuille mit der Struktur von Z. Weicht der Fondsmanager aufgrund
von Selektionssignalen von dieser Struktur ab, so ist er auf der Basis 6ffentlicher Infor-
mationen nicht mehr perfekt diversifiziert. Ist dieser Nachteil aus der verschlechterten
Diversifikation grofler als der Vorteil aus der Selektionsféhigkeit, so ist das Sharpe-
Maf} des betrachteten Fonds kleiner als das des Benchmarks: Selektionsféhigkeit ist
nicht hinreichend fiir positive Performance. Dieser Zusammenhang erklart die Konstel-
lation in den Abbildungen: Die positiven Jensen-Mafie (vgl. Abbildung 3.1) belegen,

dafl die Fondsmanager von A und C' jeweils Selektionsféhigkeit besitzen. Trotzdem

26Vgl. hierzu und im folgenden Fama (1972).
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sind die Sharpe-Ratios der Fonds A und C jeweils kleiner als die Sharpe-Ratio von Z:
Die Vorteile aus der Selektionsfahigkeit werden durch die (aus der Sicht der offentlich

informierten Investoren) verschlechterte Diversifikation iiberkompensiert.

Umgekehrt ist dagegen ein Sharpe-Maf}, das grofler als das von Z ist, hinreichend fiir
das Vorhandensein von Selektionsfihigkeit:>” Angenommen, es gilt Sp > Sz. Dies ist
dquivalent zu Spy > Sz, mit P} als dem Portefeuille, das aus dem Fonds P und aus risi-
koloser Anlage/Verschuldung besteht und fiir das o[ips] = (ﬁ%;zvar[FZ]+var[Ep;]>0’5 =
o[rz] gilt. Da die Struktur von P} sich aufgrund der Umsetzung der Selektionssignale
von der Struktur von Z unterscheidet, ist var[ép; ] grofer als null, so daf ﬁpéz < 1 gel-

ten muf. Unter Beriicksichtigung von (3.2) 148t sich dquivalent zu Sp > Sz schreiben:

Spy > Elrz]

& Elips] > B[]

& SKp; + Bpy Eli 7] > Eli7]
& SKpy > (1 = Bp; ) E]i7]. (3.23)

Es gilt E[rp;] = Elcrp], mit ¢ > 0 als Konstante, und entsprechend SKps = c¢SKp.
(3.23) ist damit dquivalent zu

1 — B
SKp > ( ﬁpZ)E[FZ]. (3.24)
C N —
_,0_/ >0
>

Letzteres impliziert SKp > 0 und aufgrund von (3.4) Jpz > 0.2® Weist ein Investment-
fonds eine hohere Sharpe-Ratio als der risikoeffiziente Benchmark fiir das betrachtete
Marktsegment auf, so besitzt der Fondsmanager Selektionsfahigkeit und der Fonds
weist ein positives Jensen-Mafl auf. Fiir jeden risikoscheuen Investor, der dem (g, 0)-
Prinzip folgt, ist es folglich — ausgehend von einem Portefeuille bestehend aus Z und
risikoloser Anlage/Verschuldung — vorteilhaft, zumindest einen Teil seines Vermogens
in den Fonds P anzulegen. Da das Vorliegen von Selektionsfahigkeit jedoch nicht hin-
reichend fiir positive Performance ist, erfiillt die Sharpe-Ratio Eigenschaft (E1) nicht.

27Vgl. Dybvig/Ross (1985a), S. 404 f.
28Vgl. auch Dybvig/Ross (1985a), S. 404 (Theorem 1). Es ist zu beachten, daff diese Implikation ex
post nur fiir Zeitrdume gilt, in denen rz > 0 ist.
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Anhand der Rangfolge der Sharpe-Ratios 1a8t sich im allgemeinen nicht auf die Rang-
folge der Vorteilhaftigkeit der Fonds schlieflen. Da in der Regel ein Teil des Risikos eines
Fonds aufgrund des stochastischen Zusammenhangs mit dem sonstigen Vermogen des
Investors wegdiversifiziert wird, beurteilt der Investor das Risiko eines Fonds nicht an-
hand des isolierten Risikos, sondern anhand des Beitrags des Fonds zum Risiko aus
dem gesamten Vermégen des Investors. Dieser Risikobeitrag wird vor allem durch die
Kovarianz zwischen der Fondsrendite und der Rendite des sonstigen Verméogens de-
terminiert. Unterscheiden sich diese Kovarianzen fiir zwei Fonds h; und hs, so ist es
moglich, dafl ein risikoscheuer Investor — fiir den Fall, daf} sich die Anlagen in die Fonds

gegenseitig ausschlieBen — Fonds h; gegeniiber hy vorzieht, obwohl S),, < S, gilt.??

Die Unterschiede zwischen dem Sharpe-Mafl und dem Treynor-Maf, das die Risikoad-

justierung ausschliellich am systematischen Risiko des Fonds vornimmt, lassen sich an

dem folgenden Zusammenhang verdeutlichen (h =1,..., H):
7, = L0l Elnlelrzl o olra] (3.25)
B,z o[rp]corr[Fh, 7 4] corr[y, 77|

Sind die Fonds unterschiedlich gut diversifiziert, d. h., sind die Korrelationen corr|[r, 7#]
fiir die betrachteten Fonds unterschiedlich hoch, unterscheiden sich die Performance-
werte nach Sharpe- und Treynor-Ratio. Sind dagegen alle Fonds sehr gut diversifiziert,

d. h. gilt corr[ry, 7z] &~ +1 Vh, ergibt sich Ty,z ~ Syo[rz] = S, Vh.

Die Fonds A und € aus den Abbildungen 3.2 und 3.3 sind demnach nicht perfekt di-
versifiziert und weisen unterschiedliche Korrelationen mit der Rendite des Benchmarks
7 auf. Fonds C besitzt — bei hoherem Gesamtrisiko — weniger systematisches Risiko
als A: es gilt corr[ro, 7y] < corr[Fa, 7z]. In diesem Beispiel kann von den Sharpe-Ratios
weder auf die Vorteilhaftigkeit der Fonds noch auf die Informationsfahigkeiten der

Fondsmanager geschlossen werden.

29Fin Beispiel 148t sich analog zu den iiblicherweise angefiihrten Beispielen auf der Basis von Sach-
investitionsprojekten konstruieren. Fiir ein solches Beispiel vgl. z. B. Franke/Hax (1999), S. 268 f.
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3.6 Probleme der klassischen Performancemessung

Bei Giiltigkeit der Modellvoraussetzungen 1483t sich von Jensen- und Treynor-Maf} sowie
den Appraisal-Ratios auf die Selektionsféhigkeit des Fondsmanagers und die Vorteil-
haftigkeit der Fonds gegeniiber dem Benchmark schlielen. Das Aufstellen von Rang-
folgen tiber die Selektionsfahigkeiten der Fondsmanager und die Vorteilhaftigkeit der
Fonds ist mit der Appraisal-Ratio bzw. der modifizierten Appraisal-Ratio méoglich.
Die Sharpe-Ratio erlaubt Aussagen zu den Selektionsfahigkeiten der Fondsmanager
und der Vorteilhaftigkeit der Fonds, wenn die Sharpe-Ratio des Fonds gréfer als die

Sharpe-Ratio des risikoeffizienten Portefeuilles ist.

Die klassische Performancemessung bringt jedoch erhebliche Probleme mit sich, wenn
das bewertungsrelevante Risiko der zu beurteilenden Fonds nicht konstant ist (,,Ti-
ming-Problematik*) und wenn der bei der Schatzung der Performancemafle verwendete
Index I nicht risikoeffizient hinsichtlich des betrachteten Marksegmentes ist (,,Bench-
mark-Problematik“).

3.6.1 Timing-Problematik

Jensen-Maf}, Treynor-Ratio und Appraisal-Ratio fithren zu einer Fehlbeurteilung der
Performance, wenn der Fondsmanager das systematische Risiko des Fonds in Reaktion
auf seine Timinginformationen anpafit. Diese , Timing-Verzerrung® wird dadurch ver-
ursacht, dafl die Risikoadjustierung bei den genannten Performancemaflen auf der Basis
des systematischen Risikos 3p, aus der Sicht der 6ffentlich informierten Investoren er-
folgt. Wie Gleichung (2.11) verdeutlicht, muf} eine korrekte Risikoadjustierung jedoch
am FErwartungswert des systematischen Risikos, E[wx1p], erfolgen. Diese Grofie kann
der offentlich informierte Investor nicht beobachten. Eine Timing-Verzerrung bei der

Performancemessung tritt immer dann auf, wenn 3p, von E[iyyp] abweicht.?

Fiir Jensens Alpha lassen sich diese Uberlegungen wie folgt formalisieren: Wird Glei-

39Zur theoretischen Diskussion der Timing-Problematik vgl. Jensen (1972), Dybvig/Ross (1985b),
Admati/Ross (1985), Admati/Bhattacharya/Pfleiderer/Ross (1986) und Grinblatt/Titman (1989b).
Die folgenden Ausfithrungen basieren auf Grinblatt/Titman (1989b).
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chung (2.11) in die Definition (3.3) des Jensen-Mafes eingesetzt, ergibt sich®

Jpz = (ElWnt1p) — Bpy ) ElF7) + TKp 4+ SKp. (3.26)

Timing-Verzerrung

Das Jensen-Maf} 1a8t sich in drei Komponenten zerlegen: Timingkomponente, Selekti-
onskomponente und Timing-Verzerrung. Gilt 8p, # E[W0n41p], gibt das Jensen-Maf

nicht die Summe aus Timing- und Selektionskomponente an.

Um den Stellenwert der Timing-Problematik zu beurteilen, ist der Zusammenhang
zwischen Bp, und E[dn11p] zu ermitteln. Es wird unterstellt, dafl der Fondsmanager
Timingféhigkeit, aber keine Selektionsfahigkeit besitzt. Die Anpassung des systema-
tischen Risikos des Fonds in Reaktion auf das Timingsignal m soll sich anhand der
Funktion f(m) = @wni1p — E[Wn41p] beschreiben lassen, mit f als streng monoton

steigender Funktion, die punktsymmetrisch zum Ursprung ist.>?

Unter diesen Voraussetzungen ermitteln die 6ffentlich informierten Investoren das un-
bedingte systematische Risiko des Fonds als®
cov[Fp,Tz] cov[(E[wnt1p) + f(m))F7,77]

var[fz] var(7 7]
cov | f(m)E[iz),77] Lo [f(m) (77 — E[F4]),77]

var|f ] var|f ]

Elrz]cov[f(1n),7z]
var|f ]
BLfen)i] + 2B [0 ] + B[]

var(7 7]

Bpz =

= Elwyiip] +

= Elontip] +

_|_

Da m und ¢ unabhéngig sind und f() punktsymmetrisch um den Nullpunkt ist, ist

der dritte Summand gleich null, und es ergibt sich

Bpz = Eldnyip] + Ll cov[ni1p, 0] . (3.27)
var|f | e———

TK p

Die Timing-Verzerrung ist entsprechend (3.27) um so grofier, je grofler E[rz] und je
kleiner var[rz] ist. Des weiteren wéchst die Timing-Verzerrung mit der Hohe der Ti-

mingkomponente: Je mehr der Fondsmanager auf Timingsignale mit der Anpassung

31Vgl. Grinblatt/Titman (1989b), S. 398.

32Fin Beispiel fiir eine Timingstrategie, die diesen Annahmen entspricht, ist die optimale Ti-
mingstrategie eines Fondsmanagers, der dem (u, o)-Prinzip folgt und konstante absolute Risikoaver-
sion besitzt (vgl. auch Kapitel 2.3.3.1). Fiir die Priferenzfunktion (2.8) ergibt sich z.B. f(m) =
) (g varl#']).

33Vgl. Grinblatt/Titman (1989b), S. 403 f.
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des systematischen Risikos des Portefeuilles reagiert, desto grofler ist der Fehler, der

mit einer Risikoadjustierung anhand von 35, einhergeht.
Wird (3.27) in (3.26) eingesetzt, ergibt sich

Jpg = (1 - E[F%P)TKP. (3.28)

var(r ]

Es zeigt sich, dafl das Jensen-Maf} eines Fondsmanagers mit Timingfdhigkeit negativ
sein kann, wenn F[rz]* > var[rz] gilt. Entspricht die im Rahmen der Performancemes-
sung unterstellte Periodenldnge einem Monat, sprechen empirische Ergebnisse dafiir,
dafl der Timing-Verzerrung kein grofler Stellenwert zukommt: Schédtzt man beispielswei-
se E[rz]? [var[rz] als Quotient aus dem arithmetischen Mittel der MonatsiiberschuBren-
diten des DAX fiir den Zeitraum 03/1989-06/1996 und der quadrierten Stichproben-
Standardabweichung dieser Renditen, erhilt man den Schitzwert 0,031.%° Das Jensen-
MafB fiir einen Fondsmanager, der ausschliellich Timingfdhigkeit besitzt, gibt dann

nahezu korrekt die Timingkomponente an.

Empirische Studien zum Timing von Investmentfonds sprechen ebenfalls dafiir, daf}
der Timing-Problematik kein hoher Stellenwert zukommt. Die Mehrzahl dieser Studien
gelangt zu dem Ergebnis, dafl Fondsmanager keine Timingfahigkeit besitzen.*® Vor dem
Hintergrund dieser Ergebnisse erscheint es gerechtfertigt, die Timing-Problematik im

weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit nur am Rande zu behandeln.

3.6.2 Benchmark-Problematik

Die Performancemessung auf der Basis von Jensens Alpha, Treynor-Ratio und den
Appraisal-Ratios kann zu Fehlbeurteilungen der Selektionsféhigkeiten der Fondsmana-
ger fithren, wenn nicht der korrekte Benchmark verwendet wird. Auch die Sharpe-Ratio
unterliegt der Benchmark-Problematik insofern, als sie nur iiber den Vergleich mit der
Sharpe-Ratio eines risikoeffizienten Portefeuilles Aussagen zur Selektionsféhigkeit der

Fondsmanager erlaubt.

34Vgl. Grinblatt/Titman (1989b), S. 404.

35Zur deskriptiven Analyse deutscher Aktienindexrenditen fiir diesen Untersuchungszeitraum vgl.
auch Tabelle 5.3.

36Klassische Arbeiten zum Timing von Investmentfonds sind Treynor/Mazuy (1966), Kon/Jen
(1979), Merton (1981), Henriksson/Merton (1981), Kon (1983) Chang/Lewellen (1984) und Henriks-
son (1984). Aktuellere Untersuchungen finden sich bei Coggin (1994) und Becker/Ferson/Myers/Schill
(1999). Zum Timing deutscher Investmentfonds vgl. Scherer (1993) und Wittrock (1996).
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Die Benchmark-Problematik bezieht sich ausschliefllich auf die Aussagen der Perfor-
mancemessung zu den Informationsfahigkeiten der Fondsmanager. Aussagen zur Vor-
teilhaftigkeit der Fonds kénnen unabhéngig von der Benchmarkwahl getroffen werden.
So laBt sich z. B. aus dem positiven Jensen-, Treynor- oder Treynor/Black-Maf} eines
Fonds gegeniiber Benchmark B schlieflen, daf es — ausgehend von einem Portefeuille aus
B und risikoloser Anlage/Verschuldung — fiir jeden risikoscheuen, dem (u,o)-Prinzip

folgendem Investor vorteilhaft ist, einen Teil seines Vermogens in den Fonds anzulegen.

Die Benchmark-Problematik wird im folgenden am Beispiel von Jensens Alpha dar-
gestellt. Die Ausfithrungen gelten in Analogie fiir die Treynor-Ratio und die Apprai-
sal-Ratios, da sich die Aussagen dieser Performancemafe hinsichtlich der Existenz von

Selektionsfihigkeiten nicht unterscheiden.?”

Das Jensen-Mafl mifit Performance im (u, 3)-Diagramm als vertikalen Abstand zwi-
schen dem Fonds und einer Geraden, die einen linearen Zusammenhang zwischen er-
warteten Renditen und Beta wiedergibt.?® Die Problematik dieser Vorgehensweise liegt
darin, daf die Existenz eines linearen Zusammenhangs zwischen erwarteten Renditen
und Betas eng verkniipft ist mit den Eigenschaften des Benchmarks, gegeniiber dem

die Betas ermittelt werden.

Nach Roll (1977) sind die folgenden Aussagen logisch dquivalent (Aquiva-
lenztheorem):*
(1) Der Benchmark B ist risikoeffizient hinsichtlich des Marktsegmentes

der Wertpapiere 1 (1 =1,...,N).

(2) Es gilt der folgende lineare Zusammenhang zwischen den erwarteten

Renditen der Wertpapiere: (i = 1,... , N) und ihren Betas gemessen
an B:
o = . cov|r;, T
B[] = B;pE[rp], mit 8,5 = M
var[rg]

37Vgl. Definition (3.10) und die Ausfiihrungen im Kapitel 3.3.
38Vgl. Abbildung 3.1.
39Vgl. Roll (1977), S. 165 f. Vgl. auch Franke (1984).
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Vor dem Hintergrund des Aquivalenztheorems wird deutlich, da ein sinnvoller Bench-

mark aus der Sicht 6ffentlich informierter Investoren zwei Eigenschaften besitzen muf}:°

o Allen Fonds, die von Fondsmanagern ohne Informationsfahigkeiten verwaltet wer-
den, ist ein Jensen-Ma$ von null zuzuweisen. Ein Vergleich des Aquivalenztheo-
rems mit der Definition (3.3) des Jensen-Mafles zeigt, dafl die Jensen-Mafle der
Fondsmanager, die keine Informationsfédhigkeiten besitzen, dann und nur dann
gleich null sind, wenn der verwendete Benchmark risikoeffizient hinsichtlich des

Marktsegmentes ist.

o Allen Fonds, die von Fondsmanagern mit Informationsfdhigkeiten verwaltet wer-
den, sind positive Jensen-Mafle zuzuweisen. Folglich mufl der Benchmark gemaf
dem Aquivalenztheorem risikoineffizient hinsichtlich der Menge derjenigen Porte-
feuilles sein, die aus diesen Fonds und den Wertpapieren des Marktsegmentes

realisierbar sind.

In dem dargestellten Modellrahmen weisen ausschlielich Portefeuille Z und Porte-
feuilles bestehend aus Z und risikoloser Anlage/Verschuldung die geforderten Figen-
schaften auf. Die Benchmark-Problematik ergibt sich folglich, wenn die Struktur des
Benchmarks I von der Struktur von Z abweicht, d.h., wenn [ risikoineffizient hin-
sichtlich des Marktsegmentes ist. Die Aussagekraft der Performancemessung hangt
dann davon ab, ob und welche Informationsfahigkeiten die Fondsmanager besitzen:
Die klassische Performancemessung mit einem risikoineffizienten Benchmark hat kei-
ne Aussagekraft, wenn die Fondsmanager keine Informationsféhigkeiten besitzen. Roll
(1978) und Uhlir (1981) demonstrieren anhand von eindrucksvollen Beispielen, daf} fiir
einen Fonds positive oder negative Jensen-Mafle in Abhdngigkeit der Benchmarkwahl
moglich sind. Besitzen die Fondsmanager Selektions- aber keine Timingfahigkeiten, so
hat die klassische Performancemessung mit einem risikoineffizienten Benchmark zu-
mindest begrenzte Aussagekraft. Dybvig/Ross (1985b) zeigen, dafl das Vorliegen von
Selektionsfahigkeit ein positives Jensen-Mafl impliziert. Von einem positiven Jensen-

Maf} kann jedoch nicht auf das Vorliegen von Selektionsféhigkeit geschlossen werden.

Auch wenn die Fondsmanager keine Timingfahigkeiten besitzen, sind demnach tiber

die klassische Performancemessung mit einem risikoineffizienten Benchmark nur die

“0Vgl. Grinblatt/Titman (1995), S. 586.
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o J,y=0Vh = Kein Fondsmanager besitzt Selektionsfahigkeit,
und der Benchmark [ ist risikoeffizient hinsicht-
lich des Marktsegmentes.

o Jp;r >0 = (1) Entweder der Fondsmanager von Fonds P be-
sitzt Selektionsféhigkeit, oder
(2) der Fondsmanager von P besitzt keine Selek-
tionsfahigkeit und der Benchmark [ ist nicht risi-
koeffizient hinsichtlich des Marktsegmentes.

o Jpr <0 = Der Fondsmanager von Fonds P besitzt keine Se-
lektionsfahigkeit, und der Benchmark [ ist nicht

risikoeffizient hinsichtlich des Marktsegmentes.

Tabelle 3.1: Jensens Alpha und Informationsféhigkeiten

in Tabelle 3.1 dargestellten Schliisse moglich. Ein Jensen-MafB, das gegeniiber einem
risikoineffizienten Benchmark ermittelt wird, besitzt nicht die Eigenschaft (E1), d.h.,
ein positives Jensen-Maf ist nicht notwendig und hinreichend fiir das Vorliegen von
Selektionsfahigkeit. Es ist jedoch zu betonen, dafl negative Performancewerte einen

eindeutigen Schlufl auf das Nicht-Vorliegen von Selektionsfahigkeiten erméoglichen.

Tabelle 3.2 fafit die Ergebnisse zur Aussagekraft von Jensens Alpha, Treynor-Ratio und
den Appraisal-Ratios — der Performancemafle, die die Risikoadjustierung anhand von
Betas vornehmen — unter Beriicksichtigung von Timing- und Benchmark-Problematik
zusammen. Die mittlere Spalte bezieht sich auf den Fall, dal der Benchmark risiko-
effizient ist. Sofern keine Timingfahigkeiten vorliegen, ist in diesem Fall ein positiver
Performancewert notwendig und hinreichend (+) fiir das Vorliegen von Selektionsfédhig-
keit. Besitzt der Fondsmanager auch Timingféhigkeit, so sind aus theoretischer Sicht
keine eindeutigen Schliisse von den Performancewerten auf die Informationsfahigkeiten
der Fondsmanager moglich. Empirische FErgebnisse sprechen jedoch dafiir, daf§ der Ti-
ming-Problematik keine grofle Bedeutung zukommt, so dafl die Aussagekraft der Per-
formancemessung tendenziell erhalten bleibt ([+]). Die rechte Spalte der Tabelle gibt
einen Uberblick iiber die Aussagekraft der Performancemessung, wenn der Benchmark
nicht risikoeffizient ist. Als einziges positives FErgebnis ergibt sich, dafl — sofern keine

Timingféhigkeit vorliegt — von negativen Performancewerten auf das Nicht-Vorliegen
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Benchmark

ist risikoeflizient risikoineffizient
Fonds-

manager besitzen

keine n
Informationsfihigkeiten

ausschliefilich n n /
Selektionsfahigkeiten

auch

R [+] -
Timingfihigkeiten

Tabelle 3.2: Aussagekraft der klassischen Performancemafle auf

der Basis von Betas

von Selektionsfahigkeit geschlossen werden kann (+/—). Wie stark dieses Ergebnis
durch die Timing-Problematik beeintrachtigt wird, ist unklar (—).

Letztlich ist die Aussagekraft der Performancemafle, die die Risikoadjustierung an-
hand von Betas vornehmen, eine Frage der Risikoeffizienz des Benchmarks. Klassische
Studien zur Performancemessung verwenden — geleitet durch die Implikationen des
CAPM — marktwertgewichtete Aktienindizes als Benchmarks. Die Ergebnisse der em-
pirischen Kapitalmarktforschung lassen jedoch Zweifel daran aufkommen, dafl diese
Vorgehensweise korrekt ist. Empirische Untersuchungen belegen, dafl passive Porte-
feuilles aus Aktien mit bestimmten Ausprdgungen unternehmensspezifischer Merkma-
le wie z. B. Unternehmensgrofie, Gewinn-Kurs-Verhidltnis, Buch-Marktwert-Verhéltnis
etc. nach Risikoadjustierung anhand der historischen Betas héhere durchschnittliche
Renditen als ein wertgewichteter Aktienindex aufweisen.*! Insbesondere der Grofien-
Effekt und die Value-Préamie fiir Aktien mit hohem Buch-Marktwert-Verhaltnis werden

t.42

in zahlreichen internationalen Studien bestétigt.** Passive Portefeuilles aus Aktien mit

“Die klassischen Studien aus dieser Forschungsrichtung sind Basu (1977), Litzenber-
ger/Ramaswamy (1979), Banz (1981), Rosenberg/Reid/Lanstein (1985), Bhandari (1988) und Fa-
ma/French (1992).

12ygl. z. B. Capaul/Rowley/Sharpe (1993) und Fama/French (1998) sowie Hawawini (1993).



3. KLASSISCHE PERFORMANCEMESSUNG 59

diesen Merkmalsauspriagungen — z. B. Portefeuilles aus Aktien mit hohem Buch-Markt-
wert-Verhéaltnis — weisen signifikant positive Jensen-Mafle gemessen an wertgewichteten
Aktienindizes aus. Dies spricht dafiir, dafl die Aktienindizes jeweils nicht ex ante risi-
koeffizient sind. Die klassische Performancemessung fithrt dann zu Fehlbeurteilungen
der Performance. Neuere Studien verwenden deshalb mehrdimensionale Benchmarks,
die auf der Basis von unternehmensspezifischen fundamentalen Merkmalen gebildet
werden.*® Die Performancemessung erfolgt dann im Vergleich zu einem Benchmark-
portefeuille, das im Durchschnitt die gleichen unternehmensspezifischen fundamentalen
Merkmale aufweist, d. h. im Vergleich zu einem Portefeuille, das den gleichen Anlagestil
aufweist. Diese anlagestilorientierte Performancemessung ist allerdings nur dann sinn-
voll, wenn die unternehmensspezifischen fundamentalen Merkmale und die zugehérigen

Anlagestile bewertungsrelevant sind.

Mit dem der klassischen Performancemessung zugrundeliegenden Modellrahmen sind
die Schwierigkeiten bei der Identifikation des risikoeffizienten Benchmarks nicht zu er-
klaren. Waren die Renditen der Wertpapiere des Marktsegmentes tatsichlich jeweils
unabhéngig und identisch verteilt, liefle sich das risikoeffiziente Portefeuille iiber ein-
fache statistische Verfahren schitzen. Fusionen, finanzierungspolitische Mafinahmen,
Anderungen des Produktsortiments etc. verandern jedoch die Stochastik der Cash
flows der Unternehmen im Zeitablauf. Folglich dndert sich das systematische Risiko
der Unternehmen. Zahlreiche empirische Studien stiitzen die These, daf} das systema-
tische Risiko von Aktien zeitabhéngig ist.** Ist diese These korrekt, unterscheidet sich
die Struktur der risikoeffizienten Portefeuilles in den einzelnen Perioden. Unter diesen
Bedingungen ist es unklar, wie die ex ante risikoeffizienten Portefeuilles zu ermitteln

sind.

Zur Operationalisierung dieser Problemstellung entwickelt das folgende Kapitel ein
Modell mit zeitabhéngigem systematischen Risiko. In diesem Modell sind Anlagestile
auf der Basis unternehmensspezifischer fundamentaler Merkmale bewertungsrelevant.
Es wird gezeigt, dafl die Performance von Investmentfonds in diesemm Modellrahmen

anlagestilorientiert ermittelt werden kann.

43Grinblatt/Titman (1995) begriinden diese Vorgehensweise explizit mit der angestrebten Risikoef-
fizienz des Benchmarks. Vgl. Grinblatt/Titman (1995), S. 589 ff.

4Vgl. z.B. Ferson/Kandel/Stambaugh (1987), Harvey (1989), Ferson/Harvey (1991), Jaganna-
than/Wang (1996), He/Kan/Ng/Zhang (1996) oder Ahmed/Lockwood (1998).
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Kapitel 4

Anlagestilorientierte

Performancemessung

Das folgende Kapitel behandelt die Theorie der anlagestilorientierten Performancemes-
sung. Die Ausfiihrungen basieren auf einem Kapitalmarktmodell mit zeitabhédngigem
systematischen Risiko und bewertungsrelevanten Anlagestilen. In diesem Modell fiihrt
die klassische Performancemessung im allgemeinen zu Fehlentscheidungen. Es wird
erortert, unter welchen Bedingungen eine anlagestilorientierte Performancemessung zu
korrekten Schliissen tiber die Informationsféhigkeiten der Fondsmanager und die Vor-

teilhaftigkeit der Fonds fiihrt.

Kapitel 4.1 zeigt zunéchst, dafl die Bewertungsrelevanz fundamentaler Anlagestile bzw.
fundamentaler unternehmensspezifischer Gréflen nicht im Widerspruch zu Bewertungs-
modellen wie der arbitragefreien Bewertung, dem CAPM oder der APT steht.! Daran
anschlieffend entwickelt Kapitel 4.2 den finanzwirtschaftlichen Modellrahmen der an-
lagestilorientierten Performancemessung. Kapitel 4.3 stellt die anlagestilorientierten
Performancemafle — Stil-Alpha, Stil-Appraisal-Ratios und die Stil-Performance nach

Sharpe — vor und zeigt, welche Schlufolgerungen auf der Basis dieser Maflie méglich

In der finanzwirtschaftlichen Literatur wird teilweise ein gegensitzlicher Eindruck vermittelt. So
scheint die empirische Identifikation einer bewertungsrelevanten fundamentalen Grofle bzw. eines be-
wertungsrelevanten Anlagestils immer schon Betas ,, Tod“ herbeizufithren. Dies zeigt allein ein Blick
auf die Titel einiger Verdffentlichungen: , A Misspecification of Capital Asset Pricing: Empirical An-
omalies Based on Earnings Yields and Market Values® (Reinganum (1981)), , Persuasive Evidence of
Market Inefficiency® (Rosenberg/Reid/Lanstein (1985)) oder , The CAPM is Wanted, Dead or Alive“
(Fama/French (1996a)). Auch Hamerle/Rosch (1998a), S. 38, bauen einen Gegensatz auf: Threr Mei-
nung nach sind ,,zunehmend Faktorenmodelle in den Vordergrund bei der Investment-Analyse geriickt
und haben klassische Modelle wie das CAPM mehr und mehr verdréangt®.
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sind. Abschlieflend erldutert Kapitel 4.4 die Benchmark-Problematik bei der anlage-

stilorientierten Performancemessung.

4.1 Anlagestile und bewertungsrelevantes Risiko

4.1.1 Anlagestile auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt

Ein vollkommener Kapitalmarkt ist dann und nur dann arbitragefrei, wenn nicht-
negative Schattenpreise 7, fiir jeden Zustand s (s = 1,...,s) existieren, so daf fiir

den Preis Py jedes Zahlungsanspruchs i (¢ =1,... , N’)

S
PiO = Z PZ'STI'S (41)
s=1

gilt, mit P, als Marktwert von Zahlungsanspruch i in einer Periode im Zustand s.2
Definiert man eine Zufallsvariable Zt mit den Realisationen Z} = 7, /prob, ¥s, wo-
bei prob, die Eintrittswahrscheinlichkeit von Zustand s bezeichnet, ergibt sich Py =

E[P,Z*].2 Dieser Ausdruck kann weiter umgeformt werden in?

cov[Fs, Z7]

Elr| = =
" cov[rg, Z7]

Elrg] Vi, (4.2)

wobei () ein beliebiges Portefeuille bezeichnet.

Bei Arbitragefreiheit ist demnach cov[r;, Z] ein MaB fiir das bewertungsrelevante Risi-
ko von Zahlungsanspruch ¢. Eine theoretische Rechtfertigung, die Zusammenhéange zwi-
schen erwarteten Aktienrenditen und fundamentalen Unternehmensmerkmalen bzw.
entsprechenden Anlagestilen zu untersuchen, scheint nicht gegeben zu sein. Die Uber-
schufirendite 7; ist jedoch eine Funktion des Marktwertes P: in einer Periode. Fiir Aktien
auf einem informationseffizienten Kapitalmarkt entspricht dieser Marktwert dem Bar-
wert der erwarteten Dividenden berechnet mit einem risikoadjustierten Kalkulations-
zinsfufl. Die Hohe der erwarteten Dividenden hangt wiederum von den erwarteten Ein-

zahlungsiiberschiissen des Unternehmens ab. Die Risikopramie im Kalkulationszinsfufl

2Vgl. Ross (1978) oder auch die Darstellungen bei Franke/Hax (1999), S. 359 f. und Ingersoll
(1987), S. 45 ff. )
3Vgl. Ross (1978) Vgl. auch die Darstellung bei Varian (1992), S. 383 ff. Die Gréle Z T 148t sich

als stochastischer Diskontierungsfaktor interpretieren.

1Vgl. Franke/Hax (1999), S. 378.
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wird unter anderem durch die Verschuldungspolitik des Unternehmens determiniert.
Somit beeinflussen unternehmensspezifische Bestimmungsgréfien des Einzahlungsiiber-
schusses und der Verschuldungspolitik — wie z. B. Absatzmengen, Absatzpreise, Kosten-
struktur, Verschuldungsgrad — das RisikomaB cov[#y, Zt]. Der EinfluB eines fundamen-
talen unternehmensspezifischen Merkmals auf die erwartete Rendite einer Aktie héngt
demnach auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt davon ab, wie dieses Merkmal das
bewertungsrelevante Risiko cov[#;, Z1] beeinfluBt. Ergibt sich das bewertungsrelevante
Risiko in Abhéngigkeit des fundamentalen Merkmals, so sind Anlagestile hinsichtlich

dieses Merkmals bewertungsrelevant.

4.1.2 Anlagestile und CAPM

Da Arbitragefreiheit eine notwendige Voraussetzung fiir das Vorliegen eines Gleichge-
wichts ist, muf} sich die Bewertungsgleichung eines Gleichgewichtsmodells aus der des
Grundmodells arbitragefreier Mérkte herleiten lassen. Das CAPM unterstellt neben
der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes, dafl sich alle Investoren kompetitiv
verhalten, homogene Erwartungen besitzen und dem (y, o)-Prinzip folgen. Im CAPM
ist der Faktor Z* eine lineare Funktion der Marktrendite, so daB der folgende lineare
Zusammenhang zwischen den erwarteten Renditen der Zahlungsanspriiche ¢ und ihren

Betas, 3,,; = cov[R;, Ra]/var[Ras] gemessen am Marktportefeuille M, gilt:®
E[R] = Rp + B,,Eliv] Yi=1,... ,N', (4.3)

mit E[iy] = E[Ry] — Re. Im CAPM ist Beta die einzige unternehmensspezifische
Determinante der erwarteten Rendite einer Aktie. Beta mifit das bewertungsrelevante
Risiko der Aktie, so daBl das CAPM scheinbar auf einem eindimensionalen Risikobegriff
basiert: Risiko ergibt sich als ,Marktrisiko®.

Analog zu den obigen Uberlegungen zum Grundmodell arbitragefreier Mérkte verber-
gen sich die fundamentalen unternehmensspezifischen Gréflien hinter Beta. Die Lite-
ratur zu ,fundamentalen Betas“ erortert, welche unternehmensspezifischen Merkmale
das Beta einer Aktie determinieren. Hamada (1969, 1972) zerlegt das Beta in eine lei-
stungswirtschaftliche Komponente (,, Geschéftsrisiko) und in eine finanzwirtschaftliche

Komponente, die abhdngig vom Verschuldungsgrad des Unternehmens ist. Rubinstein

®Vgl. Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966).
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(1973) modelliert den Einzahlungsiiberschufi der Unternehmen als Summe der Pro-
dukte aus zahlungswirksamen Deckungsbeitrdgen und stochastischen Absatzmengen,
abziiglich der zahlungswirksamen fixen Kosten. Das Geschéftsrisiko ergibt sich dann
als Funktion der Deckungsbeitrége der Produkte des Unternehmens, der Varianzen der
Absatzmengen (,,Absatzmengenrisiko®) sowie der Korrelationen zwischen Marktrendite
und Absatzmengen. In dieser Formulierung wird der Einflul unternehmensspezifischer
Groflen deutlich: Die Deckungsbeitriage der Produkte hangen von der Kostenstruktur
des betrachteten Unternehmens ab. Ebenso ist das Absatzmengenrisiko abhéngig von

unternehmensspezifischen Merkmalen wie z. B. dem Marketing-Mix des Unternehmens.

Allen Studien zu fundamentalen Betas® ist gemeinsam, daf} sie Beta als Funktion unter-
nehmensspezifischer fundamentaler GroBen darstellen. Uber Beta leisten fundamentale
Groflen indirekt einen Beitrag zur Erklarung der Hohe erwarteter Renditen. Folglich

sind Anlagestile hinsichtlich dieser fundamentalen Gréflen bewertungsrelevant.

Fiir die Interpretation empirischer Studien ist zu beachten, dafl fundamentale Grofien
im CAPM keinen zusdtzlichen Frklarungsbeitrag tiber den Beitrag des wahren Betas
hinaus leisten. Das wahre Beta ist jedoch nicht beobachtbar. Deshalb wird Beta z. B. als
,historisches* Beta auf Basis des Markt-Modells” geschétzt. Bei dieser Vorgehensweise
leisten fundamentale Groflen genau dann einen zusatzlichen Erklarungsbeitrag fiir er-
wartete Renditen, wenn sich der Schatzfehler fiir Beta als Funktion der fundamentalen

Groflen ergibt.

4.1.3 Anlagestile und APT

Die APT ist ein Zwei-Zeitpunkt-Bewertungsmodell fiir einen vollkommenen, arbitra-
gefreien Kapitalmarkt, das von Ross (1976, 1977) als Alternative zum CAPM vorge-
schlagen wurde. Es unterstellt geringere Annahmen hinsichtlich des Risikoverhaltens
der Investoren, setzt aber im Gegenzug voraus, dafy sich die Renditen der Wertpapiere
gemaf einem Faktormodell ergeben. Faktormodelle basieren auf der Annahme, daf sich

Wertpapierrenditen durch eine begrenzte Zahl gemeinsamer, 6konomischer Variablen

fVgl. auBerdem Bowman (1979), Mandelker/Rhee (1984), Callahan/Mohr (1989), Steiner/Bauer
(1992) und Miiller (1992).
"Vgl. Fama (1976), S. 63 fF.
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(Faktoren) beschreiben lassen:

K
E¢:E[Ei]+zbikﬁz+%i Vi=1,...,N', (4.4)

k=1
mit E[o;] =0 Vk, E[¢] =0 Vi, cov[or,&] =0 Vk,i, K < N'.

Das Symbol by, steht fiir die Sensitivitat der Rendite von Zahlungsanspruch 1 gegeniiber
dem Faktor o} und ist ein Maf fiir das Risiko, das aus diesem Faktor resultiert. Die

Storgrofe €; ist die Quelle des wertpapierspezifischen, unsystematischen Risikos.

Unter einigen formalen Annahmen® hinsichtlich der Kovarianzmatrix der Stérterme,

148t sich fiir einen arbitragefreien Markt die Bewertungsgleichung der APT herleiten:?

K
B[R]~ A\j+ ) bu; Vi, (4.5)

k=1
mit A5 und Aj als Konstanten. Aj entspricht der erwarteten Rendite eines Portefeuilles,
dessen Rendite gegeniiber allen Faktoren eine Sensitivitat von null aufweist. Wenn ein
risikoloses Wertpapier existiert, ist Aj gleich dem risikolosen Zinssatz Rp. A} gibt die
Risikopramie an, die der Investor fiir die Ubernahme einer Einheit Risiko gegeniiber

Faktor v} erhalt.

Bewertungsgleichung (4.5) ist eine approximative Bewertungsgleichung; es wird von
yhicht-exakter Faktorbewertung® gesprochen. Da die Abweichungen von der Bewer-
tungsgleichung willkiirlich sind, lassen sich auf der Basis dieser Bewertungsgleichung

keine testbaren Hypothesen formulieren. Damit ,,exakte Faktorbewertung*®

K

E[R) =X+ bihp Vi (4.5)

k=1

vorliegt, miissen weitere Annahmen getroffen werden: Franke (1984) zeigt, dafl die
gleichzeitige Giiltigkeit der Faktormodellannahme und der exakten Faktorbewertung
eine bestimmte Form der Kovarianzmatrix der Stérterme impliziert.'® Soll zudem aus-
geschlossen werden, daf} sich die erwarteten Renditen vollsténdig durch unsystema-
tische Risiken erkléren lassen und daf die Risikopramien A} auch von der Hohe un-

systematischer Risiken abhdngen, so gilt die exakte Faktorbewertung dann und nur

8Vgl. z.B. den Uberblick iiber die APT von Huberman (1989).
9Vgl. Ross (1976), S. 342 ff.
10Vgl. Lemma 2 in Franke (1984), S. 112.
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dann, wenn ein risikoeffizientes Portefeuille existiert, das kein unsystematisches Risiko

aufweist.!!

Wiéhrend Franke (1984) ausschliellich die mathematischen Bedingungen fiir die Giiltig-
keit der exakten Faktorbewertung herausarbeitet, formuliert Connor (1984) eine Gleich-
gewichtsversion der APT, die 6konomische Bedingungen fiir die Giiltigkeit der exakten
Faktorbewertung aufzeigt.'? Connor unterstellt die Existenz einer endlichen Zahl an
Investoren, die dem Bernoulli-Prinzip folgen. Des weiteren wird vorausgesetzt, daf}
das Marktportefeuille kein unsystematisches Risiko aufweist, d. h., daf} sich die Markt-
rendite vollstdndig durch die gemeinsamen Faktoren beschreiben 1a8t. Einen d&hnlichen
Ansatz legt Sharpe (1977) auf der Basis des CAPM zugrunde. Er formuliert die Markt-
rendite als lineare Funktion der Renditen verschiedener Portefeuilles und gelangt so

zu einer Bewertungsgleichung, die der exakten Faktorbewertung der APT entspricht

(Multi-Beta-CAPM).

Bei exakter Faktorbewertung reichen die Sensitivitaten b;; zur Erklérung der erwarte-
ten Renditen aus. Unternehmensspezifische fundamentale Groflen leisten keinen zusdtz-
lichen Erklirungsheitrag. Analog zu den Uberlegungen in den vorangehenden Kapiteln
kann man die Faktorsensitivitaten jedoch als Funktion fundamentaler Groflen interpre-
tieren, so daf} sich die Bewertungsrelevanz fundamentaler Groflen und der zugehérigen
Anlagestile in der APT indirekt {iber die Faktorsensitivitaten b;; ergibt. Dieser Zusam-
menhang ist insbesondere dann offensichtlich, wenn ein Modell unterstellt wird, in dem
CAPM und APT gleichzeitig gelten.'®> Das CAPM-Beta ist in diesem Fall eine lineare
Funktion der Faktorsensitivititen aus der APT.'* Entsprechend den Uberlegungen zu
fundamentalen Betas im CAPM ergeben sich in einem solchen Modell die Faktorsen-
sitivitdten jeweils als Funktion unternehmensspezifischer Merkmale. Die zugehérigen

Anlagestile sind folglich bewertungsrelevant.

1Vgl. Franke (1984), S. 112 f. Dieser Zusammenhang liefert eine Begriindung fiir Annahme (P4)
aus Kapitel 2.3.1.

12Einen anderen Weg zur Formulierung von testbaren Hypothesen gehen Dybvig (1985) und Grin-
blatt/Titman (1985) auf der Basis der approximativen Bewertungsgleichung (4.5). Sie bestimmen in
Abhéngigkeit des Risikoverhaltens eines reprasentativen Investors Grenzen fiir die maximale Abwei-
chung von der exakten Faktorbewertung.

13Vgl. z. B. Wilhelm (1981), Jarrow/Rudd (1983), Sharpe (1984) oder Connor (1984).

14Vgl. 7. B. Sharpe (1984), S. 23 oder auch die Interpretation bei Francis (1991), S. 282 f.
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4.2 Finanzwirtschaftlicher Modellrahmen

4.2.1 Kapitalmarktmodell

Die Basis des Modells zur anlagestilorientierten Performancemessung bildet ein Kapi-
talmarktmodell, in dem es bewertungsrelevante Anlagestile gibt. Die vorhergehenden
Kapitel zeigen, dal in den klassischen Bewertungsmodellen unternehmensspezifische
fundamentale Groflen und entsprechende Anlagestile indirekt — als Determinanten von
Beta bzw. den Faktorsensitivitdten — Einflufl auf die erwarteten Renditen von Porte-
feuilles haben kénnen. Die Art des funktionalen Zusammenhangs zwischen erwarteten
Renditen und Anlagestilen ist durch die Bewertungsmodelle jedoch nicht vorgegeben.
Die folgenden Ausfithrungen modellieren deshalb einen Zusammenhang zwischen er-

warteten Renditen und Anlagestilen.

Es gelten weiterhin einige der Annahmen aus dem Modell zur klassischen Performance-

messung:15

o Das betrachtete Marktsegment ist vollkommen, es gibt 6ffentlich informierte und

privat informierte Investoren (Fondsmanager), und alle Investoren verhalten sich

myopisch (Annahmen (A1)-(A4)).

o Alle Investoren verhalten sich als Preisnehmer, und der Einflufl der Fondsmanager

auf die Aktienkurse ist vernachlassighar (Annahme (P1)).

Die Annahmen (A5), (P2) und (P3) werden abgedndert: Die Renditen einer Aktie
i (1 = 1,...,N) des Marktsegmentes miissen im Zeitablauf nicht unabhéngig und
identisch verteilt sein; vielmehr wird unterstellt, dafl das statistische Modell und das
Bewertungsmodell Periode fiir Periode gelten, jeweils bedingt durch den Informations-
stand der Investoren zu Beginn einer Periode. Es wird angenommen, dafl die Renditen

der Aktien des Marktsegmentes sich geméfl einem Mehr-Faktoren-Modell ergeben und

15Vgl. Kapitel 2.3
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dafl das Marktsegment arbitragefrei ist (exakte Faktorbewertung):'®

K
Fio = B [fa] + ) by + & Vist=1,...,T, (MAL)
k=1
K
Era[fi] =) b Vit Oy, O ~ i V| (MA2)
k=1

mit 7 als UberschuBrendite von Aktie i in Periode ¢. b;x; bezeichnet die Sensitivitit
der Uberschufirendite von i gegeniiber dem Risikofaktor o, und mift das zeitabhingige
systematische Risiko!” von Aktie 4, das aus diesem Faktor resultiert. Ay gibt die nicht
zeitabhingige Risikopramie fiir die Ubernahme einer Einheit systematischen Risikos
hinsichtlich Risikofaktor o}, an. E;_;[-]| bezeichnet den bedingten Erwartungswert auf
der Basis der offentlich verfiighbaren Informationen im Zeitpunkt ¢ — 1. Im folgenden
sind alle Modelle im Kontext bedingter Erwartungen dargestellt.'® Dementsprechend
erhalten auch Varianzen und Kovarianzen den Index ¢ — 1 zur Kennzeichnung des
Informationsstandes. Fiir die zeitabhingige Storgroe ¢, gilt demnach F,_4[¢;] = 0
Vi, t und cov,_1[05,, €] = 0 Vi, k. t.

Aus dem Faktormodell (MA1) und der Bewertungsgleichung (MA2) folgt das zu der
Bewertungsgleichung gehérende statistische Modell:

K
Tit = Z bikt( A, + 0F,) + & Vi,t. (4.6)

k=1

16Entsprechend diesen Annahmen gilt fiir das Marktsegment in jeder Periode die APT in der For-
mulierung von Franke (1984). Die Annahmen schlieflen nicht aus, daf§ auch das CAPM gilt.

Es ist zu betonen, dafl in der vorliegenden Arbeit keinerlei Annahmen zur Anzahl K der Faktoren
getroffen werden. Grundsétzlich kann die arbitragefreie Bewertung auf einem vollkommenen Kapital-
markt stets durch einen einzigen Faktor erklirt werden (vgl. Franke (1984, 1994) oder die Darstellung
im Kapitel 4.2.4). Die Annahme mehrerer Faktoren |48t sich als Operationalisierung dieses einen,
unbeobachtbaren Faktors rechtfertigen.

17Es ist zu beachten, daB sich die Bedeutung des Termini ,systematisches Risiko® in der Literatur
zum CAPM von dem hier verwendeten Sprachgebrauch auf Basis der Literatur zur APT unterscheiden
kann. Dies ist z. B. dann der Fall, wenn in einem CAPM mit Faktormodellannahme der wertpapier-
spezifische Storterm mit der Marktrendite korreliert und damit nicht vollstdndig diversifizierbar ist.
Der nicht diversifizierbare Teil des wertpapierspezifischen Risikos wiirde in der Literatur zur APT
(und in der vorliegenden Arbeit) als unsystematisches Risiko, in der Literatur zum CAPM dagegen
als systematisches Risiko bezeichnet.

18Vgl. z. B. Ferson (1995), S. 146 fI.
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Aufbauend auf diesem Grundmodell wird die unbeobachtbare, zeitabhangige Faktor-
sensitivitat by als lineare Funktion fundamentaler Merkmale D; (I = 1,..., L) mit
den Merkmalsauspragungen d;;;_,' fiir Unternehmen 7 im Zeitpunkt ¢ — 1 modelliert

als?0

L
bire = dio + Z cndin—y Vi, k,t, (MA3)

=1
wobei die ¢ unternehmensunabhingige Konstanten sind, wahrend die d;o unterneh-
mensabhéngig sein kénnen. ¢ gibt an, wie stark die Faktorsensitivitat b;.; von dem
Unternehmensmerkmal D; beeinflufit wird. Die Merkmalsauspragungen d;;;—; sind zu
Beginn der Periode ¢ (im Zeitpunkt ¢ — 1) beobachtbar und quantifizierbar; sie sind im
Zeitpunkt ¢t — 1 offentlich verfiighare Informationen. Die Konstanten d; und ¢ sind

dagegen unbeobachtbar.

Die Zerlegung (MA3) 148t sich als Operationalisierung des unbeobachtbaren, zeitab-
héngigen systematischen Risikos eines Wertpapiers interpretieren.?! Diese Operationa-
lisierung hat allgemeinen Charakter, da nicht notwendig vorausgesetzt ist, dafy funda-
mentale Groflen das gesamte systematische Risiko erklaren. Vielmehr kann es unterneh-
mensspezifische Komponenten im systematischen Risiko geben (d;o), die unabhéngig

von fundamentalen Groflen sind (feste Effekte).

Setzt man die Zerlegung der Faktorsensitivitidten in das statistische Modell (4.6) ein,
so ergibt sich

L
Fie = dio For + Z die—r By + &0 Vit
=1
K K (M)
mit Foy =Y (AL +05) ¥, Fu=Y ew(Ap+85) Vit
k=1 k=1

Mit Et—l[FOt] = Ao V¢ und Et_l[ﬁlt] = A\ VI, t, wobei A\g und A; Konstanten bezeichnen,

19Um die Notation einheitlich zu halten, werden in dieser Arbeit grundsitzlich mehrere Subindizes
hinsichtlich eines Symbols nicht durch Kommas voneinander getrennt.

2Djeser Ansatz entspricht dem Modell, das Rosenberg (1974) im Rahmen des CAPM anwendet.
Ahnliche Modellierungen finden sich in Studien zum bedingten CAPM, z. B. in Ferson/Harvey (1998)
und in Shanken (1990). In Ferson/Schadt (1996) wird Beta ebenfalls als lineare Funktion beobacht-
barer Variablen dargestellt, allerdings handelt es sich hier um makrotkonomische und nicht um un-
ternehmensspezifische Grofien.

Z1Das Modell beriicksichtigt somit die Ergebnisse empirischer Studien, nach denen systematisches
Risiko zeitabhingig ist. Vgl. Kapitel 3.6.2.
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ergibt sich fiir Bewertungsgleichung (MA2)

L
Et—l[fit] = djpAo + Z dip_1 Ay Vi, t. (M’)

=1
In dem statistischen Modell (M) haben die Faktoren eine andere Bedeutung als im Fak-
tormodell (MA1).22 Wihrend die (urspriinglichen) Faktoren o}, nach ihrer Art klas-
sifiziert sind, erfassen die modifizierten Faktoren FJ; (Il =1,...,L) diejenigen Teile
verschiedener urspriinglicher Faktoren, die iiber das Unternehmensmerkmal D; auf die
Rendite eines Wertpapiers einwirken. Die Auswirkungen des Faktors Fy (Basisfak-
tor) auf die Aktienrenditen ergeben sich dagegen nicht in Abhangigkeit fundamentaler

Merkmale der Unternehmen.??

Ein kurzes Beispiel soll die Zusammenhénge verdeutlichen: Angenommen, es existieren
zwei makrookonomische Faktoren, wobei Faktor 0}, das (nicht antizipierte) Wachs-
tum des Bruttosozialproduktes und Faktor o0}, die Kursanderung des US-$ ist. Die
bewertungsrelevanten Unternehmensmerkmale sind der Verschuldungsgrad (D;), das
Buch-Marktwert-Verhéltnis (D;) und der Auslandsanteil am Umsatz (Ds). Der Aus-
landsanteil d;3;_1 am Umsatz von Unternehmen ¢ zu Beginn von Periode ¢ sei per
definitionem die Sensitivitat gegeniiber dem modifizierten Faktor Fi,. Dieser Faktor
beriicksichtigt diejenigen Teile der Risikofaktoren ,, Wachstum des Bruttosozialproduk-

[44

tes® und ,, Wechselkursdnderung®, die sich aufgrund der spezifischen Exportabhéngig-
keit von Unternehmen i auf die Rendite von Aktie ¢ auswirken. Der Rest des Einflusses
der beiden makrotkonomischen Faktoren auf die Wertpapierrendite wird iiber die bei-
den anderen modifizierten Faktoren Fu und th aufgefangen. Es wird deutlich, daf}
der Faktor Fj, nicht mehr so einfach zu interpretieren ist wie die urspriinglichen, ma-

krookonomischen Faktoren. Er stellt eine ,, Mischung® makrotkonomischer Gréen dar,

die die Renditen exportabhdngiger Unternehmen beeinflussen.

In dem vorliegenden Modellrahmen 148t sich der Begriff ,Anlagestil® genau definie-

ren. Dafiir bezeichnet man die durchschnittlichen Auspragungen der Merkmale D,

22Das statistische Modell (M) sieht auf den ersten Blick wie ein Faktormodell aus. Die gleichzeitige
Annahme von Faktormodell (MA1), Bewertungsgleichung (MA2) und Zerlegung (MA3) ergibt ein
statistisches Modell, das keine Annahmen iiber die Bewertung von Risiko und Ertrag vorauszusetzen
scheint. Dieser Anschein tduscht jedoch: ein ,echtes® Faktormodell oder ein statistisches Modell zur
nicht-exakten Faktorbewertung enthielte noch einen Summanden, der unabhéngig von gemeinsamen
Faktoren ist.

23Es soll nochmals betont werden, daf die Gleichungen (M) und (M’) mit dem CAPM vereinbar
sind. Die Gleichungen lassen sich dariiber herleiten, dafl zusétzlich zu den Annahmen des CAPM das

Faktormodell (MA1) und die Zerlegung (MA3) gilt.



4. ANLAGESTILORIENTIERTE PERFORMANCEMESSUNG 70

(m=1,...,L,L+1,...,L") der Aktien im Portefeuille P in Periode ¢t mit dp,,;—1 =
Eﬁl xiptdimi—1, wobel x;p; den Anteil von Aktie ¢ im Portefeuille P in Periode ¢
bezeichnet. Es soll gelten: Ein Fondsmanager verfolgt einen Anlagestil, wenn die Por-
tefeuilleoptimierung merkmalsorientiert erfolgt, d. h., wenn die durchschnittlichen Aus-
pragungen eines fundamentalen Merkmals in die Nebenbedingungen oder die Zielfunk-
tion des Portefeuilleoptimierungsmodells eingehen. Zum Beispiel liegt ein Anlagestil
vor, wenn das Portefeuille unter den Nebenbedingungen zusammengestellt wird, daf}
das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhéltnis des Portefeuilles kleiner als zehn und das
durchschnittliche Buch-Marktwert-Verhaltnis des Portefeuilles grofler als 0,7 ist. Ein
ykonstanter Anlagestil® liegt vor, wenn die durchschnittlichen Auspréagungen einzelner

Merkmale nicht zeitabhéngig sind.

Die Bewertungsrelevanz eines Anlagestils ist an die Bewertungsrelevanz des zugehori-
gen unternehmensspezifischen fundamentalen Merkmals gekniipft. Ein Merkmal D; und
der Anlagestil hinsichtlich dieses Merkmals sind genau dann bewertungsrelevant, wenn

fiir den Erwartungswert \; des modifizierten Faktors [ gilt:
AN # 0. (4.7)

Der oben beispielhaft angefiithrte Anlagestil hinsichtlich des Kurs-Gewinn-Verhalt-
nisses (Buch-Marktwert-Verhéltnisses) ist also dann bewertungsrelevant, wenn sich mit
einer Anderung des durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhéltnisses (Buch-Marktwert-

Verhéltnisses) des Portefeuilles auch die erwartete Rendite des Portefeuilles &ndert.

Zusammenfassend ist festzuhalten, daff die vorliegende Arbeit auf einem Modell (exak-
ter) arbitragefreier Bewertung basiert, das ein Mehr-Faktoren-Modell unterstellt. Die
Faktorsensitivitdten sind zeitabhéngig und ergeben sich als lineare Funktion unterneh-
mensspezifischer fundamentaler Merkmale. Tabelle 4.1 gibt einen zusammenfassenden
Uberblick iiber das Bewertungsmodell und das statistische Modell zur anlagestilorien-

tierten Performancemessung.
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Allgemeine Annahmen

o Es gilt das Faktormodell
K
fit = Et_l[fﬁ] —|— Z biktﬁzl‘ —|— Eit \V/Z, t 5 mlt (MAl)

k=1

COVt_l[ﬁZt, E“L] =0 \V/Z, k‘,t, Et_l[ﬁzt] =0 \V/k‘,t,
Vs Ui ~ i i d. Vi und B[] = 0 Vit

o Der Kapitalmarkt ist vollkommen und arbitragefrei. Es liegt exakte Faktorbe-

wertung vor:
K
Eroa[Fa] =) by Vit (MAZ2)
k=1

o Das MaB fiir das zeitabhdngige systematische Risiko einer Aktie, b, ergibt

sich als lineare Funktion unternehmensspezifischer fundamentaler Merkmale:

L
bire = dio + Z cndin—1 Vi, k1. (MA3)

=1

Statistisches Modell

L
Fir = dioFoy + Z dige—1 Fiy + €4 Vit (M)

=1

mit For = Soh ((\s+05,) Vi und Fiy = SO0 cuw(Mf 4 07,) VI, t.

Bewertungsmodell
L
FEiq[Fi] = dioho + Z dig—1 M Vi, t, (M)
=1

mit Ao = Fy_y[For] ¥t und N = E,_[Fyy] Vi, 1.

Tabelle 4.1: Bewertungsmodell und statistisches Modell zur anlagestilorientierten

Performancemessung
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4.2.2 Weitere Annahmen
Zusitzlich zu dem dargestellten Modell werden folgende weitere Annahmen getroffen:*

(P4’) Faktorportefeuilles: Es sind Portefeuilles Py, (I = 0,...,L) mit den Portefeuil-
leanteilen @y, ... , zn@) handelbar, deren Uberschurenditen 71y den Risiko-

faktoren I ;; entsprechen.

Die UberschuBrendite des Faktorportefeuilles Po); entspricht dem Basisfaktor. Die iibri-
gen Faktorportefeuilles Py (I = 1,...,L) werden als ,Stilportefeuilles® bezeichnet,
da Py aufgrund der Definition 7, = Fy Vi,t einem Portefeuille entspricht, das in
jeder Periode eine Sensitivitit von eins gegeniiber dem Risikofaktor Fj; und von null
gegeniiber allen anderen Risikofaktoren Fﬁ (j=0,...,L;j # 1) besitzt. Das Faktor-

portefeuille F;); weist also einen konstanten Anlagestil hinsichtlich Merkmal D, auf.?®

(P57) Informationsfahigkeiten: Die wertpapierspezifische Rendite &, (1 = 1,... ,N; t =
1

,..., ') ergibt sich als Summe aus Selektionssignal Z;; und dem Storterm ¢,
mit F;_1[Zi] = Ei—q[€,] = 0 Vi, t, wobei €,... & ~ii.d. Viund Z;,... , Zip ~
i.i.d. Vi gelten. Die nach Informationszugang verbleibenden Zufallseinfliisse €,
sind jeweils unabhéngig von den Informationssignalen Z;;. Die Fondsmanager be-
sitzen keine Informationsféhigkeiten hinsichtlich der Renditen der Faktorporte-

feuilles (Timingféhigkeit).?

GemaéfB diesen Annahmen gilt

L
Fu = dioToy + Y di—1Taye + Zu + €, Vit 4.8
t or(o)¢ lz:; lt—17(l)e t~‘ t ( )

Unter den dargestellten Bedingungen ergibt sich die Uberschufrendite eines Fonds P

als

L N
Ppe = dpoi(oy + Z dpie—1 7y + Z Wipi€i V1,

=1 =1

Z4Diese Annahmen sind ausschlieflich fiir die anlagestilorientierte Performancemessung zu treffen.
Sie sind nicht notwendig fiir die im Kapitel 5 dargestellte empirische Identifikation der bewertungsre-
levanten Anlagestile.

ZStilportefeuilles lassen sich als (Stil-)Indexzertifikate interpretieren.

26Die Vernachlissigung von Timingfiahigkeiten dient zur Vereinfachung des Modells. Diese Annahme
steht im Einklang mit empirischen Studien, die in der Mehrzahl zu dem Ergebnis gelangen, dafl
Fondsmanager keine Timingfahigkeit besitzen. Vgl. Kapitel 3.6.1.
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mit dpo; = Efvzl w;pidio + W0y pe VI und dpii_y = Efvzl Wipsdii—1 +wgype VI, 1. Das Sym-
bol w;p; bezeichnet den expliziten Anteil von Wertpapier ¢ im Fonds P in Periode ¢, und
waype (I =0,..., L) bezeichnet den Anteil?” des Fondsvermégens, der im Faktorporte-
feuille [ angelegt ist. Die Portefeuilleanteile sind (aus Sicht der 6ffentlich informierten
Investoren) Zufallsvariablen, da der Fondsmanager sie in Abhéangigkeit der zufélligen
Selektionssignale festlegt. Die Bestimmungsgréfien des bewertungsrelevanten Risikos
des Portefeuilles, CZPOt und Jplt_l, sind aus Sicht der offentlich informierten Investoren
demnach ebenfalls stochastisch, da sie sich jeweils als Funktion der expliziten Anteile
in den einzelnen Wertpapieren bzw. der Anteile in den Stilportefeuilles ergeben. Da
die Stilportefeuilles handelbar sind, kann der Fondsmanager Entscheidungen iiber den
Anlagestil (d.h. tiber die Sensitivitidten dpy—_1) unabhéngig von Entscheidungen tiber

das Eingehen wertpapierspezifischer Risiken realisieren.?®

Aufbauend auf diesen Uberlegungen werden die Anlagestile der Investmentfonds und

die festen Effekte im systematischen Risiko der Fonds wie folgt modelliert:

(P6) Alle Investmentfonds h (h = 1,..., H) verfolgen einen konstanten Anlagestil
dir = (dp1, ... ,dpp) hinsichtlich der bewertungsrelevanten Merkmale D; (I =
Ly..., L); es gilt prob[cihlt = dy] =1 VI, t, mit dj, als Konstanten.?

(P7) Die festen Effekte im systematischen Risiko der Fonds h (h = 1,..., H) sind
nicht zeitabhingig: es gilt prob[czh()t = dpo] = 1 Vt, mit dpp als Konstante.

Annahme (P7) unterstellt einen ,,Diversifikationseffekt“ hinsichtlich des wertpapierspe-
zifischen festen FEffektes; es wird angenommen, dafl der feste Effekt im systematischen
Risiko durch die Portefeuillebildung auf einen zeitunabhingigen ,globalen Mittelwert®
gedriickt wird. Unter den dargestellten Annahmen ergibt sich die Uberschufrendite des
Fonds P als

L N
TPy = Z dpiT )y + Z Wip(Zit + ¢y) VE. (4.9)
=0 i=1 HE;_/

2TVgl. die Definition von expliziten Anteilen im Kapitel 2.3.1.

28Vgl. das Modell aus Kapitel 2.3.3.1.

29Ein konstanter Anlagestil ist in dem dargestellten Modellrahmen fiir einen dem (u, ¢)-Prinzip
folgenden Portefeuillemanager optimal. Diese Aussage ergibt sich in Analogie zur Herleitung von
(2.9), wenn unterstellt wird, dafl die Risikoaversion des Portefeuillemanagers nicht zeitabhingig ist.
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Fiir die statistischen Tests wird analog zu Kapitel 2.3.1 teilweise folgende Annahme

unterstellt:

(Z1’) Die wertpapierspezifischen StorgroBen ¢, die Selektionssignale Z; und die Risi-
kofaktoren v}, sind multivariat normalverteilt. Ebenso sind die fondsspezifischen

Storterme und die Risikofaktoren multivariat normalverteilt.

4.2.3 Selektionsfihigkeit und Performance

Zerlegt man in dem dargestellten Modellrahmen die vor Zugang der Information z, =
(214, ..., 2ne)| erwartete UberschuBirendite eines Fonds P mit konstantem Anlagestil,

so ergibt sich:

Ei4 [Et—l[FPt|2t]] = E[rp] = {Z dPlT ne + Z Wipt(Zi + 6275)

N

L
Z plE —|— Z COV[IT)Z'pt, 5“‘] \V/t . (410)
(=0

=1

SKpy

Die Zerlegung der erwarteten Rendite eines Fonds 1at sich wie folgt interpretieren:
Der erste Summand in (4.10) gibt die Risikopramie fiir das {ibernommene bewertungs-
relevante Risiko an. Dieser Teil beruht nicht auf Informationsféhigkeiten des Fonds-
managers; jeder offentlich informierte Investor, der ein passives Portefeuille mit dem
gleichen bewertungsrelevanten Risiko bzw. dem gleichen Anlagestil wie P halt, erzielt

eine erwartete UberschuBrendite in Hohe von Ef:o dp B [7:(1)75]-

Der zweite Summand von (4.10) ist abhéngig von der Selektionsfahigkeit des Porte-
feuillemanagers. Er ist um so grofler, je mehr der Portefeuillemanager auf positive
(negative) wertpapierspezifische Signale mit einer Ubergewichtung (Untergewichtung)
der betreffenden Aktie reagiert. Da sich die Portefeuilleanteile w;p; als Funktion der
Selektionssignale z;; ergeben, ist SKp; # 0 notwendig und hinreichend fiir das Vorlie-
gen von Selektionsfihigkeit in Periode ¢ (Eigenschaft (E1)).?° Ist das Risikoverhalten
der Fondsmanager nicht zeitabhingig, so ist die Selektionskomponente im Zeitablauf

konstant; wie im Kapitel 2 wird sie deshalb im folgenden mit SKp bezeichnet.

3UFiir einen Kapitalmarkt, auf dem sich die Renditen gemif einem Mehr-Faktoren-Modell ergeben,
wird dieses Ergebnis erstmals von Connor/Korajczyk (1986) gezeigt. Sie unterstellen die APT mit
unendlich vielen Wertpapieren und betrachten den Zwei-Zeitpunkt-Fall.
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Auch die Aussagen zur Vorteilhaftigkeit von Fonds bleiben im Vergleich zum Grund-
modell der klassischen Performancemessung unverandert: Ist die Selektionskomponente
des Fonds P positiv, zieht es jeder dem (u, o)-Prinzip folgende, risikoscheue Investor —
im Vergleich zu einem Portefeuille bestehend aus den Faktorportefeuilles vor —, einen

Teil seines Vermogens in den Fonds P anzulegen.

Geméf (4.10) 148t sich die Performance SKp als Differenz der erwarteten UberschuBren-
dite des Fonds und der erwarteten UberschuBrendite eines Benchmarkportefeuilles mit
gleichem Anlagestil — d. h. eines Portefeuilles mit gleichem bewertungsrelevanten Risiko
— ermitteln. Diese Formulierung bildet die Grundlage fiir die Verfahren der anlagestil-

orientierten Performancemessung:

L
SKp = Elfip] =Y dpiEli@y] Vi. (4.11)
=0

4.2.4 Zur Notwendigkeit einer anlagestilorientierten Perfor-

mancemessung

Die vorangehenden Kapitel beschreiben einen Modellrahmen, in dem der Anlagestil
eines Fonds sein bewertungsrelevantes Risiko bestimmt. Die Ausfithrungen zeigen, dafl
unter den Modellannahmen die Performance eines Investmentfonds iiber den Vergleich
der erwarteten Fondsrendite mit der erwarteten Rendite eines Benchmarkportefeuilles

mit gleichem Anlagestil ermittelt werden kann.

Es ist zu betonen, daf in diesem Modellrahmen auch die klassischen Performancemafle
zur korrekten Einschéatzung der Performance fiihren kénnen. Dies 1483t sich wie folgt
begriinden: Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt im Mehr-Zeitpunkt-Modell gilt das
Prinzip der Arbitragefreiheit analog zu (4.2) genau dann, wenn fiir alle Zeitpunkte ¢

(t=1,...,T) gilt:

covi_1[Tit, Z{"]

Et_l[fﬁ] - Et—l[th] \V/Z, (412)

coverlign 27
wobei Z;} den stochastischen Diskontierungsfaktor fiir Periode ¢ und ro: die Uber-

schufirendite eines beliebigen Portefeuilles () bezeichnen. Die arbitragefreie Bewertung

kann in diesem Fall stets durch folgendes Ein-Faktor-Modell erklért werden:*!

Tit = Qi + bz’tZNt—I_ + ¢ Vi1, (4.13)

31Vgl. Franke (1994), S. 129 f.
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mit a;; als wertpapierspezifischer Konstante, F;_;[¢;] = 0 Vi,t und cov;_[Z;", €] = 0
Vi, t. Ist es nun analog zu Annahme (P4) aus dem Zwei-Zeitpunkt-Fall moglich, den Ri-
sikofaktor Z{" in jedem Zeitpunkt durch ein Portefeuille Z(¢) von Zahlungsanspriichen
zu duplizieren, so folgt aus (4.12)

B [Fa] = ﬁiZ(t)t—lEt—l[fZ(t)t] Vi, 1, mit (4.14)
covi—1[Tit, T z1)]

vary_1 [FZ(t)t]

Bizyi-1 =

und 7z, als Uberschufirendite von Portefeuille Z(t) in Periode t. Geméf dem Aqui—
valenztheorem?®? ist Bewertungsgleichung (4.14) dquivalent dazu, dafi Portefeuille Z(t)

in Periode ¢ risikoeffizient ist.

Ein Vergleich mit dem Modell der klassischen Performancemessung zeigt, dafl sich
die arbitragefreie Bewertung im Mehr-Zeitpunkt-Fall so darstellen 1at, dafl in jeder
Periode die Annahmen der klassischen Performancemessung erfiillt sind. Die Aussa-
gen hinsichtlich der klassischen Performancemafle aus dem Zwei-Zeitpunkt-Modell gel-
ten dementsprechend auch fiir das Mehr-Zeitpunkt-Modell, wobei Z(t) der relevante
Benchmark ist. Ist die Struktur des Portefeuilles Z(¢) fiir alle Perioden ¢ bekannt, so
lassen sich alle klassischen Performancemafle schdtzen. Alle im Kapitel 3 dargestellten
Schliisse von den Performancemaflen auf die Informationsfahigkeiten der Portefeuille-
manager und die Vorteilhaftigkeit der Fonds sind zulédssig. Demnach ist die Existenz
bewertungsrelevanter Anlagestile fiir sich allein gesehen noch kein Grund dafiir, von

der klassischen Performancemessung abzuriicken.

Das Problem der klassischen Performancemessung besteht in dem dargestellten Mehr-
Zeitpunkt-Modell darin, daf} die (zeitabhangige) Struktur von Z(¢) nicht bekannt ist;
das Modell gibt nicht einmal allgemeine Hinweise, wie die Struktur von Z () in den ein-
zelnen Perioden zu bestimmen ist.?® Mit Blick auf diese Vergleichsbasis wird der Vorteil
der anlagestilorientierten Performancemessung offensichtlich: Er liegt in der Operatio-
nalisierung des unbeobachtbaren, risikoeffizienten Portefeuilles Z(t). Bei der anlagestil-
orientierten Performancemessung dient eine Kombination von Stilindizes hinsichtlich
der bewertungsrelevanten fundamentalen Merkmale zusammen mit einem Proxy fiir

den Basisfaktor als Benchmark. Da die Struktur der Faktorportefeuilles unbekannt ist,

32Vgl. Kapitel 3.6.2.
33Vgl. auch Kapitel 3.6.2.
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ist die Benchmarkwahl zwar weiterhin willkiirlich, aber die Eigenschaften der Stilpor-
tefeuilles sind eindeutig definiert, und ihre Struktur ergibt sich in Abhangigkeit der
beobachtbaren fundamentalen Merkmale. So bestehen zumindest Anhaltspunkte fiir

die Konstruktion der Stilindizes im Rahmen der ex-post-Ermittlung der Performance.

Die anlagestilorientierte Performancemessung stellt also grundséatzlich kein neues Ver-
fahren der Performancemessung dar, sondern entspricht einem Wechsel des Bench-
marks: Statt aus einem einzigen Portefeuille besteht das Benchmarkportefeuille aus
einer Kombination von Stilindizes und dem Proxy fiir den Basisfaktor. Die klassischen
Performancemafle kénnen diesen Benchmarkwechsel nur zum Teil mitvollziehen. Die
Treynor-Ratio ist bei einem mehrdimensionalen Benchmark nicht sinnvoll zu ermitteln,
da sie nur auf der Basis eines statistischen Modells mit einem Faktor definiert ist. Die
Sharpe-Ratio dagegen ist ohne Anderungen anwendbar, da sie sich nicht in Abhéingig-
keit eines Benchmarks ergibt. Jensen-Mafl und Appraisal-Ratios lassen sich — in leicht
abgewandelter Form — auch fiir einen mehrdimensionalen Benchmark ermitteln. Ein
neues Performancemaf ist die Stil-Performance nach Sharpe, die auf dem Verfahren
der Stilanalyse beruht. Das folgende Kapitel erldutert die anlagestilorientierten Perfor-

mancemalfe.

4.3 Anlagestilorientierte Performancemafle

4.3.1 Stil-Alphas

In dem dargestellten Modellrahmen gibt die Selektionskomponente SKp die Performan-
ce von Investmentfonds P an. Aufgrund der Analogie zur Ermittlung des klassischen
Jensen-Alphas soll dieses Performancemafl im folgenden als ,,Stil-Alpha“?** JSpy, be-

zeichnet werden, wobei L den Benchmark angibt. Das (ex ante) Stil-Alpha ergibt sich

34Connor/Korajczyk (1986) und Lehmann/Modest (1987), die erstmals eine Performancemessung
auf der Basis eines Mehr-Faktoren-Modell vorschlagen, bezeichnen das sich ergebende Performance-
maf} weiterhin als Jensen-Maf.
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als Regressionskonstante aus der Regression

L
Tpt = JSpL +del7:(1)t—|—gpt Vi, (4‘15)
=0
N N
tpr = Z Wipi€ir — {Z th%it} ’
=1 =1
COV[ (D)t 6Pt] =0 \V/l t, €P17 . ,EPT ~1.1.d.

Das (ex ante) Stil-Alpha entspricht der Selektionskomponente, so dafi die Identifika-
tion von Selektionsfihigkeit eindeutig méglich ist (Eigenschaft (E1)).** Ein Vergleich
mehrerer Fonds anhand der Rangfolge der Stil-Alphas ist nicht sinnvoll, da mit der Er-
mittlung der Stil-Alphas nur eine Risikoadjustierung (bzw. Stiladjustierung) zwischen

Fonds und Benchmark, nicht jedoch zwischen den einzelnen Fonds erfolgt.

Wiren die Strukturen der [ Faktorportefeuilles bekannt, lielen sich die Stil-Alphas
erwartungstreu schétzen. In empirischen Untersuchungen sind die Strukturen dieser
Portefeuilles jedoch nicht bekannt, so dafl die Stil-Alphas hinsichtlich einer Kombi-
nation X von Stilindizes (Stilindexkombination) ermittelt werden, die als Proxy fiir
die L Risikofaktoren dient. Das geschétzte Stil-Alpha JSpx aus der Regression der
Uberschufrenditen des Fonds P auf die UberschuBrenditen der Stilindizes 18t sich
als Differenz der durchschnittlichen UberschuBrendite des Fonds und der eines Bench-

markportefeuilles mit gleichem Anlagestil interpretieren.

Die auf diese Weise ermittelten Stil-Alphas unterscheiden sich insbesondere dann von
den Jensen-Maflen der klassischen Performancemessung, wenn die Investmentfonds An-
lagestile verfolgen, die von dem Anlagestil des Indexportefeuilles abweichen, das im
Rahmen der klassischen Performancemessung als Benchmark dient. Dieser Zusammen-

hang wird wie folgt ersichtlich: Unterstellt man, dafl sich der Anlagestil des Fonds P

35Eigenschaft (E3) ist vor dem Hintergrund des vorliegenden Modellrahmens nicht mehr sinnvoll,
da Timingfahigkeiten per Konstruktion ausgeschlossen sind.
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als ,,Vielfaches* des Anlagestils des risikoineffizienten Indexes I ergibt, d. h.

dpL = CdIL 5 (416)

wobei ¢ eine Konstante bezeichnet, und dafl dpo = edjg gilt, so folgt

L
rpe = JopL + ¢ Z dnr @y + €pe .

(=0

Setzt man 7 = Ef:o dnraye + €1¢ in diese Gleichung ein, ergibt sich
rpe = JSpL + ey — e + Epy (4.17)

Dieses Modell ist dem der klassischen Performancemessung zugrundeliegenden Re-
gressionsmodell (3.5) sehr &hnlich. Wird das klassische Regressionsmodell geschatzt,
obwohl (4.17) gilt, unterscheidet sich das Jensen-Maf Jpr (im Erwartungswert) nur
geringfiigig von dem Stil-Alpha JSpr,.?® Verfolgen Investmentfonds also hauptsichlich
Anlagestile, die proportional zum Stil des Indexportefeuilles aus der klassischen Perfor-
mancemessung sind, so weichen die Ergebnisse der klassischen und der anlagestilorien-
tierten Performancemessung nicht weit voneinander ab. Da Indexportefeuilles iiblicher-
weise gut diversifizierte, marktwertgewichtete Portefeuilles sind, héngt der Stellenwert
der anlagestilorientierten Performancemessung tendenziell davon ab, wie stark sich die
Anlagestile der Fonds vom durchschnittlichen Stil des Marktsegmentes (, Marktstil®)
unterscheiden. Im empirischen Teil der vorliegenden Arbeit wird deshalb zunachst ana-

lysiert, inwiefern deutsche Fonds vom Marktstil abweichende Anlagestile verfolgen.

In diesem Zusammenhang ist zu betonen, daff im Rahmen der Stil-Alpha-Regression
(4.15) indirekt auch eine Analyse des Anlagestils des Fonds durchgefithrt wird. Un-
ter den Voraussetzungen, dafl der Anlagestil des Fonds und der feste Effekt in seinem
systematischen Risiko nicht zeitabhingig sind,?” ist die KQ-Schatzfunktion fiir die Re-
gressionsparameter ein erwartungstreuer Schatzer fiir den Anlagestil des Fonds. Die
Schitzfunktion dpx = (chl, e ,chX)’ gibt den geschétzten Anlagestil des Fonds ge-

messen an einer Stilindexkombination X an.

36jp[ ist keine erwartungstreue Schatzfunktion fiir JSpr, wie sich durch Einsetzen von (4.17) in
die Schétzfunktion zeigen 1483t.
37Vgl. die Annahmen (P6) und (P7).
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4.3.2 Stil-Appraisal-Ratios

Analog zur Ermittlung der Stil-Alphas lassen sich Stil-Appraisal-Ratios hinsichtlich
eines mehrdimensionalen Benchmarks ermitteln und interpretieren.® Die ,,Stil-Apprai-
sal-Ratio® und die ,modifizierte Stil-Appraisal-Ratio“ von Investmentfonds P sind in

der ex-ante- und der ex-post-Betrachtung definiert als

JSPL JSPL
ASpr, = d ASH = 2L 4.1
S oo e e r Y
KSpx = —OPX_ g Ksh, = 0% (4.19)
& [epxi] & epxi)

o [EpXt] gibt die geschétzte Standardabweichung des Storterms von P aus der Regres-

sion (4.15) hinsichtlich der Stilindexkombination X an.

Die Stil-Appraisal-Ratios beriicksichtigen im Gegensatz zum Stil-Alpha, dafl mit der
Abweichung von der Struktur des auf der Basis offentlicher Informationen optimalen
Portefeuilles unsystematisches Risiko auftritt. Die ausgewiesene Performance ist um so
kleiner, je grofler das eingegangene unsystematische Risiko des Fonds ist. Analog zur
klassischen Appraisal-Ratio besitzt die (ex ante) Stil-Appraisal-Ratio die Eigenschaf-
ten (E1) und (E2). Die modifizierte Appraisal-Ratio besitzt die Eigenschaft (E1) und
erlaubt — vor dem Hintergrund des portefeuilletheoretischen Modells aus Kapitel 3.4 —
Aussagen zur Rangfolge der Vorteilhaftigkeit der Fonds.

4.3.3 Stil-Performance nach Sharpe

Die anlagestilorientierte Performancemessung nach Sharpe (1992) basiert ahnlich wie
das Stil-Alpha auf einer Zerlegung der Rendite eines Investmentfonds in eine Kompo-
nente, die auf dem Anlagestil des Fonds beruht (Stilkomponente), und eine fondsspezi-
fische Komponente. Im Gegensatz zum Stil-Alpha la8t Sharpes Performancemaf jedoch
einen zeitabhéngigen Anlagestil zu. Sharpes Stil-Performance ergibt sich als erwartete
fondsspezifische Rendite, d. h. als Differenz der erwarteten Rendite des Fonds und der
erwarteten Rendite eines Benchmarkportefeuilles, das den gleichen erwarteten Anlage-

stil wie der Fonds besitzt.*® Die ,,Risikoadjustierung® erfolgt also im Unterschied zum

38Vgl. insbesondere Connor/Korajczyk (1986) und Lehmann/Modest (1987).

3%In Sharpe (1992) wird das Performancemaf nur in der ex-post-Version dargestellt. In der vorlie-
genden Arbeit wird dagegen analog zu der Darstellung der {ibrigen Performancemafle zunachst die
dazugehorige ex-ante-Version erlautert.
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Stil-Alpha nicht anhand des tatsédchlichen, sondern anhand des erwarteten Anlagestils
des Fonds.

Dieses Performancemaf} 1aBt sich wie folgt motivieren:** Die Stilkomponente ist der
Teil der Fondsrendite, der sich aus dem auf der Basis offentlicher Informationen er-
warteten Anlagestil des Fonds ergibt. Sharpe unterstellt, dafl sich der Anlagestil eines
Investmentfonds im Zeitablauf &ndern kann. Der Investor kennt jedoch den erwarteten
Anlagestil in der néchsten Periode, oder er kann ihn schitzen. Da die Stilportefeuil-
les handelbar sind, kann der Investor die Stilkomponente auch ohne den Kauf des
Investmentfonds iiber entsprechende Kaufe bzw. Verkaufe der Stilportefeuilles realisie-
ren. Ertrag und Risiko aus der Stilkomponente sind folglich dem Investor zuzurechnen.
Dem Fondsmanager sind dagegen alle Entscheidungen zuzurechnen, die zu einer Abwei-
chung vom erwarteten Anlagestil fithren. Entsprechend diesen Uberlegungen soll sich

die Performance des Investmentfonds in der fondsspezifischen Rendite widerspiegeln.

Fiir die Schétzung des erwarteten Anlagestils eines Fonds P fiir Periode 7 unterstellt

Sharpe implizit folgendes multiples Regressionsmodell mit Nebenbedingungen (7 =

L...,T):
X —
Rp; = ZdPxT_lR(x)t tipxe (t=7-T1.,...,7—1),
=0

X
Z JPI’T—l =1 ) Cov[é(w)tv aPXt] =0 V$,t, (420)
=0

UPXre—Toye v s UPXrel ™~ 1.1. d.,

mit Rp; als Rendite des Fonds P, fx’(x)t als Rendite der Stil- bzw. Faktorportefeuilles
z(x=0,...,X), upxs als fondsspezifischer Storterm gemessen an der Stilindexkom-
bination X und 7, als positiver Konstante. Das Symbol dp,,_; bezeichnet den im
Zeitpunkt 7 — 1 fiir die Periode 7 erwarteten Anlagestil hinsichtlich Stilindex . Der
Vektor dpx,_1 = (dpor—1,dpir—1,- .. ,dpx+_1) kennzeichnet den erwarteten Anlagestil

des Investmentfonds hinsichtlich einer Stilindexkombination X.*!

19Vgl. Sharpe (1992), S. 16 fT.

HDa Zf:o dpgr—1 = 1 Y7 gilt, ist Sharpes Definition des Begriffs ,, Anlagestil“ etwas enger als die
Definition aus Kapitel 4.2.1 dieser Arbeit. Zudem gibt es in Sharpes Modell keinen Basisfaktor, so
daf} sich die Interpretation von dpo,—1 andert.
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Ex post wird das Regressionsmodell (4.20) iiber 7 = 1,...,T geschatzt. Die Schatzung
des erwarteten Anlagestils erfolgt bei Sharpe jeweils anhand von T. = 60 Beobachtun-
gen. Als Ergebnis dieser ,, Stilanalyse® erhdlt man T' Vektoren éleT_l = (CAZPOT_l, cAZplT_l,
7£7PX7_1)/ der geschétzten Regressionskoeffizienten. Diese Vektoren lassen sich je-
weils als Anteilsvektoren von Benchmarkportefeuilles interpretieren, die sich aus Posi-
tionen in den Stilindexportefeuilles zusammensetzen. Sharpe schlagt vor, diese Bench-

markportefeuilles im Rahmen der Performancemessung anzuwenden.

Modell (4.20) schliefit nicht aus, daff die Benchmarkportefeuilles negative Anteile in den
Stilindexportefeuilles aufweisen. Um sicherzustellen, dafl die Benchmarkportefeuilles
realisierbare Alternativen fiir 6ffentlich informierte Investoren sind, wird vorgeschlagen,
den erwarteten Anlagestil dpx,_; des Portefeuilles P in Periode T unter der zusitz-
lichen Nebenbedingung zu schiatzen, dafl die Sensitivitdten gegeniiber den Stilindizes

zwischen null und eins liegen. Sharpe verwendet den folgenden quadratischen Program-

mierungsansatz (7 =1,...,7T):
T—1 X . 2
_min Z <RP75 — Z dPxT—lR(x)t> )
dpxr—1 =r—60 2=0

(4.21)
X N N
u. d. Nb. dem_l =1 und 0<dp,, ; <1 Vz.

z=0
Es ist zu betonen, dafl die Stilanalysen entsprechend (4.20) und (4.21) nicht die tat-
sachliche Zusammensetzung des Investmentfonds schatzen, sondern ein zeitkonstantes
Benchmarkportefeuille bestimmen sollen. Der Renditeverlauf dieses Benchmarkporte-
feuilles soll im Sinne der Zielfunktion moglichst wenig von dem des zu beurteilenden
Fonds abweichen.*? Das Ergebnis einer Stilanalyse iiber den Zeitraum 7 — 60 bis 7 — 1,
der Vektor éleT_l, 1aBt sich daher als Durchschnittsstil aus den realisierten Anlage-

stilen der vergangenen 60 Perioden deuten.*?

Auf der Basis der Ergebnisse der Stilanalyse ist die Stil-Performance zu ermitteln. Ex

ante ergibt sich die Stil-Performance des Portefeuilles P hinsichtlich der Stilindexkom-

42ygl. Sharpe (1992), S. 13: ,,... style analysis provides measures that reflect how returns act, rather
than a simplistic concept of what the portfolios include.

43Vgl. Sharpe (1992), S. 11. Der Vektor dpx,_; ist eine Realisation der Schitzfunktion dpx,_1.
Ist der Anlagestil des Investmentfonds zeitabhéngig, lassen sich keine Standardaussagen iiber die Ei-
genschaften dieser Schitzfunktion treffen. Lobosco/DiBartolomeo (1997) leiten approximative Konfi-
denzintervalle fiir die Schatzfunktion her.
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bination X in Periode 7 als

X
STpx, = E[Rp,] — Z JPJ:T—IE[E(JJ)T] = Elupx,]. (4.22)

z=0
Fiir die ex-post-FErmittlung der Stil-Performance werden zunéchst die fondsspezifischen

Renditen fiir die Periode 7 geschatzt (r =1,...,T):

X
ﬁPXT — RPT - Z JPJL’T—IR(QL’)T vT.

z=0
upx, gibt an, wieviel Rendite der Investmentfonds P in Periode T mehr erzielt hat als
ein Benchmarkportefeuille, das den durchschnittlichen Anlagestil des Fonds aus den
vergangenen 60 Perioden verfolgt hat. Die Stil-Performance des Investmentfonds P

gemessen an der Stilindexkombination X schatzt Sharpe sodann als
1 T
STPX = T ; Upxr . (423)

Hinsichtlich der Aussagekraft der Stil-Performance nach Sharpe sind folgende Punkte

anzumerken:

e Wihrend das Stil-Alpha den Fonds mit einem Benchmark vergleicht, der den
gleichen Anlagestil aufweist, vergleicht Sharpes Performancemafl den Fonds mit
einem Benchmark, der den gleichen erwarteten Anlagestil aufweist. Determiniert
der Anlagestil — wie in dem in dieser Arbeit verwendeten Modell — das bewer-
tungsrelevante Risiko des Fonds, wird jedoch nur dann eine korrekte Risikoadju-
stierung durchgefithrt, wenn das Benchmarkportefeuille anhand des tatséchlichen
Anlagestils des Fonds gebildet wird. Bei Sharpes Performancemaf ist es z. B.
moglich, dafl einem Fondsmanager, der keine Informationsfahigkeiten besitzt, ei-
ne positive Performance allein deshalb bescheinigt wird, weil er systematisch
von Periode zu Periode die Portefeuilleanteile in denjenigen Stilindexportefeuil-
les erhoht, die positive erwartete UberschuBrenditen aufweisen. Der fiir eine be-
stimmte Periode geschétzte Anlagestil weist dann immer geringere Sensitivitdten

hinsichtlich dieser Stilindizes aus als der tatsédchliche Anlagestil. Demnach wird
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der Investmentfonds in jeder Periode mit einem Benchmarkportefeuille vergli-
chen, das ein geringeres bewertungsrelevantes Risiko als das des Fonds aufweist.
Da der Fonds eine héhere Risikopramie abwirft, sind die Renditen des Fonds —
auch ohne dafl der Fondsmanager Informationsfahigkeiten besitzt — im Durch-
schnitt hoher als die der Benchmarkportefeuilles. Sharpes Performancemaf 1&3t
folglich keinen eindeutigen Schlufy auf die Informationsféhigkeiten des Fondsma-

nagers zu; das Performancemaf} besitzt nicht die Eigenschaften (E1) und (E3).

o Besitzt der Fondsmanager Timingfahigkeit und entscheidet demzufolge iiber den
Anlagestil des Fonds in Abhéngigkeit seiner Timinginformationen, so wird in
Analogie zu Kapitel 3.6.1 der erwartete Anlagestil nicht erwartungstreu geschétzt.
Aufgrund dieser Timing-Problematik kann es theoretisch auch bei der Stil-Per-
formance nach Sharpe zum Ausweis negativer Performance kommen, obwohl der

Fondsmanager Informationsfahigkeiten besitzt.

o Gilt dagegen der Modellrahmen aus Kapitel 4.2, so dafl keine Timingfahigkeiten
vorliegen und die Anlagestile der Fonds konstant sind, geht die Stil-Performance
nach Sharpe unter bestimmten Bedingungen in das Stil-Alpha iiber. Dies wird
anhand der folgenden Uberlegungen deutlich: Das Regressionsmodell (4.15) zur
Bestimmung des Stil-Alphas von P 1&Bt sich darstellen als

L
TPy = dPﬂ:(l)t + ﬂ};t Vit )
12:0: (4.24)

mit ﬂ};t == JSPL + Ept und E[ﬂ};t] == JSPL .
Mit
L
dprsr =1-Y dp (4.25)
=0
als Anteil des Fondsverméogens von P, der risikolos zum Zinsatz Rp; angelegt ist,

ergibt sich

L
Rpe =Y dpiRuy + dppyi R + iip, Vi (4.26)

=0
Da alle Fonds einen konstanten Anlagestil verfolgen, entfallt die Unterscheidung
zwischen erwartetem und tatsachlichem Anlagestil. Gleichung (4.26) in Verbin-

dung mit (4.25) entspricht folglich dem von Sharpe unterstellten Regressions-
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modell (4.20), wenn die Stilindexkombination L* = (fx’(o)t, ooy Ry, Rpy)' ver-
wendet wird. Als Stil-Performance hinsichtlich dieser Stilindexkombination ergibt

sich STprx = E[up,] und aufgrund von (4.24)
STprs = JSp1 . (4.27)

Wird die Stil-Performance nach Sharpe hinsichtlich der Stilindexkombination L~
und das Stil-Alpha hinsichtlich L bestimmt, ergeben sich ex ante dieselben Per-
formancewerte. Nur fiir diesen Grenzfall lassen sich iiber die Stil-Performance

nach Sharpe Selektionsfahigkeiten der Fondsmanager identifizieren.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dafl Sharpes Stil-Performance keine der im Kapitel
2.3.2 dargestellten wiinschenswerten Eigenschaften eines PerformancemafBes aufweist,
wenn die Anlagestile der Fonds zeitabhédngig sind. Die Beriicksichtigung zeitabhéngiger
Anlagestile ist also nur ein scheinbarer Vorteil von Sharpes Stil-Performance im Ver-
gleich zum Stil-Alpha. Sind die Anlagestile der Fonds dagegen nicht zeitabhéngig und
besitzen die Fondsmanager keine Timingfahigkeit, 1afit sich anhand der Stil-Performance
auf die Vorteilhaftigkeit eines Fonds und die Selektionsfahigkeit des Portefeuillemana-
gers schlieflen. Fiir diesen Grenzfall féllt Sharpes Performancemafl jedoch mit dem
einfacher zu berechnenden Stil-Alpha zusammen. In den empirischen Untersuchungen
der vorliegenden Arbeit zur Performance deutscher Investmentfonds wird daher auf die

Berechnung der Stil-Performance nach Sharpe verzichtet.

Eine Begriindung fiir die Verwendung von Sharpes Stil-Performance ergibt sich nur
dann, wenn man sich von dem grundlegenden Ansatz 16st, dafl Risiko und Ertrag von
Finanztiteln im Zusammenhang stehen, weil die Investoren rational zwischen Risiko
und Ertrag abwégen. Wird z. B. dhnlich wie in Daniel/Titman (1997, 1998) ein Ka-
pitalmarkt mit nicht-rationalen Investoren angenommen, die unabhéngig vom Risiko
der Finanztitel Praferenzen fiir Finanztitel mit bestimmten fundamentalen Merkmalen
besitzen, erscheint die Sharpesche Benchmarkkonzeption auch fiir die Performancemes-

sung plausibel.

Auf einem Kapitalmarkt, auf dem Anlagestile bzw. unternehmensspezifische Merkmale
Bestimmungsgroflen des bewertungsrelevanten Risikos sind, liegt die Bedeutung von
Sharpes Ansatz nicht in der Performancemessung, sondern in der Stilanalyse. Anhand

eines Vergleichs der geschatzten Anlagestile der Fonds iiber die Zeit lassen sich die
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Préferenzen der Fonds bei der Aktienauswahl und ihr Timingverhalten beschreiben.**

Im Zusammenhang mit dem Vergleich von klassischer und anlagestilorientierter Per-
formancemessung ergibt sich ein weiteres Anwendungsfeld fiir die Stilanalyse. Kapitel
4.3.1 begriindet, dafl Unterschiede in den Ergebnissen der klassischen und der anla-
gestilorientierten Performancemessung vor allem dann auftreten, wenn die Anlagestile
der Fonds von dem Stil des Indexportefeuilles der klassischen Performancemessung
abweichen. Zur Untersuchung dieser Fragestellung werden im sechsten Kapitel Stilana-
lysen hinsichtlich von Indexkombinationen bestehend aus dem Geldmarktzinssatz, der

CDAX-Rendite und den UberschuBrenditen von Stilindizes durchgefiihrt.

Fiir diese Analysen wird — abweichend von dem Verfahren der Stilanalyse nach Shar-

pe (1992) — folgendes Regressionsmodell mit Nebenbedingungen vorgeschlagen (7 =

L...,T):
— — X —
Rpi = dppr—1 Rp¢ + dprr—1 Ry + Z dppr_1T(@y + Upxy (t=7—T, ..., 7—1),
r=1
dppr—1 +dpr,—1 =1, (4.28)

cov[ Ry, Wpy,] = 0 Vi, COV[T(py, Upx,] =0 Va,t,

~ ~ . .
UpXr—Tys- -+ s Upxo—g ~ 11.d.,

mit dppr_1 und dpy,_; als erwarteten Sensitivititen gegeniiber Geldmarktzinssatz bzw.

CDAX und @py, als fondsspezifischem Storterm.

Die UberschuBrenditen 7'(z)t entsprechen den Einzahlungsiiberschiissen des Portefeuilles
eines Investors, der eine Geldeinheit Kredit aufnimmt und diese zu fx’(x)t anlegt. Auf
der Basis dieses Zusammenhangs lassen sich UberschuBrenditen als ,Renditen* sich
selbst finanzierender Portefeuilles interpretieren. Der Vektor der geschétzten Sensiti-
vitaten gibt folglich den Anteilsvektor eines Benchmarkportefeuilles an, das aus CDAX
und Geldmarktanlage bzw. -verschuldung sowie aus sich jeweils selbst finanzierenden

Teilportefeuilles besteht. Der Renditeverlauf dieses Benchmarkportefeuilles hat dem

4Tst der Anlagestil eines Fonds zeitkonstant, ist dies allerdings auch iiber die Stil-Alpha-Regression
(4.15) moglich (vgl. Kapitel 4.3.1). Hier zeigt sich ein innerer Widerspruch der Stilanalyse nach Shar-
pe. Dadurch, dafl das Regressionsmodell jeweils einen konstanten Anlagestil fiir das betrachtete 60-
Perioden-Fenster unterstellt und dieses Fenster immer um eine Periode verschoben wird, unterstellt
auch die Stilanalyse implizit einen konstanten Anlagestil iiber den gesamten Untersuchungszeitraum.
Liegt allerdings tatsichlich ein konstanter Anlagestil vor, so gibt es entsprechend den Uberlegungen
zu (4.26) im Erwartungswert keine Unterschiede in den Ergebnissen der Stil-Alpha-Regression und
der Stilanalyse nach Sharpe.
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Renditeverlauf des zu analysierenden Fonds in der Vergangenheit am besten entspro-
chen. Weist der Fonds von null abweichende Sensitivitaten gegeniiber den Stilindizes
auf, so verfolgt der Fonds einen Anlagestil, der nicht dem Stil des CDAX entspricht.
Fiir einen solchen Fonds sind unterschiedliche Ergebnisse nach klassischer und anlage-

stilorientierter Performancemessung zu erwarten.

Die Idee, einen breiten Marktindex in die Stilanalyse zu integrieren, ermdglicht nicht
nur Riickschliisse auf die Ursachen der Unterschiede in den Ergebnissen nach klassi-
scher und anlagestilorientierter Performancemessung. Losgelost von Fragen der Perfor-
mancemessung erlaubt diese neue Art der Stilanalyse leichter kommunizierbare Aussa-
gen iiber den Anlagestil eines Fonds als die Stilanalyse nach Sharpe. Wéhrend letztere
absolute Aussagen iiber den Anlagestil eines Fonds trifft, die nicht ohne die Ergebnisse
einer zweiten Stilanalyse fiir ein Vergleichsportefeuille zu interpretieren sind, liefert eine
Stilanalyse auf der Basis von Modell (4.28) eindeutig zu interpretierende Aussagen ge-
messen an einem theoretisch gerechtfertigten Benchmark, dem Markt. Veranschaulicht
man die Entwicklung der geschiatzten Sensitivitédten gegeniiber den Stilindizes — die
Entwicklung des Anlagestils — in einer Graphik, so 1a8t sich der Vorteil der leichteren

Interpretation der Ergebnisse der Stilanalyse noch verstirken.*®

4.4 Benchmark-Problematik

Wie die klassische Performancemessung wird auch die anlagestilorientierte Perfor-
mancemessung durch die Benchmark-Problematik beeintrachtigt. Vorzeichen und ab-

solute Hohe der Performancewerte hédngen von der verwendeten Stilindexkombination

ab.

Huberman/Kandel (1987) verdeutlichen die Problematik vor dem Hintergrund der
APT. Sie leiten eine Aquivalenzbezichung zwischen einer Eigenschaft der Faktorpor-
tefeuilles und exakter Faktorbewertung her, die dem Aquivalenztheorem aus Kapitel
3.6.2 sehr dhnlich ist.*® Fiir das hier verwendete Modell der anlagestilorientierten Per-

formancemessung gilt:

45Vgl. die anschaulichen Graphiken im Kapitel 6.2. )

45V gl. insbesondere Huberman/Kandel (1987), S. 876 f. (Proposition 1). Ahnlich auch bei Fama
(1996), der eine entsprechende Aquivalenzbeziehung vor dem Hintergrund des Intertemporal CAPM
aufstellt.
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Die folgenden Aussagen sind logisch dquivalent (Multi—Faktor—Aquivalenz—

theorem):

(1) Aus den Portefeuilles P,); (x = 0,1,...,X) laBt sich in jeder Peri-
ode t (t =1,...,T) ein Minimum-Varianz-Portefeuille hinsichtlich
des Marktsegmentes der Aktien ¢ (1 = 1,..., N) zusammenstellen

(,Minimum-Varianz-Eigenschaft®).

(2) Es gilt das Bewertungsmodell (M) (i =1,... ,N;t=1,...,T):

L
E, 1 [74] = dio E[7(0y) + Z dite—1 B[] -
=1

Aus dem Vergleich von Aussage (2) mit (4.15) ist ersichtlich, daff die Stil-Alphas und
Stil-Appraisal-Ratios aller Investmentfonds, deren Fondsmanager keine Informations-
fahigkeiten besitzen, dann und nur dann gleich null sind, wenn die verwendete Stil-

.47 Diese Aussage gilt in

indexkombination die Minimum-Varianz-Eigenschaft besitz
Analogie fiir die Stil-Performance nach Sharpe, da sich dieses Performancemafl ent-
sprechend den Uberlegungen aus dem vorhergehenden Kapitel als Stil-Alpha darstellen
laBt. Demnach ergeben sich folgende Implikationen hinsichtlich der Aussagekraft der

anlagestilorientierten Performancemafle:

o Besitzen die Fondsmanager keine Informationsfahigkeiten, belaufen sich fiir jeden
Investmentfonds die ,,wahren“ Performancemafle auf null. Die ermittelten Per-
formancewerte sind jedoch dann und nur dann gleich null, wenn die verwendete
Stilindexkombination ein Minimum-Varianz-Benchmark ist. Ist die Stilindexkom-
bination dagegen kein Minimum-Varianz-Benchmark, wird irrtiimlich (positive

oder negative) Performance fiir den Fondsmanager ausgewiesen.

e Besitzt ein Fondsmanager Selektionsfihigkeit, gilt in Analogie zu Kapitel 3.6.2:4
Wenn sich aus den dem Benchmark zugrundeliegenden Stilportefeuilles ein Mini-
mum-Varianz-Portefeuille hinsichtlich des Marktsegmentes zusammenstellen 148t
weisen die anlagestilorientierten Performancemafe korrekterweise positive Perfor-
mance aus. Ist die Stilindexkombination dagegen kein Minimum-Varianz-Bench-

mark, impliziert das Vorliegen von Selektionsfadhigkeit zwar positive Performance,

4"Wenn diese Eigenschaft vorliegt, wird im folgenden auch von einem , Minimum-Varianz-Bench-
mark® gesprochen.

48Zur Herleitung vgl. Lehmann/Modest (1987), S. 235 fT.



4. ANLAGESTILORIENTIERTE PERFORMANCEMESSUNG &9

in umgekehrter Richtung gilt dies allerdings nicht: Von positiver Performance 1483t

sich nicht auf die Existenz von Selektionsfahigkeit schlieflen.

Als Konsequenz der Benchmark-Problematik sind in dem vorliegenden Modellrahmen
auf der Basis von beobachteten Performancewerten nur die in Tabelle 4.2 dargestell-
ten Schlufolgerungen moglich. Die Benchmark-Problematik schrankt die Aussagekraft
der anlagestilorientierten Performancemafle hinsichtlich der Informationsféhigkeiten
der Fondsmanager erheblich ein. Es ist jedoch zu betonen, daff negative Performan-
cewerte einen eindeutigen Schluf} auf das Nicht-Vorliegen von Informationsfahigkeiten

ermoglichen.

o JS;x =0Vh = Kein Fondsmanager besitzt Selektionsfahigkeit,
und die Stilindexkombination X ist ein Minimum-
Varianz-Benchmark.

e JSpx >0 = (1) Entweder der Fondsmanager von P besitzt Se-
lektionstahigkeit, oder
(2) der Fondsmanager von P besitzt keine Selek-
tionsfahigkeit und die Stilindexkombination X ist
kein Minimum-Varianz-Benchmark.

e JSpx <0 = Der Fondsmanager von P besitzt keine Selektions-
fahigkeit, und die Stilindexkombination X ist kein

Minimum-Varianz-Benchmark.

Tabelle 4.2: Stil-Alphas und Informationsféhigkeiten

Empirische Studien belegen die Bedeutung der Benchmark-Problematik bei der Per-
formancemessung auf der Basis von Mehr-Faktoren-Modellen. Vielzitiert ist z. B. die
Studie von Elton/Gruber/Das/Hlavka (1993), die mittels einer Sensitivitatsanalyse
zeigt, dafl die vermeintlich positive durchschnittliche Performance der Investmentfonds
aus Ippolito (1989) nur auf die Wahl eines Benchmarks zuriickzufiihren ist, der nicht

die Minimum-Varianz-Eigenschaft besitzt. Weitere interessante Ergebnisse, die einen
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Bezug zur vorliegenden Arbeit aufweisen, finden sich insbesondere in den Studien von
Lehmann/Modest (1987), Grinblatt/Titman (1989a), Connor/Korajczyk (1991) und
Carhart (1997).%

Lehmann/Modest (1987) beinhaltet die erste Sensitivitdtsanalyse zur Benchmark-Pro-
blematik bei der Ermittlung von Jensen-Alphas auf der Basis von Mehr-Faktoren-
Modellen. Lehmann/Modest verwenden drei Arten von Benchmarks: einen markt-
wertgewichteten Aktienindex, einen gleichgewichteten Aktienindex und verschiedene
APT-Benchmarks, die {iber unterschiedliche statistische Verfahren gebildet werden.
Die durchschnittliche Performance der 130 untersuchten Investmentfonds héngt im Un-
tersuchungszeitraum 01/1968-12/1982 stark vom gewédhlten Benchmark ab. Wahrend
sich fiir den schwerpunktmafig untersuchten APT-Benchmark in den drei Teilzeitraum-
en durchschnittliche Alphas von —4,85, —5,45 und —3,85 % p. a. ergeben,’® belaufen
sich die durchschnittlichen Alphas gemessen am marktwertgewichteten Aktienindex
auf —1,41, —0,79 und 1,40 % p. a. Die Alphas gemessen am gleichgewichteten Aktien-
index sind im Gegensatz dazu wiederum hoch negativ. Auch die Rangfolge der Perfor-
mancemafe ist stark abhangig von der Benchmarkwahl. Die Korrelationskoeffizienten
zwischen den Appraisal-Ratios gemessen am APT-Benchmark und deren gemessen am

marktwertgewichteten Aktienindex betragen fiir die drei Teilzeitraume 0,80, 0,83 und

0,50.5!

Die Studie beinhaltet zudem Sensitivitdtsanalysen hinsichtlich des verwendeten stati-
stischen Verfahrens bei der Konstruktion des APT-Benchmarks, der Anzahl der beriick-
sichtigten Wertpapiere bei der Schatzung der APT-Bewertungsgleichung und der An-

1.52 Die Sensitivititsanalysen zeigen,

zahl der Faktoren im unterstellten Faktormodel
dafB diese Charakteristika der Benchmarkkonstruktion ein grofie Rolle fiir die Héhe der
ausgewiesenen Performance spielen. Das grundséatzliche Ergebnis, dafl die durchschnitt-
liche Performance der Fonds gemessen an einem APT-Benchmark negativ ist, scheint
allerdings unabhangig von der Vorgehensweise bei der Benchmarkkonstruktion zu sein.

Auch sind die Unterschiede in den Rangfolgen der Appraisal-Ratios fiir diese Sensiti-

49 Arbeiten, die sich explizit mit der Benchmark-Problematik bei Sharpes Stil-Performance befassen,
gibt es bisher nicht. Sharpe (1992) verwendet nur eine einzige Stilindexkombination, Wittrock (1995,
1996) drei unterschiedliche Stilindexkombinationen. Wittrock (1996), S. 548, ermoglicht den Vergleich
der sich ergebenden Performancewerte fiir zwei unterschiedliche Indexkombinationen. Es zeigt sich,
dafl die Ergebnisse stark von der Benchmarkwahl abhéngen.

50Vgl. Lehmann/Modest (1987), S. 251 (Tabelle VII).

51Vgl. Lehmann/Modest (1987), S. 252 (Tabelle VIII).

52Vgl. Lehmann/Modest (1987), S. 245-250 (Tabellen 1-VT).
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vitdtsanalysen nicht so groff wie fiir die Sensitivitatsanalyse ,,APT-Benchmark versus

Aktienindex“. Die entsprechenden Korrelationskoeffizienten der Appraisal-Ratios sind

i.d. R. grofer als 0,75.

Connor/Korajczyk (1991) untersuchen dieselbe Stichprobe von Investmentfonds und
denselben Zeitraum wie Lehmann/Modest (1987). Sie verwenden einen APT-Benchmark
bestehend aus vier Faktorportefeuilles, die makrodkonomische Finflulgréflen abbilden
sollen, und einem fiinften Faktor, der sich aus den Residualtermen der Regression der
Renditen eines marktwertgewichteten Aktienindexes auf die Renditen der vier Faktor-
portefeuilles ergibt. Mit diesem Benchmark ermitteln Connor/Korajczyk iiberwiegend

nicht-signifikante, im Durchschnitt leicht negative Performancewerte der Fonds.®?

Ein Vergleich der beiden Studien fithrt zu der Schlufifolgerung, daff in Lehmann /Modest
(1987) die durchschnittlich negative Performance hinsichtlich des APT-Benchmarks
darauf zuriickzufithren ist, dafl der verwendete Benchmark kein Minimum-Varianz-
Benchmark ist.’* Die Verwendung des APT-Benchmarks fithrt genau wie die Verwen-
dung des gleichgewichteten Aktienindizes zu Verzerrungen, da beide Benchmarks die
Aktien kleiner Unternehmen im Vergleich zum Marktportefeuille iibergewichten. Der
im Untersuchungszeitraum vorliegende ,, Groflen-Effekt® fithrt dann dazu, dafl Aktien
grofler Unternehmen im Durchschnitt negative Alphas hinsichtlich dieser Benchmarks
aufweisen. Da Investmentfonds tiberdurchschnittlich hohe Anteile des Vermogens in
Aktien grofler Unternehmen anlegen, weisen die Fonds gemessen an den betrachteten

Benchmarks tendenziell negative Alphas auf.

Auch die Ergebnisse von Grinblatt/Titman (1989a) belegen, daf die negative Perfor-
mance der Fonds bei Lehmann/Modest eine Folge der fehlenden Minimum-Varianz-Ei-
genschaft des Benchmarks ist. Grinblatt/Titman verwenden neben drei Benchmarks,
die den Benchmarks aus Lehmann/Modest (1987) entsprechen, einen Benchmark, der
aus acht Teilportefeuilles besteht. Diese acht Portefeuilles enthalten jeweils Aktien mit
dhnlichen Auspréagungen von unternehmensspezifischen fundamentalen Merkmalen wie

, Unternehmensgrofe”, ,Dividendenrendite® und , historische Aktienrenditen“.?® Der

?3Vgl. Connor/Korajezyk (1991), S. 13-15 (Tabellen 6 und 8).

5Vgl. auch Grinblatt/Titman (1995), S. 590.

®®Auch Grinblatt/Titman begriinden die Verwendung eines Benchmarks, der aus Portefeuilles
besteht, die — wie Stilportefeuilles — Aktien mit dhnlichen unternehmensspezifischen fundamenta-
len Merkmalsauspriagungen enthalten, mit einer verbesserten Risikoadjustierung. Vgl. z.B. Grin-
blatt/Titman (1995), S. 591: ,, The rationale for forming benchmark portfolios based on securities
characteristics 1s that these characteristics may be better proxies for the true factors than factors
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Benchmark aus diesen acht Portefeuilles erscheint sehr geeignet fiir die Performance-
messung, da er passiven Portefeuilles, die ,, Kapitalmarktanomalien® ausnutzen sollen,
keine signifikant von null abweichenden Alphas zuweist. Grinblatt/Titman (1989a) er-
mitteln fiir die Investmentfonds gemessen an diesem Benchmark ein durchschnittliches
Alpha von ca. null.*® Ein d#hnliches Ergebnis ergibt sich mit dem marktwertgewichteten
Index als Benchmark. Die Verwendung des gleichgewichteten Aktienindexes und des

APT-Benchmarks fithren dagegen zu negativer durchschnittlicher Performance.

Grinblatt/Titman (1989a) ist die erste Studie, die einen Anlagestil-Benchmark ver-
wendet; allerdings geschieht dies ohne explizite Formulierung eines Bewertungsmo-
dells. Fama/French betonen dagegen, dafl sich anlagestilorientierte Performancemes-
sung auch iiber das ICAPM oder die APT rechtfertigen 1i8t.5” Neuere Studien zur
Performancemessung verwenden deshalb das von Fama/French (1993) vorgeschlagene
Drei-Faktoren-Modell aus einem Markt-Faktor, einem Buch-/Marktwert-Faktor und
einem Grofen-Faktor.”® Beriicksichtigt man jedoch die Kritik an den Verfahren zur em-
pirischen Identifikation der bewertungsrelevanten Anlagestile® und die Freiheitsgrade,
die bei der Konstruktion der Stilportefeuilles bestehen, ist fraglich, ob das Drei-Fak-
toren-Modell von Fama/French zu korrekten Schliissen hinsichtlich der Informations-

fahigkeiten der Portefeuillemanager fiihrt.

Carhart (1997) verwendet z. B. ein Vier-Faktoren-Modell zur Performancemessung, das
zusétzlich zu den drei Fama/French-Faktoren einen Faktor hinsichtlich des Momentums
von Aktien beriicksichtigt. Nach seinen Angaben erklart das Vier-Faktoren-Modell die
Unterschiede in den durchschnittlichen Renditen passiver Portefeuilles erheblich besser
als das Drei-Faktoren-Modell.%° Ist dieses Ergebnis korrekt, fiithrt die Risikoadjustie-
rung anhand des Drei-Faktoren-Modells zu Fehlschliissen. Schon allein dieses Beispiel

legt eine Sensitivitatsanalyse der anlagestilorientierten Performancemessung hinsicht-

lich der Wahl des Anlagestil-Benchmarks nahe.

formed with statistical factor analysis.

56Vgl. Grinblatt/Titman (1989a), S. 398 f. (Tabelle 1).

57Vgl. z. B. Fama/French (1993), S. 53 f.

8Vgl. z. B. Barber/Odean (2000), S. 20 f., und Carhart (1997), S. 60 f. Auch Haugen/Baker (1996),
S. 420 ff., geben als Vergleichsbasis Alphas auf der Basis des Fama/French-Modells an.

%9Vgl. die ausfiihrliche Darstellung im Kapitel 6.2.

80Fin Vergleich der Ergebnisse der Performancemessung auf der Basis des Drei-Faktoren- und des
Vier-Faktoren-Modells ist nicht méglich, da die Studie nicht alle Ergebnisse angibt.
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Als theoretisches Fazit fiir die Benchmarkwahl ist festzuhalten, daf} ein geeigneter
Benchmark (ex ante) die Minimum-Varianz-Eigenschaft besitzen soll. Aus den Stilpor-
tefeuilles, die zu einem Anlagestil-Benchmark gehéren, sollte sich (ex ante) ein Mini-
mum-Varianz-Portefeuille hinsichtlich aller Aktien des Marktsegmentes bilden lassen.
Ex post muf} ein geeigneter Benchmark demnach allen passiven Portefeuilles aus Ak-
tien des Marktsegmentes Alphas zuweisen, die nicht signifikant von null abweichen.
Der erste Schritt bei der Benchmarkwahl fiir die anlagestilorientierte Performancemes-
sung ist jedoch die empirische Identifikation der bewertungsrelevanten Anlagestile. Die
theoretischen Bewertungsmodelle geben nur wenig Hilfe bei dieser Fragestellung. Das

folgende Kapitel beschéftigt sich ausfiithrlich mit dieser Thematik.
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Kapitel 5

Empirische Identifikation der

bewertungsrelevanten Anlagestile

Zur Durchfiihrung der anlagestilorientierten Performancemessung sind die bewertungs-
relevanten Anlagestile zu identifizieren. Ein Anlagestil hinsichtlich eines unternehmens-
spezifischen Merkmals ist genau dann bewertungsrelevant, wenn dieses Merkmal zur
Erklérung erwarteter Aktienrenditen beitrédgt. Das folgende Kapitel erlautert, wie be-

wertungsrelevante Merkmale und dazugehorige Anlagestile identifiziert werden kénnen.

Im Kapitel 5.1 wird die Identifikation bewertungsrelevanter Merkmale iiber Quer-
schnittsregressionen nach Fama/MacBeth (1973) erlautert und auf den Modellrahmen
dieser Arbeit iibertragen. Fs werden Ergebnisse empirischer Studien aus der Literatur
vorgestellt, die auf diesem Verfahren basieren. Daran anschliefend wird gezeigt, dafl die
Fama/MacBeth-Regressionen fehlspezifiziert sein konnen, wenn es unternehmensspezi-
fische feste Effekte im systematischen Risiko der Aktien gibt. Als alternatives Verfahren
bietet sich die Kovarianzanalyse an, die im Kapitel 5.2 beschrieben wird. Kapitel 5.3
beinhaltet eine empirische Untersuchung zur Identifikation der bewertungsrelevanten
Anlagestile auf dem deutschen Kapitalmarkt, bei der Fama/MacBeth-Regressionen
und Kovarianzanalysen verwendet werden. Fiir alle als bewertungsrelevant identifizier-
ten Anlagestile werden im Kapitel 5.4 Stilindizes konstruiert. Diese Stilindizes gehen
als Benchmarks in die im sechsten Kapitel beschriebene empirische Untersuchung zur

anlagestilorientierten Performancemessung ein.
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5.1 Identifikation der bewertungsrelevanten Anla-

gestile iiber Fama/MacBeth-Regressionen

5.1.1 Vorgehensweise

Die Vorgehensweise bei der Identifikation bewertungsrelevanter unternehmensspezifi-
scher Merkmale tiber Querschnittsregressionen erfolgt in Analogie zu dem CAPM-
Test von Fama/MacBeth (1973).! In einem ersten Schritt werden fiir jede Periode
die Wertpapierrenditen auf die zeitabhéngigen Merkmalsauspréagungen regressiert. Die
geschatzten Regressionsparameter werden in einem zweiten Schritt einer Zeitreihen-
betrachtung unterzogen, die einen Test auf die Bewertungsrelevanz des Merkmals

ermoglicht.

Fiir alle Perioden ¢t = 1,... ,T wird das folgende statistische Modell unterstellt:

L
Ry = Yor + Z ditt—17y + € Vi, (FM)

=1

:)/117"' 7:YITN11d \V/l, E[:Ylt]:ﬁ)/l \V/lvtv E[E“‘]:O \V/ivtv

mit Yo, und 7, als zeitabhingigen Faktoren, ¢; als Storterm und v, als Konstante.?
Das unternehmensspezifische Merkmal D; ist in diesem Modell analog zu (4.7) genau
dann bewertungsrelevant, wenn v, # 0 gilt. Uber das Fama/MacBeth-Verfahren 148t
sich die Nullhypothese HY, : 7, = 0 testen.

Das zu dem statistischen Modell (FM) gehérende Regressionsmodell fiir den ¢-ten Quer-
schnitt ergibt sich als

L
F{it = Yot + Z dilt—l’}/lt + Eit A ) (FM7)

=1
wobel 7, und 7, die Realisationen der Faktoren bezeichnen. Im ersten Schritt des

Testverfahrens werden die Kleinste-Quadrate-Schitzwerte (KQ-Schéitzwerte)® 4, und

¥ fiir die Faktorrealisationen bestimmt. Fama (1976) zeigt, dafl diese Schétzwerte den

'Fiir eine ausfiihrliche Darstellung des Testverfahrens vgl. auch Fama (1976), S. 320 fF., fiir eine
kurze Zusammenfassung Campbell /Lo/MacKinlay (1997), S. 215 ff.

2Vgl. Fama/MacBeth (1973), S. 611 und S. 616. Die Annahme von cov[9,,, &:] = 0 Vi, I, ¢ ist an
dieser Stelle nicht notwendig.

3Teilweise wird im folgenden auch der synonyme Begriff ,, OLS-Schiitzwerte* (Ordinary Least Squa-
res) verwendet.
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den Renditen von Portefeuilles entsprechen, die die Eigenschaften von Faktorporte-
feuilles bzw. Stilportefeuilles besitzen.* Verwendet man in diesem Zusammenhang die
Symbole zur Beschreibung der Faktorportefeuilles aus Kapitel 4.2.2 und kennzeich-

* ¢

net die Symbole zusétzlich mit einen ,**, so ist 4, die Rendite im Zeitraum ¢ eines

Portefeuilles P(*o) . mit den Eigenschaften®

N
Z oy =1, ij(o)tdm_l =dig1 =0 Vl=1,... L. (5.1)

=1 =1
P(*o)t ist ein Portefeuille, das in Periode ¢ gegeniiber Risikofaktor 7., eine Sensitivitat
von eins und gegeniiber allen anderen Faktoren eine Sensitivitat von null besitzt. Die

Rendite dieses Portefeuilles in Periode ¢ belauft sich auf E)(*o)t = Ef\il :z:j(o)t];’ﬁ =

N _« =z L N N . N N . - : :
> izt wi(o)ﬂOt"’Elﬂ d(o)lt—171t‘|‘zi:1 Lioyebit = Yort2 i Li(oyeCit Vt,d. h., die Rendite
E)(*o)t entspricht nahezu dem Risikofaktor 7;,. Die erwartete Rendite dieses Portefeuilles

entspricht dem Erwartungswert des Faktors:

E[R(*o)t] =% Vi. (5.2)

Analog zu diesen Uberlegungen 1Bt sich der KQ-Schitzwert 4, (I = 1,..., L) als Rea-
lisation der Rendite des Portefeuilles P(*l)t in Periode ¢ interpretieren. Dieses Portefeuille

weist folgende Eigenschaften auf:

N
e =0 Vi, Zl'f(z)tdilt—l =diyu- =1,
=1 =1
N
N i = Ay =0 V=1, Ly j AL
=1

P(*l)t ist ein sich selbst finanzierendes Portefeuille, das gegeniiber Faktor [ eine Sensiti-

vitat von eins und gegeniiber allen anderen Faktoren eine Sensitivitdt von null besitzt.

Analog zu (5.2) gilt

BlRy) = Vit (53)

Beim ersten Schritt der Durchfithrung des Testverfahrens, der Durchfithrung der Quer-

schnittsregressionen fiir die einzelnen Perioden, geht es nicht um statistische Tests und

1Vgl. Fama (1976), S. 326 fT.
®Das Symbol x:f(o)t bezeichnet dann den Anteil von Aktie ¢ im Portefeuille P(*o)r
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Signifikanzaussagen, sondern allein um die rechnerische Bestimmung der Faktorreali-
sationen. Die einzig notwendige Annahme fiir diesen Schritt ist F[é;] = 0 Vi,t. Wird
zusitzlich unterstellt, dafl zu jedem einzelnen Zeitpunkt die Stérterme €; fiir alle Wert-
papiere ¢ unabhangig und identisch verteilt sind, 14t sich zeigen, daf} die geschatzten

Regressionskoeffizienten den Renditen risikoeffizienter Portefeuilles entsprechen.®

Der zweite Schritt des Testverfahrens beinhaltet den Test auf die Bewertungsrelevanz
der unternehmensspezifischen Merkmale. Da die Faktoren 7, fir alle [ = 1,...,L
jeweils unabhingig und identisch iiber die Zeit verteilt sind, lassen sich ihre Erwar-

tungswerte v, iiber die Fama/MacBeth-Schatzfunktion

T
= 1 R
i = T ;711‘ (5-4)

erwartungstreu schitzen. Wird zudem unterstellt, dafl die Renditen der Faktorporte-
feuilles normalverteilt sind, kann die Nullhypothese H}, : v, = 0 anhand eines einfachen

t-Tests getestet werden. Die ¢t-Statistik w[;yl] hinsichtlich Faktor [ ergibt sich als

~

W[ZYI]: Y1 \/T

ol
mit 6[4,]* = (T —1)7" EtT:l(’ylt —4,;)%. Die Schitzfunktion w[¥,] ist t-verteilt mit T —1

Freiheitsgraden bzw. asymptotisch standardnormalverteilt.

Das Modell (FM) von Fama/MacBeth ist mit Modell (M) aus Kapitel 4.2.1 vereinbar,
wenn Yo, = dio Foy Vi, tund 7, = Fy Vi, t gelten.” Es ist demnach moglich, CAPM-Tests
und Tests zur Bewertungsrelevanz unternehmensspezifischer fundamentaler Groflen, die
auf Fama/MacBeth-Regressionen beruhen, im Rahmen des in dieser Arbeit verwen-
deten Modells zu interpretieren. Im folgenden werden deshalb die Ergebnisse einiger

bekannter Studien dargestellt, die auf Fama/MacBeth-Regressionen basieren.

5.1.2 Ergebnisse in der Literatur

Mittlerweile existieren unzéhlige Studien zur Bewertungsrelevanz unternehmensspezi-
fischer fundamentaler Grofien, die auf Fama/MacBeth-Regressionen beruhen.® Tm fol-

genden sollen kurz die Ergebnisse einiger wesentlicher Studien — Fama/French (1992),

fVgl. Fama (1976), S. 336 .

"Zum Vergleich der Modelle vgl. ausfiihrlich Kapitel 5.1.3.

8Ein umfassender Uberblick findet sich bei Sattler (1994), S. 108-117, ein kurzer Uberblick bei
Rosch (1998), S. 126.
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Haugen/Baker (1996), Brennan/Chordia/Subrahmanyam (1998) und fiir den deut-
schen Kapitalmarkt Wallmeier (1997) — dargestellt werden, um eine Vergleichsbasis

fiir die eigene empirische Untersuchung zu schaffen.

Die meistzitierte Studie zur Bewertungsrelevanz unternehmensspezifischer Gréflen ist
die Studie von Fama/French (1992). Diese Untersuchung bezieht sich auf den US-
amerikanischen Kapitalmarkt fiir den Zeitraum 1963-1990. Gegenstand der Unter-
suchung sind alle Unternehmen, fiir die Bilanz- und Kursdaten tiber das Center for
Research in Security Prices (CRSP) und die COMPUSTAT-Datei verfiighar sind. Ver-
sicherungen und Kreditinstitute werden ausgeklammert, da sich ihre Finanzierungspo-

litik sehr stark von der Finanzierungspolitik von Industrieunternehmen unterscheidet.?

Die Studie betrachtet die folgenden erklérenden Variablen: ein historisches Beta (BE-
TA), das logarithmierte Buch-Marktwert-Verhéltnis (In(BE/ME)), den logarithmierten
Marktwert des Eigenkapitals (In(ME), ,, Unternehmensgrofie”) und das Gewinn-Kurs-
Verhaltnis (E(+)/P). Die aus dem Verschuldungsgrad resultierenden Risiken werden
durch zwei Variablen abgebildet: der logarithmierte marktwertbezogene Verschuldungs-
grad (In(A/ME)) ergibt sich als Quotient aus buchméafigem Gesamtvermégen (Bilanz-

summe) und dem Markwert des Eigenkapitals. Bei der Berechnung des logarithmierten

buchméfigen Verschuldungsgrades (In(A/BE)) wird dagegen durch das bilanzielle Ei-

genkapital dividiert.?

Um sicherzustellen, daf} alle fundamentalen Groflen jeweils vor dem Zeitraum, auf den
sich die Querschnittsregression bezieht, 6ffentlich verfiighare Informationen sind, gehen
Fama/French wie folgt vor: In die Berechnung des Buch-Marktwert-Verhéltnisses, der
Verschuldungsgrade und des Gewinn-Kurs-Verhéltnisses fiir einen Monat im Jahr ¢/
(' =1,...,T") geht jeweils der Marktwert des Eigenkapitals im Dezember des Jahres
t" — 1 ein. Das bilanzielle Eigenkapital, die Bilanzsumme und die Gewinne aus dem
Jahresabschluf} fiir das Geschéaftsjahr ¢ — 1 gehen in die Querschnittsregressionen fiir
die Monate Juli des Jahres ¢ bis Juni des Jahres #+1 ein. Somit besteht zumindest eine
Liicke von fiinf Monaten zwischen dem Zeitpunkt, auf den sich die Bilanz bezieht, und

dem Analyse-Zeitraum. Dies ist etwas langer als der durchschnittliche Zeitraum zwi-

®Vgl. Fama/French (1992), S. 429, oder auch Bhandari (1988), S. 516.

0Das Logarithmieren des Verschuldungsgrades erfolgt aus statistischen Griinden. Auch Bhandari
(1988) weist auf die Nichtlinearitit des empirischen Zusammenhangs zwischen durchschnittlichen Ren-
diten und dem Verschuldungsgrad hin. Der theoretische Zusammenhang zwischen erwarteten Renditen
und dem Verschuldungsgrad eines Unternehmens im CAPM ist allerdings linear.
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schen dem Bilanzstichtag und dem Zeitpunkt, an dem US-amerikanische Unternehmen

ihre Bilanz veréffentlichen. !

Die dargestellte Vorgehensweise unterstellt implizit Informationseffizienz im mittel-
strengen Sinne: erst dann, wenn die Informationen 6ffentlich verfiighar sind, schlagen
sich die Informationen in den Kursen bzw. Renditen nieder, so daf} statistische Analysen
erst ab diesem Zeitpunkt den Zusammenhang zwischen Renditen und bewertungsrele-
vanten fundamentalen Gréflen entdecken. Grundséitzlich gilt: Je informationseffizienter
der Kapitalmarkt ist, desto kleiner sollte die Zeitspanne zwischen Bilanzstichtag und

Analyse-Zeitraum gewahlt werden.

Die Ergebnisse der Fama/French-Studie sind in Tabelle 5.1 zusammengefaBt. Die Zeilen
reprasentieren die statistischen Modelle, die den Regressionen zugrunde liegen. In der
Tabelle sind die Fama/MacBeth-Schatzfunktionen (5.4) und die Werte der zugehorigen

t-Statistiken (in Klammern) aufgefiihrt.!?

Modell 1 zeigt, daB BETA keinen signifikanten Beitrag zur Erklarung erwarteter Ren-
diten leistet. Da die t-Statistik einen Wert von 0,46 aufweist, ist die Nullhypothese, dafl
BETA bewertungsirrelevant ist, nicht abzulehnen.'® Diese Schlufifolgerung hinsichtlich
des Frklarungsgehaltes von Beta richtet sich nur gegen historische Betas; iiber den Er-

klarungsgehalt fundamentaler Betas'?® trifft der Test von Fama/French keine Aussagen.

Der empirische Zusammenhang zwischen Aktienrenditen und Unternehmensgrofie (Mo-
dell 2) zeigt den urspriinglich von Banz'® festgestellten ,,Gréfeneffekt®. Kleinere Un-
ternehmen weisen signifikant héhere durchschnittliche Renditen als grofiere Unterneh-
men auf. Die ,,Grolenpramie® betragt —0,15 % p. M. bei einer {-Statistik von —2, 58.
Werden die Aktienrenditen auf Beta und Unternehmensgrofie regressiert (Modell 3),
verstarkt sich der GroBeneffekt und der Zusammenhang zwischen durchschnittlichen

Renditen und Beta wird negativ.

1Vgl. Fama/French (1992), S. 429.

12Vgl. Fama/French (1992), S. 439, Tabelle I11.

BInterpretiert man die Fama/French-Studie in erster Linie als CAPM-Test und nicht als Studie zur
Identifikation bewertungsrelevanter unternehmensspezifischer Grofien, so stellt sich jedoch die Frage,
ob die Nullhypothese nicht umzuformulieren i1st. Im CAPM ist die Marktrisikopramie positiv, d.h.,
es gilt E[fpr] > 0 V¢, Formuliert man dementsprechend die Nullhypothese als Hy : E[fp] =, > 0
(vgl. z.B. Fama/MacBeth (1973), S. 613), so kann die Nullhypothese, dafi das CAPM gilt, auf der
Basis der Ergebnisse von Fama/French nicht abgelehnt werden. Aus wissenschaftstheoretischer Sicht
erscheint demnach die iibliche Interpretation der Ergebnisse der Fama/French-Studie als Ablehnung
des CAPM iiberzogen.

14Vgl. 7. B. Rosenberg (1985).

15Vgl. Banz (1981).
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Ergebnisse Fama/French (1992)
(Durchschnittliche Regressionskoeffizienten in % p. M., t-Werte in Klammern)
Mod. | BETA  In(ME) In(BE/ME) In(A/ME) In(A/BE) E/P-DU  E(+)/P
1 0,15
(0,46)
2 ~0,15
(—2,58)
3] —037 ~0,17
(—=1,21)  (=3,41)
4 0,50
(5,71)
5 0,50 ~0,57
(5,69) (=5, 34)
6 0,57 4,72
(2,28) (4,57)
7 —0,11 0,35
(~1,99) (4,44)
8 —0,11 0,35 ~0,50
(—2,06) (4,32) (—4,56)
9 ~0,16 0,06 2,99
(—3,06) (0,38) (3,04)
10 —-0,13 0,33 —0,14 0,87
(—2,47) (4,46) (—0,90) (1,23)
11 0,13 0,32 0,46 0,08 1,15
(—2.,47) (4,28) (—4,45)  (—0,56) (1,57)

Tabelle 5.1: Ergebnisse der Fama/French-Studie

Modell 4 verdeutlicht die Erklarungskraft des Buch-Marktwert-Verhaltnisses. Ein Un-
ternehmen weist dann ein hohes Buch-Marktwert-Verhaltnis auf, wenn der Aktienkurs
im Vergleich zum Buchwert des Eigenkapitals pro Aktie unterdurchschnittlich gering
ist. In diesem Fall schétzt der Markt die Zukunftsaussichten des Unternehmens — im
Vergleich zu anderen Unternehmen — als schlecht ein. Fama/French interpretieren die
positive Pramie fiir das Buch-Marktwert-Verhaltnis als Risikopréamie fiir Insolvenzrisi-
ko. Sie vermuten die Existenz eines , Insolvenz-Risikofaktors* (, distressed-firm factor®),

dessen Risiko nicht durch die Marktrisikopramie entgolten wird.'®

Zur Analyse der Risiken aus der Finanzierungspolitik nehmen Fama/French Regressio-
nen auf die zwei Verschuldungsgrad-Variablen vor (Modell 5). Aus theoretischer Sicht

steigt mit zunehmendem marktméfBigen Verschuldungsgrad die erwartete Rendite einer

16Vgl. insbesondere Fama/French (1992) und Fama/French (1993). Erstmals wird der Insolvenz-
Risikofaktor bei Chan/Chen (1991) erwihnt.
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Aktie.’™ Die empirische Untersuchung belegt, daf ein héherer marktméBiger Verschul-
dungsgrad mit signifikant hoheren durchschnittlichen Renditen (Préamie 0,5 % p. M.)
verbunden ist, wohingegen ein hoherer buchméfBiger Verschuldungsgrad mit signifikant
niedrigeren durchschnittlichen Renditen einhergeht (Pramie —0,57 % p. M.). Da die ab-
soluten Pramien fiir die beiden Grofien fast iibereinstimmen, vermuten Fama/French,
daf die Differenz der Verschuldungsgrad-Variablen zur Erklarung der erwarteten Ren-
diten beitradgt. Aufgrund der Definition der Variablen gilt In(A/ME) — In(A/BE) =
In(BE/ME), so da8 sich nach Ansicht von Fama/French hinter den bewertungsrelevan-

ten Verschuldungsgrad-Variablen wieder das Buch-Marktwert-Verhiltnis verbirgt.'®

Des weiteren wird die Bewertungsrelevanz des Gewinn-Kurs-Verhaltnisses untersucht.
Weisen zwei Unternehmen gleich hohe erwartete (zahlungswirksame) Gewinne pro Ak-
tie bei unterschiedlichem bewertungsrelevanten Risiko auf, so wird das risikobehaftetere
Papier eine hohere erwartete Rendite und einen niedrigeren Kurs aufweisen. Unter der
Annahme, daf} die erwarteten Gewinne dem gegenwartigen Gewinn entsprechen, weist
die riskantere Aktie ein hoheres Gewinn-Kurs-Verhéltnis auf. Die Theorie vermutet also
einen positiven Zusammenhang zwischen erwarteten Renditen und dem Gewinn-Kurs-
Verhiltnis. Da fiir Unternehmen mit negativen Gewinnen die obige Annahme zu den
Erwartungswerten der Gewinne nicht sinnvoll ist, wird fiir diese Unternehmen das Ge-
winn-Kurs-Verhaltnis auf null und eine Dummy-Variable (E/P-DU) gleich eins gesetzt.
Die Ergebnisse zu Modell 6 bestatigen die formulierte Hypothese: Aktien mit héherem
Gewinn-Kurs-Verhédltnis weisen signifikant hohere erwartete Renditen als Aktien mit
niedrigerem Gewinn-Kurs-Verhaltnis auf. Zudem wird deutlich, daf} sich fiir Unterneh-
men mit negativem Gewinn durchschnittliche Aktienrenditen ergeben, die signifikant
grofer sind als die durchschnittlichen Renditen von Aktien mit einem Gewinn von
null. Der Markt rechnet anscheinend mit einem ., Turnaround“ und erwartet positive

zukiinftige Gewinne.

Die Ergebnisse der multivariaten Analysen (Modelle 7-11) betonen den Erklarungsge-
halt von Unternehmensgrofie und Buch-Marktwert-Verhéltnis. Das Buch-Marktwert-
Verhiltnis schwicht in der bivariaten Analyse zwar die Erklarungskraft der Unterneh-
mensgrofie, kann sie aber nicht vollstandig kompensieren (Modell 7). Die Kombination

der beiden Variablen kompensiert jedoch die Erklarungskraft der Verschuldungsgrad-

17Vgl. z. B. die Ausfiihrungen zum Risikoeffekt bzw. Leverageeffekt in Franke/Hax (1999), S. 464 fF.
18Vgl. Fama/French (1992), S. 444.
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Variablen und des Gewinn-Kurs-Verhéltnisses (Modelle 8711).19

Die Studie von Haugen/Baker (1996) untersucht die Bewertungsrelevanz unterneh-
mensspezifischer Gréflen fiir verschiedene internationale Kapitalmérkte. Der Untersu-
chungszeitraum fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt ist 01/1979-12/1993. In die
Analyse gehen alle Unternehmen ein, die wahrend dieses Zeitraums dem Russel 3000

Stock Index angehért haben.

Die Studie weist einige Unterschiede zur Fama/French-Studie auf: Haugen/Baker un-
terstellen nur einen Zeitraum von drei Monaten zwischen Bilanzstichtag und o6ffent-
licher Verfiigharkeit der Daten. Die Unternehmensgréfie wird jeweils als Produkt aus
dem Aktienkurs zum Ende des Vormonats und der Anzahl der umlaufenden Aktien
ermittelt. Auch das Cash flow-Kurs-Verhéltnis, das Gewinn-Kurs-Verhéltnis und das
Buch-Marktwert-Verhéltnis werden jeweils anhand der Marktwerte des Eigenkapitals

des Vormonats berechnet.

Die monatlichen Querschnittsregressionen erfolgen auf der Basis eines statistischen
Modells mit insgesamt 50 Regressoren aus den Gruppen , Risiko“, , Liquiditat®, ,Kurs-
niveau®, ,, Wachstumspotential“, ,, Technik® und , Branche®, wobei die Regressoren je-
weils standardisiert sind. Kreditinstitute und Versicherungen sind nicht ausgeschlossen.
Branchenspezifische Unterschiede in Verschuldungsgraden und Bilanzierung lassen sich

in dem Modell iiber branchenbezogene Dummyvariablen auffangen.

Unter den zehn Gréflen mit dem héchsten Erklarungsgehalt finden sich vier funda-
mentale Groflen — das Cash flow-Kurs-Verhiltnis, das Gewinn-Kurs-Verhéltnis, die
Eigenkapitalrendite und das Buch-Marktwert-Verhiltnis,?® wobei die Vorzeichen der
Faktorpramien jeweils positiv sind. Die historischen Betas und die Unternehmensgréfie

sind dagegen nicht signifikant bewertungsrelevant.

Haugen /Baker stellen fest, daBl technische Groien grofie Erklarungskraft besitzen: Ak-
tien, die in den der betrachteten Periode vorangehenden zwei Monaten iiberdurch-
schnittliche Renditen aufgewiesen haben, weisen tendenziell unterdurchschnittliche Ren-
diten auf; Aktien mit tiberdurchschnittlichen Renditen in den vorhergehenden sechs

und zwolf Monaten weisen dagegen tendenziell iiberdurchschnittliche Renditen auf.?!

19Vgl. Fama/French (1992), S. 440.
20Vgl. im folgenden Haugen/Baker (1996), S. 412, Tabelle 1.
2 Dies stiitzt die Studien zu ,short-term-reversal“-Effekten von Jegadeesh (1990) und ,,momentum®-

Effekten von Jegadeesh/Titman (1993).
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Des weiteren betonen Haugen/Baker die Bedeutung liquiditatshezogener Kennzahlen
wie dem Verhéltnis von Handelsvolumen zu Marktkapitalisierung sowie der Handels-

volumenentwicklung.

Im Zuge eines internationalen Vergleichs fithren Haugen/Baker Fama/MacBeth-Re-
gressionen fiir den deutschen Kapitalmarkt und den Zeitraum 01/1985-12/1993 durch.??
Als signifikant bewertungsrelevante Groflen ergeben sich das Buch-Marktwert-Verhélt-
nis (positive Faktorpramie), das Umsatz-Kurs-Verhiltnis (positive Faktorpramie) das
Cash flow-Kurs-Verhéltnis (positive Faktorpramie) und der Verschuldungsgrad (nega-
tive Faktorpramie). Auch in dieser Untersuchung gehort das historische Beta nicht zu

den zwolf GroBen, die die héchste Erklarungskraft besitzen.??

Die Studie von Brennan/Chordia/Subrahmanyam (1998) wihlt Untersuchungszeit-
raum und Datenbasis analog zu der Studie von Fama/French (1992). Im Gegensatz zu
dieser Vergleichsstudie werden jedoch monatliche Querschnittsregressionen von risiko-
adjustierten Aktienrenditen auf unternehmensspezifische fundamentale Groflen durch-
gefithrt. Die Risikoadjustierung erfolgt anhand der Faktoren aus Fama/French (1993)
und aus Connor/Korajczyk (1988). Auf diese Weise soll der marginale Erklarungsbei-
trag fundamentaler Gréflen getestet werden, der iiber den Erklarungsbeitrag histori-
scher Betas hinausgeht. Als Vergleichsbasis fithren die Autoren zudem herkémmliche

Fama/MacBeth-Regressionen anhand von nicht-risikoadjustierten Renditen durch.

Die Studie gelangt zu dem Ergebnis, dafl unternehmensspezifische fundamentale Gréfien
auch nach Risikoadjustierung noch signifikant bewertungsrelevant sind. Unabhangig
von den untersuchten Regressorenkombinationen sind das Buch-Marktwert-Verhélt-
nis und technische Grélen zum ,Momentum*® von Aktienrenditen bewertungsrelevant.
Aktien mit hoherer Liquiditdt, gemessen am Handelsvolumen, weisen wie bei Hau-
gen/Baker (1996) signifikant geringere durchschnittliche Renditen auf. Mit Hinzunah-
me der Liquiditatsgrofen in die Querschnittsregressionen erfolgt bei der geschatzten
Faktorpramie hinsichtlich der Unternehmensgréfie ein Vorzeichenwechsel von minus
auf plus.?* Brennan/Chordia/Subrahmanyam interpretieren die Unternehmensgrofie

dementsprechend als Proxy fiir das Handelsvolumen und vertreten die Ansicht, daf

22Es bleibt unklar, ob die Bilanzdaten fiir diese Untersuchung einheitlich aus Konzernabschliissen
stammen.

23Vgl. Haugen/Baker (1996), S. 433, Tabelle 7.
24Vgl. insbesondere Brennan/Chordia/Subrahmanyam (1998), S. 359 f., Tabelle 3 und 4.
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sich hinter dem bekannten ,, Gréfen-Effekt® ein ,Liquidititseffekt* verbirgt.?

Wallmeier (1997) iibertragt die Vorgehensweise der Fama/French-Studie auf den deut-
schen Kapitalmarkt. Die Untersuchung bezieht sich auf den Zeitraum 07/1967-06/1994.
Pro Monat liegen fiir 60-200 Unternehmen Bilanz- und Kursdaten vor. In den univa-
riaten Analysen auf Basis standardisierter Variablen sind das Cash flow-Kurs-Verhalt-
nis, das Buch-Marktwert-Verhéltnis und der marktwertbezogene Verschuldungsgrad —
jeweils mit positiver Faktorpramie — signifikant bewertungsrelevant. Beta und die Un-
ternehmensgrofle sind nicht bewertungsrelevant, wobei die Faktorpramien jeweils ein
negatives Vorzeichen aufweisen. In den multivariaten Analysen dominieren die Einfliifle
des Cash flow-Kurs-Verhéltnisses und des Buch-Marktwert-Verhiltnisses den Einflufl

der anderen Variablen.?®

Wallmeier untersucht zudem eine zweite Stichprobe mit 72 Unternehmen, fiir die Kon-
zernabschliisse vorliegen, im Zeitraum 07/1988-06/1994. Zum Signifikanzniveau von
5 % kann bei keiner der untersuchten Variablen die Hypothese abgelehnt werden, daf

eine bestimmte Faktorpramie null betragt.

Zusammenfassend ist festzustellen, dafl in allen dargestellten Studien der Unterneh-
mensgroffe und Value/Growth-Kennzahlen wie dem Buch-Marktwert-Verhéltnis und
dem Gewinn-Kurs-Verhéltnis eine besondere Bedeutung zukommt. Die Erklarungskraft
von technischen Gréflen und Handelsliquiditdt-Kennzahlen wird uneinheitlich beurteilt.
Die 6konomische Relevanz dieser Ergebnisse wird allerdings in jiingster Zeit von einigen
Verfassern bezweifelt. Das folgende Kapitel beschaftigt sich mit dieser Kritik vor dem

Hintergrund des in dieser Arbeit verwendeten Modellrahmens.

5.1.3 Problematik wertpapierspezifischer fester Effekte

Hamerle/Rosch (1996a,b, 1998a,b) und Rosch (1998) kritisieren die {ibliche Vorgehens-
weise, bewertungsrelevante fundamentale Grofien mittels Fama/MacBeth-Regressionen
zu identifizieren. Die Kritik beruht darauf, daff das den Fama/MacBeth-Regressionen
zugrundeliegende statistische Modell nicht korrekt spezifiziert ist, weil es keine wert-
papierspezifischen Konstanten enthélt. Die Ausfithrungen von Hamerle/Rosch gelten
vor dem Hintergrund des CAPM?” und ebenfalls vor dem Hintergrund der APT bei

#Vgl. Brennan/Chordia/Subrahmanyam (1998), S. 367.
26Vgl. Wallmeier (1997), S. 280, Tabelle 4.5.
27Vgl. Hamerle/Rosch (1996a,b).




5. IDENTIFIKATION DER BEWERTUNGSRELEVANTEN ANLAGESTILE 105

nicht-exakter Faktorbewertung.?® Als Folge der Fehlspezifikation sind alle Schétzun-
gen der Parameter verzerrt, so daf} auf diesen verzerrten Schétzungen basierende Tests

keinerlei Aussagen iiber die Giiltigkeit der Nullhypothese erlauben.

Gilt dagegen die APT mit exakter Faktorbewertung, so ist das statistische Modell von
Fama/MacBeth korrekt spezifiziert.?® Sind die Faktoren vollstindig bekannt, werden

die Faktorpramien erwartungstreu geschatzt.

Das der vorliegenden Arbeit zugrundeliegende Modell (M) ist ein Modell der exakten
Faktorbewertung, so daf§ die Kritik von Hamerle/Rosch in diesem Modell nicht zu-
trifft. Gibt es keine unternehmensspezifischen festen Effekte im systematischen Risiko
(dio = ... = dno), so ist Modell (M) mit dem Fama/MacBeth-Modell vereinbar, und
alle Schétzfunktionen sind erwartungstreu. Gibt es dagegen unternehmensspezifische
feste Effekte im systematischen Risiko der Wertpapiere, so weist das sich ergebende
Regressionsmodell wertpapierspezifische Konstanten auf. Als Folge ist es in dem vorlie-
genden Modell méglich, daf die Fama/MacBeth-Schatzfunktionen verzerrt sind. Unter
bestimmten Annahmen sind die Fama/MacBeth-Schatzfunktionen jedoch auch fiir den
Fall wertpapierspezifischer Konstanten unverzerrt. Diese Zusammenhénge sollen im fol-

genden kurz erldutert werden.

Fiir den t-ten Querschnitt 1aft sich Modell (M) darstellen als
f{t = oy + Xt—lj-i‘t + €, (5.5)

mit Ry = (Ryy,... . Rni), By = (Rpe, Fuyy oo FLy), & = (f1r, ... .ény) und &y =
(814, ... , &), wobel &y = dioFoy Vi, t gilt. X,y = (1D,_4) ist die (N x (L +1))-Re-
gressormatrix, die zusammengesetzt ist aus dem (N x 1)-Vektor 1 = (1,...,1) und der
(N x L)-Matrix D;_; der Merkmalsauspragungen d;;—;. Fiir jeden der T' Querschnitte

ergibt sich das Regressionsmodell
f{t =o; + X1 F, + €, (5.57)

mit a; = (ag, ... ,any) und Fy = (Rpe, Vg, - -« »71e) als Realisationen der Vektoren
&; bzw. f‘t. Die Vektoren o und F; beinhalten die zu schatzenden Parameter. Modell
(5.57) ist jedoch nicht schitzbar, da es mehr Parameter als Beobachtungen gibt. Es
liegen Obs = Efvzl T; Beobachtungen vor, wobei T; die Anzahl der Perioden bezeichnet,

28Vgl. Hamerle/Résch (1998a,b).
29Vgl. Hamerle/Résch (1998b), S. 128.
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in denen Aktie ¢ in die Analyse eingeht. Die Anzahl der zu schétzenden Parameter

betragt jedoch Obs + (L 4 1)7T.
Wird ein Modell entsprechend dem Fama/MacBeth-Regressionsmodell (FM’) ohne

wertpapierspezifische Regressionskonstanten geschétzt, obwohl wertpapierspezifische
feste Effekte im systematischen Risiko vorliegen, so sind in jeder Querschnittsregres-
sion alle Schitzungen der Regressionskoeffizienten verzerrt.”® Die Verzerrungen der
Parameterschétzungen fiir die einzelnen Querschnitte nehmen tendenziell zu, wenn
ein Teil der Faktoren nicht bekannt ist.*! Die Verzerrungen haben zur Folge, dafl die
Beurteilung der Signifikanz der Bewertungsrelevanz unternehmensspezifischer Grofien
im allgemeinen unzutreffend ist. Hamerle/Rosch illustrieren diese Problematik anhand

von Simulationen auf einem kiinstlichen Kapitalmarkt.?

Die Fama/MacBeth-Schéatzfunktionen, die sich als Funktion der Schatzer aus den ein-
zelnen Querschnittsregressionen ergeben, sind jedoch auch dann nicht notwendig ver-
zerrt, wenn es unternehmensspezifische feste Effekte im systematischen Risiko gibt.
Dies 1aBt sich wie folgt zeigen: Angenommen, es gilt E[Fy] = Ao = 0 Vi, so daB
Elay) = E[dioﬁm] =0 Vi,t bzw. E[&;] = 0 VIt mit 0 als (N x 1)-Nullvektor und F, =
(]%Ft, FU, e ,FLt)’ bezeichnet den Vektor der KQ-Schitzer aus den Fama/MacBeth-
Regressionen fiir den {-ten Querschnitt. Da die Faktoren Fjy,...,Er VI =1,...,L
jeweils identisch verteilt sind, ergibt sich unter Beachtung von (5.5) fiir den (unbeding-

ten) Erwartungswert des Vektors F der Fama/MacBeth-Schatzfunktionen:
T T
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3%Diese Aussage ergibt sich in Analogie zu Hamerle/Résch (1998b), S. 127.
31Vgl. Hamerle/Résch (1998b), S. 128.
32Vgl. z. B. Hamerle/Résch (1998b), S. 128 fI.
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Unter der Annahme, dal Ao = 0 gilt, sind die Fama/MacBeth-Schatzfunktionen Flt
(I =1,...,L) folglich auch bei Existenz von unternehmensspezifischen festen Effek-
ten im systematischen Risiko erwartungstreu. Bei gegebenen Faktorrealisationen sind
die Schétzfunktionen aus den einzelnen Querschnittsregressionen (FM’) zwar jeweils
verzerrt. Die Fama/MacBeth-Schatzfunktionen sind jedoch ein Mittelwert tiber diese
Schatzfunktionen und im Mittel — im unbedingten Erwartungswert — gleichen sich die

Verzerrungen aus. Als Folge sind die Fama/MacBeth-Schatzfunktionen unverzerrt.

Zusammenfassend 1afit sich festhalten, dafl im Modell (M) die Fama/MacBeth-Schétz-
funktionen erwartungstreu sind, wenn keine unternehmensspezifischen festen Effekte
im systematischen Risiko vorliegen. Gibt es dagegen unternehmensspezifische feste Ef-
fekte, so sind die Schatzfunktionen — analog zu der Kritik von Hamerle/Rosch — in
der Regel verzerrt. Die Fama/MacBeth-Schéatzfunktionen sind in diesem Fall nur dann
erwartungstreu, wenn der Erwartungswert des Basisfaktors Iy, in allen Perioden gleich

null ist.

Mit Blick auf die Performancemessung gilt es festzustellen, ob die dargestellten Vor-
aussetzungen fiir die Unverzerrtheit der Fama/MacBeth-Schétzfunktionen erfiillt sind.
Wenn diese Voraussetzungen erfiillt sind, lassen sich {iber die Fama/MacBeth-Regres-
sionen die im Rahmen der Performancemessung zu beriicksichtigen bewertungsrelevan-

ten Anlagestile identifizieren.

5.2 Identifikation der bewertungsrelevanten Anla-
gestile unter Beriicksichtigung wertpapierspe-

zifischer fester Effekte

Dem Kritikpunkt, dafi Modell (5.5”) mehr Parameter als Beobachtungen enthéalt und
demzufolge nicht schatzbar ist, kann dadurch begegnet werden, dafl Zeitreihen- und
Querschnittsdaten zusammengefafit werden (,,Pooling®). Diese Vorgehensweise ermog-
licht statistische Tests zu der Frage, ob die Voraussetzungen fiir die Unverzerrtheit der

Fama/MacBeth-Schatzfunktionen vorliegen. Den Tests liegt folgendes, zu Modell (M)
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aquivalentes statistisches Modell zugrunde:

K

K L
T = dio Z()\Z + 75, + Z dite—1 Z cr(Ar + 05,) + €
k=1 =1

k=1
K L K
= dioz AL+ Z dilt—lz kA (5.7)
k=1 =1 k=1
—— ——
=0 =X\
K L K
+ dio Z Upe Z dite—1 Z Oy + € Vi, 1.
k=1 =1 k=1

Unter Zusatzannahmen hinsichtlich der Stérgréflen ergibt sich ein Modell der Ko-

varianzanalyse mit festen Effekten:

L
Tie = Ao + Z dir—1 M+ 1y Ve, t, mit (KV)

=1
Aio = digho V1,

K

K L
. ok e~ )
Ny = dio g Vg T E dite—1 g Cplpy + € Vi, 1,

k=1

En, =0 Vi t, n, t=1,... ,N;yt=1,...,T) ~1i.i.d. normalverteilt.

Aiound A (I =1,..., L) sind die zu schatzenden Parameter. Gilt N+ L < Obs, kénnen
die N + L Parameter des Modells mit einer gepoolten Datenbasis geschétzt werden. Es
ist zu beachten, dafl die Annahme unabhéngig und identisch normalverteilter Stérterme

7, restriktiver als die entsprechende Annahme fiir die Fama/MacBeth-Regressionen ist.

Bei den statistischen Tests geht es im ersten Schritt um die Beantwortung der Frage, ob
die Fama/MacBeth-Schatzfunktionen verzerrt sind. Entsprechend den Ausfithrungen

im letzten Kapitel sind diese Schatzfunktionen nicht verzerrt, wenn

(a) keine unternehmensspezifischen festen Effekte im systematischen Risiko existie-

ren, d.h., wenn dyg = ... = dno gilt, oder wenn

(b) Ao = 0 gilt, so daB, auch wenn unternehmensspezifische feste Effekte existieren,

deren Wirkungen auf die Renditen im Erwartungswert null betragen.

Liegt (mindestens) einer dieser beiden Fille vor, gilt im Modell (KV)

HoAl )\10:)\20:...:)\]\70.

33Vgl. z. B. Christensen (1996b), S. 195 fT.
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Die Parameter von Modell (KV) werden anhand der Kleinste-Quadrate-Methode ge-
schitzt. Bezeichnet SQR die Fehlerquadratsumme und ASQE den Anstieg der Mo-
dellquadratsumme bei Anpassung des vollen Modells gegeniiber der Anpassung des
reduzierten Modells 7 = Ele die—1 A} + 1, Vi t, wobei A\; und 7!, analog zu den
Parametern aus Modell (KV) zu interpretieren sind, dann folgt unter gt
LASQE

ISQR

einer F,, ,-Verteilung, wobei m und n die jeweilige Anzahl der Freiheitsgrade bezeich-

net.>! Ist I groBer als das 90 %-Quantil dieser I'-Verteilung, wird Hg' verworfen.?®

F= (5.8)

Eine Ablehnung von Hg' ist dquivalent zum Verwerfen der Hypothese, daff die Fa-
ma/MacBeth-Schitzfunktionen im Modell (KV) erwartungstreu sind.*® In diesem Fall
stellt sich die Frage, ob durch die Kovarianzanalysen andere fundamentale Groflen als
bewertungsrelevant ausgewiesen werden als durch die Fama/MacBeth-Regressionen.
Zum Test der Bewertungsrelevanz von Merkmal D; (I = 1,..., L) wird die Nullhypo-
these

HP' N =0

getestet. Die Tests erfolgen ebenfalls anhand eines F-Tests zu einem Signifikanzniveau
von 10 %. Wird Hég’l abgelehnt, so ist das Merkmal Dj signifikant bewertungsrelevant
im Modell (KV).

5.3 Bewertungsrelevante Anlagestile auf dem deut-

schen Kapitalmarkt

5.3.1 Datenbasis

Die in dieser Studie verwendeten Bilanzdaten und Aktienkurse stammen aus der Hop-
penstedt-Bilanzdatenbank.?” Bei den Jahresabschliissen handelt es sich um Weltkon-
zernabschliisse ab dem Bilanzstichtag 31.12.1986 bis zum 31.12.1995. Kursdaten liegen

34Vgl. Dufner/Jensen/Schumacher (1992), S. 361, oder auch Christensen (1996a), S. 193 f.

35Die Tests werden iiber die SAS-Prozedur GLM durchgefiihrt. Dabei ist die Typ III-Quadratsum-
menzerlegung zu verwenden (vgl. Dufner/Jensen/Schumacher (1992), S. 361).

36Es ist zu beachten, daB diese Hypothese nur im Rahmen des vereinfachten Modells (KV), nicht
aber im Rahmen des allgemeineren Modells (FM) verworfen wird.

37An dieser Stelle sei dem Hoppenstedt Verlag fiir die freundliche Uberlassung der Daten gedankt.
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fiir den Zeitraum 03/1987-06/1996 vor. Die Kursdaten beinhalten Bereinigungsfakto-
ren fiir Kapitalveranderungsmafinahmen. Dividenden und Sonderausschiittungen sind

nachtriglich ,per Hand“ erhoben und in den Berechnungen beriicksichtigt.?®

Die Auswahl der in die Analyse einbezogenen Unternehmen orientiert sich an der Zu-
sammensetzung des DAX100 fiir den Untersuchungszeitraum. Zusatzlich werden alle
Unternehmen berticksichtigt, die zum 31.12.1987 eine Marktkapitalisierung von tiber
400 Mio. DM aufgewiesen haben oder die zu den 50 Aktien mit dem hochsten Borsen-
umsatz in mindestens einem Jahr zwischen 1987-1995 gehérten. Sind fiir diese Unter-
nehmen Weltkonzernabschliisse und Kursdaten zumindest ab dem 30.07.1990 vorhan-
den, so werden die Unternehmen in die Stichprobe aufgenommen. Insgesamt beinhaltet
die Stichprobe Kurs- und Jahresabschlufldaten von 93 deutschen Aktiengesellschaften,
darunter 80 Industrieunternehmen, acht Banken und fiinf Versicherungen. Es liegt ein
unbalanciertes Panel vor, d. h., es sind nicht fiir jeden Monat Daten fiir alle Unterneh-
men vorhanden. In jedem Monat liegen jedoch mindestens fiir 78 Unternehmen Bilanz-
und Kursdaten vor. Tabelle A.2 im Anhang gibt eine Ubersicht iiber die in die Studie

einbezogenen Unternehmen.

Der Zeitraum fiir die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen unternehmensspe-
zifischen fundamentalen Groflen und erwarteten Aktienrenditen beginnt 03/1989. Dies
ergibt sich dadurch, dafl mindestens 24 Monatsrenditen zur Betaschdtzung vorliegen
sollen, so dafl Betas erst ab 03/1989 verfiigbar sind. Die im einzelnen betrachteten

Untersuchungszeitraume finden sich in Tabelle 5.2.

Bezeichnung Zeitraum
70 03/1989-06/1996
71 03/1989-10/1992
72 11/1992-06/1996

Tabelle 5.2: Untersuchungszeitraume

Die Definition des Gesamtzeitraums Z0 orientiert sich allein an der Datenverfiighar-
keit. Um den Einflul des gewéhlten Untersuchungszeitraumes zu analysieren und um
eine ,out-of-sample“-Betrachtung zu erméglichen, wird der Gesamtzeitraum in zwei

Hélften, Z1 und 72, unterteilt.

38Als Quelle dienten der ,,Bérsenfiihrer und das ,Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften®.
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Tabelle 5.3 fafit die Kapitalmarktentwicklung im Untersuchungszeitraum Z0 zusam-
men.*? Die Tabelle beinhaltet einige deskriptive Statistiken zu den Monatsrenditen von
DAX, MDAX und CDAX.* RFX bezeichnet den durchschnittlichen Monatsgeldsatz
(Frankfurt Interbank Offered Rate) entsprechend den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank*! und soll den risikolosen Zinssatz Rp; in Monat ¢ approximieren. Die
Renditen Rj; von Index [ in Monat ¢ sind berechnet als
Pry

Proy b

mit Py und Pj; als Indexstand von Index [ zum Ende von Monat ¢t —1 bzw. £. In der
Tabelle sind arithmetisches Mittel (Mit.), Standardabweichung (Std.), Schiefe (Sch.),
Kurtosis (Kur.) und Median (Med.) sowie das 5 %-Quantil (P5) und das 95 %-Quantil

(P95) angegeben. Proby bezeichnet den p-Wert zum Shapiro/Wilk-Anpassungstest auf

Ry =

(5.9)

Normalverteilung.*?

[ Index | Mit. | Std. Sch. Kur. Med. P5 P95 | Proby
DAX 0,92 5,21 —0,75 1,88 1,22 —7,89 8,59 0,16
MDAX | 0,92 5,15 —0,54 0,95 1,12 —6,34 8,25 0,39
CDAX | 0,80 4,72 —0,82 1,90 1,35 —7,40 7,84 0,05
RFX 0,59 0,17 —0,36 —1,20 0,63 0,28 0,81 0,00

Tabelle 5.3: Indexrenditen (Zeitraum Z0)

Im historischen Vergleich ist der Zeitraum Z0 gekennzeichnet durch geringe durch-
schnittliche Uberschufirenditen.*® Die durchschnittlichen UberschuBrenditen von DAX
und CDAX belaufen sich auf 0,33 bzw. 0,21 % p. M. Im Gegensatz zu alteren empi-
rischen Untersuchungen** sind die Indexrenditen fiir die vorliegende Stichprobe links-
schief. Dies ergibt sich zu einem grofien Teil aufgrund der Extremwerte am linken Rand
der Haufigkeitsverteilung; in den ,Crash“-Monaten August und September 1990 be-
laufen sich die Renditen des DAX auf —15,1 bzw. —18,1 % p. M. Im Dezember 1989
dagegen, dem Monat mit dem gréfiten Kursanstieg am Aktienmarkt, betrégt die Ren-

dite des DAX 13,5 % p. M. Die Nullhypothese, dafi die Renditen normalverteilt sind,

39Eine ausfiihrlichere Tabelle fiir den Zeitraum Z0 und Tabellen fiir die Untersuchungszeitriume Z1
und Z2 finden sich im Anhang A.3.

49Die Indexzeitreihen sind von der Deutschen Bérse AG zur Verfiigung gestellt worden.

HKorrekterweise miifite der zu Beginn eines Monats giiltige Geldmarktzinssatz Verwendung finden.
Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit wird jedoch auf den Durchschnittszinssatz zuriickgegriffen.

42Vgl. Shapiro/Wilk (1965). Fiir Proby < o wird die Nullhypothese, daf die Renditen normal-
verteilt sind, zum Signifikanzniveau o abgelehnt. Der p-Wert zu einem Test gibt grundsétzlich das
Grengsignifikanzniveau an, zu dem die Nullhypothese gerade noch abgelehnt wird.

“3Fiir einen historischen Vergleich siehe z. B. Stehle/Hartmond (1991).

*Die , klassische“ Studie zur Analyse der Wahrscheinlichkeitsverteilung von Aktienrenditen ist Fa-

ma (1965).
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wird fiir DAX und MDAX zum Signifikanzniveau von 10 % nicht abgelehnt. Berechnet
man die deskriptiven Statistiken fiir logarithmierte Bruttorenditen, so ergibt sich eine
starkere Linksschiefe und eine hdufigere Ablehnung der Nullhypothese der Normalver-
teilung. Die empirischen Untersuchungen in der vorliegenden Arbeit werden auf der

Basis von Renditen entsprechend der Renditedefinition (5.9) durchgefiihrt.*®

Abbildung 5.1 gibt einen ergénzenden Uberblick iiber die Entwicklung des deutschen

Kapitalmarktes fiir den Untersuchungszeitraum 70.%¢ Die dargestellten Indizes sind

Index
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Abbildung 5.1: Indexverlaufe (Zeitraum Z0)

normiert, d. h., alle Indizes werden zu Beginn von 03/1989 (Zeitpunkt ¢ = 0) gleich 100
gesetzt. Yr;, der normierte Stand von Index [ zum Ende von Monat ¢, ergibt sich dann
als Y7 = 100( Pr/ Pro). Yi: 1883t sich als Marktwert des Portefeuilles eines Investors zum
Zeitpunkt ¢ interpretieren, der zu Beginn von 03/1989 100 Geldeinheiten in Index [

bzw. in das dem Index zugrundeliegende Portefeuille angelegt hat.

4BSensitivititsanalysen auf der Basis logarithmierter Bruttorenditen zeigen, daf die Ergebnisse die-
ser Arbeit nur unwesentlich von der Renditedefinition abhéngen.
4SEntsprechende Abbildungen fiir die Zeitrdume Z1 und Z2 finden sich im Anhang A.3.
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Aus der Abbildung 148t sich die Rangfolge der geometrischen Mittel der Indexrendi-
ten ablesen. Das geometrische Mittel der Monatsrenditen von [ iiber den Zeitraum

t = 1,...,7 ergibt sich als {/(Y7;/100) — 1. Demnach entspricht die Rangfolge der

normierten Indexstande der Rangfolge der geometrischen Mittel der Renditen.

Die unternehmensspezifischen Kennzahlen, die in die Analyse eingehen, sind einerseits
Kennzahlen, die in bisherigen Studien” als bewertungsrelevant eingestuft worden sind
und andererseits Kennzahlen, die traditionell in der Bilanzanalyse verwendet werden.
Tabelle 5.4 gibt einen Uberblick iiber die betrachteten Kennzahlen. Genaue Angaben
zu Definitionen und zur Berechnung der Kennzahlen finden sich im Kapitel A.2 im

Anhang.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird analog zu Fama/French (1992) unterstellt,
daf die JahresabschluBlinformationen spétestens fiinf Monate nach dem Bilanzstichtag
offentlich verfiighar sind. Im Gegensatz zu Fama/French werden unterjahrige Bilanz-
stichtage beriicksichtigt, d. h., fallt der Bilanzstichtag in Monat ¢, gehen die Daten aus
dieser Bilanz in die Querschnittsregressionen fiir die Monate ¢ + 6 bis ¢ + 17 ein. Der
Marktwert des Figenkapitals wird aktueller als in der Fama/French-Studie bestimmt.
Die Kennzahlen, die iiber den Marktwert des Eigenkapitals definiert sind und die in
Querschnittsregressionen hinsichtlich Monat ¢ aufgenommen werden sollen, werden je-
weils auf der Basis des Marktwertes des Figenkapitals zum Ende des Vormonats ¢ — 1

berechnet.

22 der Aktiengesellschaften aus der Stichprobe weisen zwei bérsengehandelte Aktien-
gattungen auf. Die Analysen beschranken sich aus Griinden der Datenverfiigharkeit
nur auf jeweils eine der Gattungen.*® Bei der Berechnung des Marktwertes des Eigen-
kapitals wird die andere Gattung beriicksichtigt, d. h., fiir eine Aktiengesellschaft mit
Stamm- und Vorzugsaktien ergibt sich der Marktwert des Eigenkapitals als Summe der

Marktwerte von Stdémmen und Vorziigen.

Die historischen Betas werden iiber das Markt-Modell geschétzt.*® Zur Schiatzung der
Betas in Monat ¢ werden die Aktienrenditen fiir den Zeitraum ¢ — 60 bis ¢ — 1 auf
die Rendite von DAX bzw. CDAX regressiert, wobei mindestens 24 Beobachtungen

vorliegen miissen.

4TVgl. auch Kapitel 5.1.2.
48Vgl. auch Tabelle A.2. Die Spalte WKNAND gibt die Wertpapierkennummer derjenigen Aktien-
gattung an, die nicht in die Untersuchung eingeht.

1Vgl. Fama (1976).
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[ SAS-Name Kennzahl
ANLDEC Anlagendeckung
BCDAX, BDAX Historische Betas hinsichtlich CDAX bzw. DAX
BSLN Logarithmierte Bilanzsumme
BSEKLN Logarithmiertes Bilanzsumme-Eigenkapital-Verhiltnis
BSMELN Logarithmiertes Bilanzsumme-Marktwert-Verhiltnis
CF1DU Cash flow 1-Dummy
CF2DU Cash flow 2-Dummy
CF1R Cash flow 1-Rentabilitat
CF2R Cash flow 2-Rentabilitat
CF1RWR Wachstumsrate Cash flow 1-Rentabilitéit
CF2RWR Wachstumsrate Cash flow 2-Rentabilitéit
CF1P Cash flow 1-Kurs-Verhéltnis
CF2P Cash flow 2-Kurs-Verhiltnis
CF1WR Wachstumsrate Cash flow 1
CF2WR Wachstumsrate Cash flow 2
DUB5 Branchen-Dummy Banken
DUB9 Branchen-Dummy Versicherungen
DYNV1 Dynamischer Verschuldungsgrad 1
DYNV2 Dynamischer Verschuldungsgrad 2
E1R Figenkapitalrentabilitat 1
E2R Figenkapitalrentabilitat 2
E1RWR Wachstumsrate Eigenkapitalrentabilitit 1
E2RWR Wachstumsrate Eigenkapitalrentabilitit 2
E1P Gewinn 1-Kurs-Verhéltnis
E2P Gewinn 2-Kurs-Verhéltnis
E1DU Gewinn 1-Dummy
E2DU Gewinn 2-Dummy
E1WR Wachstumsrate Gewinn 1
E2WR Wachstumsrate Gewinn 2
EKME Buch-Marktwert-Verhiltnis
EKMEK Korrigiertes Buch-Marktwert-Verhiltnis
FKEK Bilanzieller Verschuldungsgrad
FKMEK MarktméaBiger Verschuldungsgrad
MATQ Materialkostenquote
MEKMLN Logarithmierter Marktwert des Eigenkapitals (, Unternehmensgrsfie®)
PERSQ Personalkostenquote
ROI Return on Investment
ROIDU ROI-Dummy
RSTPEQ Pensionsriickstellungsquote
SECDAX, SEDAX  Historisches unsystematisches Risiko hinsichtlich CDAX bzw. DAX
STREU Streubesitz
STRDU1 Streubesitz 25 %-Dummy
STRDU2 Streubesitz 50 %-Dummy
UMSAUQ Auslandsanteil am Umsatz
UMSFOR Umschlagh&ufigkeit Forderungen
UMSLN Logarithmierte Umsatzerlose
UMSP Umsatz-Kurs-Verhiltnis
UMSSACH Umsatz-Sachanlagen-Verhiltnis
UMSVOR Umschlagh&ufigkeit Vorrate
UVVKKU Verhiltnis des Umlaufvermdgens zu kurzfristigen Verbindlichkeiten

Tabelle 5.4: Kennzahlen

Tabelle 5.5 beinhaltet einige deskriptive Statistiken zu den untersuchten Kennzahlen.

Obs gibt hier die Anzahl der Beobachtungen iiber alle Unternehmen und Zeitpunkte an,
fiir die die Kennzahl vorliegt. Die Kennzahlen sind wie bei Fama/French (1992) nicht

standardisiert. Die Daten sind nur um wenige Ausreifler korrigiert; eine grundséatzliche

Korrektur von Extremwerten erfolgte nicht. Als Konsequenz haben die Beobachtungen
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| Kennzahl | Mit. | Std. | Sch. | Kur. [ Med. | P5 | P95 | Obs
ANLDEC 1,243 0,32 1,45 6,19 1,209 0,000 2,448 | 7828
BCDAX 1,035 0,29 | —0,01 0,39 1,022 0,549 1,505 | 7669
BDAX 0,386 0,26 | —0,18 0,33 0,882 0,442 1,292 | 7669
BSLN 8,539 1,86 0,38 —0,42 8,414 5810 | 12,171 | 7828
BSEKLN 1,511 0,76 1,32 0,95 1,300 0,684 3,307 | 7828
BSMELN 0,758 1,03 0,61 0,75 0,671 | —0,697 2,984 | 7813
CF1DU 0,040 0,20 4,70 20,06 0,000 0,000 0,000 | 7828
CF2DU 0,043 0,20 4,52 18,42 0,000 0,000 0,000 | 7828
CF1R 0,438 0,37 3,26 14,92 0,367 0,059 0,939 | 7828
CF2R 0,434 0,38 3,49 16,72 0,363 0,059 0,939 | 7828
CF1RWR 0,284 1,94 11,74 174,30 0,002 | —0,537 1,170 | 7563
CF2RWR 0,280 1,97 11,51 166,09 0,000 | —0,529 1,187 | 7563
CF1P 0,220 0,19 2,18 6,90 0,174 0,020 0,562 | 7813
CF2P 0,216 0,18 2,21 7,31 0,174 0,020 0,537 | 7813
CF1WR 0,470 2,39 9,72 112,30 0,094 | —0,494 1,692 | 7599
CF2WR 0,470 2,48 10,11 117,65 0,084 | —0,486 1,726 | 7599
DYNV1 19,976 | 56,44 3,88 15,59 2,968 0,510 | 160,892 | 7828
DYNV2 19,676 | 56,30 3,92 15,85 2,973 0,487 | 160,892 | 7828
E1DU 0,096 0,29 2,75 5,55 0,000 0,000 1,000 | 7828
E2DU 0,090 0,29 2,87 6,25 0,000 0,000 1,000 | 7828
EIR 0,096 0,07 1,03 2,55 0,088 0,000 0,218 | 7828
E2R 0,092 0,07 1,33 4,06 0,084 0,000 0,210 | 7816
E1IRWR 1,150 | 94,23 87,25 | 7613,22 0,000 | —0,488 0,732 | 7614
E2RWR 1,572 | 94,73 86,15 | 7476,23 0,000 | —0,539 0,836 | 7590
E1P 0,045 0,03 1,63 7,43 0,043 0,000 0,100 | 7814
E2P 0,043 0,03 1,37 4,73 0,041 0,000 0,008 | 7814
E1WR 1,283 | 94,66 87,25 | 7613,07 0,056 | —0,416 1,023 | 7614
E2WR 2,402 | 96,89 81,52 | 6931,41 0,061 | —0,490 1,141 | 7614
EKME 0,553 0,31 1,51 5,29 0,493 0,170 1,121 | 7813
EKMEK 0,577 0,31 1,47 5,07 0,518 0,195 1,142 | 7813
FKEK 5,656 7,85 2,35 4,47 2,625 0,981 | 26,319 | 7828
FKMEK 3,471 6,15 3,05 8,92 1,388 0,278 | 19,020 | 7813
MATQ 0,457 0,23 | —0,72 0,02 0,490 0,000 0,770 | 7518
MEKMLN 7,783 1,28 0,25 —0,47 7,691 5,864 | 10,180 | 7813
PERSQ 0,253 0,10 | —0,15 —0,44 0,270 0,088 0,408 | 7495
ROI 0,062 0,06 1,65 1,62 0,054 0,000 0,161 | 7828
RSTPEQ 0,110 0,09 0,36 —0,76 0,111 0,002 0,251 | 7828
SECDAX 6,327 1,98 0,79 1,35 6,181 3,444 9,753 | 7669
SEDAX 6,490 2,12 0,65 0,98 6,410 3,255 | 10,160 | 7669
STREU 0,549 0,27 0,21 —0,94 0,500 0,165 1,000 | 7638
UMSAUQ 0,371 0,26 | —-0,13 —1,28 0,408 0,000 0,760 | 7624
UMSFOR 6,497 9,42 7,56 85,13 4,821 0,000 | 17,850 | 7828
UMSLN 8,539 1,41 | —0,03 —0,48 8,377 6,224 | 10,855 | 7828
UMSP 2,722 2,23 4,79 47,46 2,237 0,643 6,115 | 7813
UMSSACH 5,822 8,66 7,16 73,11 4,298 0,000 | 15,307 | 7828
UMSVOR 11,433 | 39,81 10,69 124,05 6,806 0,000 | 20,087 | 7816
UVVKKU 2,212 1,40 0,80 2,53 2,101 0,000 4,532 | 7828

Tabelle 5.5: Kennzahlen — Deskriptive Statistiken (Zeitraum Z0)

zu Bremer Vulkan (02/1996-05/1996), Asko (03/1994-02/1995) und Computer 2000

(03/1996-06/1996) besonderen Einflul auf die Statistiken.



5. IDENTIFIKATION DER BEWERTUNGSRELEVANTEN ANLAGESTILE 116

5.3.2 Ergebnisse der Fama/MacBeth-Regressionen

Im Rahmen der empirischen Untersuchung werden verschiedene univariate und multi-
variate statistische Modelle getestet. Zur Modellselektion wird eine Kombination aus
Vorwirtsauswahl und Riickwértsauswahl angewandt.’® Im ersten Schritt werden fiir
den Zeitraum Z0 fiir die Kennzahlen aus Tabelle 5.4 jeweils univariate Fama/MacBeth-
Regressionen durchgefiihrt.”! Wie bei Haugen/Baker (1996) gehen auch Banken und
Versicherungen in die Querschnittsregressionen ein, wobei die branchenspezifischen Be-

sonderheiten {iber zwei Dummy-Variablen (DUB5, DUB9) beriicksichtigt werden.

Im zweiten Schritt werden die bewertungsrelevanten Variablen aus dem ersten Schritt
jeweils paarweise mit allen anderen Kennzahlen kombiniert und entsprechende mul-
tivariate Fama/MacBeth-Regressionen durchgefithrt. Die Branchen-Dummies werden
unabhéngig von ihrer Signifikanz im statistischen Modell belassen. Auf diese Weise

erhdlt man eine Reihe von statistischen Modellen mit jeweils zwei signifikanten Varia-

blen.??

Diese signifikanten Kennzahlenpaare werden im dritten Schritt wiederum jeweils mit
jeder anderen Kennzahl kombiniert (Aufbauphase). Als Ergebnis erhélt man eine Reihe
von Modellen mit drei signifikanten fundamentalen Groflen. Sodann wird auf die Verei-
nigungsmenge der zu den signifikanten Dreier-Modellen gehérenden Variablen das Aus-
schluBverfahren angewandt, d. h., im vierten Schritt werden alle signifikanten Variablen
aus dem dritten Schritt zusammen in einem Querschnittsregressionsansatz untersucht.
Sind in diesem Modell nicht alle Variablen signifikant, wird diejenige Variable aus dem
Ansatz ausgeschlossen, die den héchsten p-Wert aufweist. Auf der Basis der verbleiben-
den Variablen werden erneut Fama/MacBeth-Regressionen durchgefiihrt, usw. Dieses
Ausschlufiverfahren wird so lange fortgefithrt, bis nur noch signifikante Variablen unter
den verbleibenden Regressoren sind. Das sich ergebende Modell ist das Ergebnis des

vierten Schrittes.

50Zu verschiedenen Verfahren der Modellselektion vgl. Christensen (1996a), S. 426 ff. Eine kurze
Darstellung findet sich auch bei Schneeweifs (1990), S. 152 ff. Schneeweifl bezeichnet das verwendete
Verfahren als ,stufenweise Regression®.

>lUnabhéngig von der Verwendung von Dummy-Variablen wird im folgenden von ,univariaten® Fa-
ma/MacBeth-Regressionen gesprochen, wenn neben den eventuell verwendeten Dummies ausschlieB3-
lich eine andere Variable als Regressor dient.

>2Im Rahmen einer Modellselektion wird iiblicherweise mit geringeren Signifikanzniveaus als bei
Einzelregressionen gearbeitet. In dieser Arbeit wird das Mindestsignifikanzniveau fiir den ersten Schritt
der Modellselektion auf 20 %, fiir den zweiten Schritt auf 15 % und fiir den dritten sowie alle weiteren
Schritte auf 10 % festgelegt.
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Basierend auf diesem Modell beginnt erneut eine Aufbauphase analog zum dritten
Schritt. Ist eine der neu aufgenommenen Variablen bewertungsrelevant, so wird sie
in den Regressionsansatz aufgenommen, und ein weiteres Ausschlufiverfahren beginnt,
usw. Kann man dagegen keine neue Variable mehr aufnehmen, wird das Verfahren

abgebrochen.

Tabelle 5.6 zeigt die Ergebnisse des ersten Schrittes der Modellselektion. Es sind fiir je-
de Kennzahl die Fama/MacBeth-Teststatistik (FM-Statistik) entsprechend (5.4) sowie
der zugehorige t-Wert und der p-Wert angegeben.?® Signifikant bewertungsrelevant im
Zeitraum 70 zum Niveau von 10 % sind die Anlagendeckung (ANLDEC), die histori-
schen Betas gegeniiber CDAX und DAX (BCDAX bzw. BDAX), der (isoliert betrach-
tete) Cash flow 1-Dummy (CF1DU), die Eigenkapitalrentabilitdt 2 (E2R), die Um-
schlaghdufigkeit der Forderungen (UMSFOR) und die Umschlagh&ufigkeit der Vorréate
(UMSVOR). Bekannte ,, Value“-Kennzahlen wie das Buch-Marktwert-Verhéltnis (EK-
ME, EKMEK), das Gewinn-Kurs-Verhéltnis (E1P, E2P) und das Cash flow-Kurs-Ver-
haltnis (CF1P, CF2P) sind nicht bewertungsrelevant.”® Das Vorzeichen der Faktor-
pramie zum Buch-Marktwert-Verhaltnis ist zudem — entgegen dem typischen FErgebnis
fiir andere Untersuchungszeitraume — negativ. Die Unternehmensgrofie (MEKMLN)
und ebenfalls andere gréfenbezogene Kennzahlen wie Bilanzsumme (BSLN) und Um-
satz (UMSLN) leisten keinen signifikanten Beitrag zur Erklarung durchschnittlicher
Renditen. Das Vorzeichen der Faktorpramie zur Unternehmensgréfie ist zudem ent-
gegen den Ergebnissen empirischer Untersuchungen fiir andere Zeitrdume positiv. Des
weiteren fallt auf, dafl mit Ausnahme der Anlagendeckung keine der Variablen zum Ver-
schuldungsgrad (BSMELN, DYNV1, DYNV2, FKEK, FKMEK, RSTPEQ) signifikant
ist. Entgegen dem Befund von Brennan/Chordia/Subrahmanyam (1998) ist ebenfalls
keine der drei Streubesitz-Variablen (STREU, STRDUI, STRDU2), die als Mafigrofien

fiir Handelsliquiditat angesehen werden koénnen, signifikant.

Die Tabelle beinhaltet weitere interessante Ergebnisse: Es zeigt sich, dal — mit Aus-
nahme des Gewinn-Kurs-Verhaltnisses — alle Kennzahlen auf der Basis des Jahresiiber-

schusses JU2 jeweils niedrigere p-Werte als die entsprechenden Kennzahlen auf der

3Die entsprechenden Statistiken fiir die Regressionskonstante und die zwei Branchen-Dummies
sind aus Griinden der Ubersichtlichkeit weggelassen. Fiir die Beurteilung der Bewertungsrelevanz
einer Kennzahl in dem vorliegenden Modell sind sie nicht notwendig.

Der p-Wert zu EKMEK ist allerdings klein (0, 111). Fiihrt man die Fama/MacBeth-Regressionen
mit logarithmierten Bruttorenditen durch, wird EKMEK bei negativer Faktorpramie signifikant.
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| Kennzahl | FM-Statistik t-Wert p—Wert|
ANLDEC —0,264 —1,863 0,066
BCDAX —0,872 —1,997 0,049
BDAX —0,863 1,780 0,079
BSLN 0,079 0,833 0,407
BSMELN —0,253 1,269 0,208
CF1DU 1,351 —2,011 0,047
CF2DU —1,069 —1,654 0,102
CF1R —0,396 1,096 0,276
CF2R —0,458 —1,267 0,209
CF1RWR 0,128 —1,377 0,172
CF2RWR 0,126 —1,057 0,293
CF1P —0,603 —0,800 0,426
CF2P 0,851 1,148 0,254
CF1WR 0,176 —1,654 0,102
CF2WR —0,089 —0,787 0,434
DYNV1 0,000 0,029 0,977
DYNV?2 0,001 0,570 0,570
E1DU 0,015 0,035 0,972
E2DU —0,320 —0,724 0,471
E1R 2,799 1,557 0,123
E2R 3,319 1,893 0,062
E1RWR 0,110 0,670 0,505
E2RWR 0,212 1,223 0,225
E1P 0,251 0,064 0,949
E2P 0,197 0,052 0,959
E1WR 0,045 0,278 0,781
E2WR 0,112 0,746 0,458
EKME 0,673 1,362 0,177
EKMEK 0,837 —1,611 0,111
FKEK 0,002 0,070 0,944
FKMEK 0,020 0,521 0,604
MATQ 1,046 —~1,590 0,115
MEKMLN 0,103 0,904 0,369
PERSQ —0,036 —0,033 0,974
ROT 0,875 0,369 0,713
RSTPEQ 0,043 0,033 0,974
SECDAX —0,031 —0,471 0,639
SEDAX —0,039 0,642 0,522
STREU 0,062 0,180 0,858
STRDU1 0,252 1,052 0,296
UMSAUQ —0,480 0,818 0,415
UMSFOR 0,029 1,697 0,093
UMSLN 0,070 0,716 0,476
UMSP —0,045 —0,565 0,573
UMSSACH —0,004 —0,258 0,797
UMSVOR 0,009 2,572 0,012
UVVKKU 0,050 0,614 0,541

Tabelle 5.6: Univariate Fama/MacBeth-Regressionen (Zeitraum Z0)

Basis des ordentlichen Jahresiiberschusses JU1 aufweisen. Fiir die Eigenkapitalrenta-
bilitat 2 (E2R) betrégt der p-Wert z. B. 0,062, wohingegen der p-Wert fiir die Eigenka-
pitalrentabilitat 1 (E1R) 0,123 betragt. Dies legt eine groflere Bewertungsrelevanz der
Kennzahlen auf der Basis von Jahresiiberschuf JU2 nahe. Theoretische Uberlegungen
sprechen fiir eine héhere Bewertungsrelevanz von Kennzahlen auf der Basis des ordent-
lichen (um das auflerordentliche Ergebnis bereinigten) Jahrestiberschusses JU1, da das

auflerordentliche Ergebnis tendenziell temporéren Charakter besitzt.
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Fiir die Kennzahlen auf der Basis des ordentlichen Cash flows 1 (CF1) und des Cash
flows 2 (CF2) ist die Rangfolge nicht eindeutig. Teilweise ergibt sich eine groflere Be-

wertungsrelevanz von CF1-Kennzahlen, teilweise von CF2-Kennzahlen.

Des weiteren zeigt Tabelle 5.6, dafl das um Kapitalerhchungen korrigierte Buch-Markt-
wert-Verhéltnis (EKMEK) durchschnittliche Renditen besser erklart als das unkorri-
gierte Buch-Marktwert-Verhdltnis (EKME). Dieses Ergebnis entspricht theoretischen
Uberlegungen. Die durch Kapitalverinderungsmafinahmen verursachten Anderungen
von Buch- und Marktwert des Eigenkapitals sind o6ffentlich verfiighare Informationen,
so daf diese Informationen auf einem (im mittelstrengen Sinne) informationseffizien-
tem Kapitalmarkt sofort — und nicht erst mit Bekanntgabe des Jahresabschlusses —

verarbeitet werden.

Aufféllig sind zudem die signifikant negativen Faktorprdmien hinsichtlich der histori-
schen Betas (BCDAX und BDAX). Eine Aktie, die ein um 0,1 hoheres Beta gegeniiber
dem DAX als eine andere Aktie aufweist, hat im Untersuchungszeitraum durchschnitt-
lich 0,086 % p. M. weniger Rendite erzielt. Hoheres Risiko (gemessen am historischen
Beta) ist scheinbar mit geringeren durchschnittlichen Renditen verbunden. Dieses Fr-
gebnis spricht gegen das Standard-CAPM mit zeitstationdren Renditen bzw. Betas. Es
ist jedoch vereinbar mit einem bedingten CAPM auf der Basis des Modells aus Ka-
pitel 4.2.1, in dem historische Betas einen Erklarungsbeitrag zu den ,wahren“ Betas

leisten.®

Das oben erlauterte Verfahren der Modellselektion fithrt zu einem statistischen Mo-
dell (FMa) mit sechs unternehmensspezifischen Variablen, zwei zugehérigen Dummies
und den zwei Branchen-Dummies fiir Banken und Versicherungen. Tabelle 5.7 be-
schreibt dieses optimale Modell. Mit Ausnahme des Branchen-Dummies fiir Versiche-
rungen (DUBY9) und dem Dummy fiir Unternehmen mit negativen Jahrestiberschiissen
(E2DU), die aus sachlogischen Griinden im Regressionsansatz verbleiben, sind alle
Variablen zum Signifikanzniveau von 10 % bewertungsrelevant. Im Vergleich mit Ta-
belle 5.6 ist aufféllig, dal die Vorzeichen der Faktorpramien fiir Modell FMa mit Aus-
nahme von E2DU jeweils mit den Vorzeichen der Faktorprdmien aus den univariaten

Fama/MacBeth-Regressionen iibereinstimmen. Auch die Héhe der Faktorpramien un-

P> Rosenberg (1974), S. 264, motiviert einen solchen Zusammenhang mit der Uberlegung, daB hi-
storische Betas ein Maf} fiir die Sensitivitdt der Rendite eines Wertpapiers gegeniiber dem Faktor
»,Anderungen der Marktrisikoaversion“ sein kénnten.
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terscheidet sich nicht wesentlich. Beides spricht dafiir, dal die Ergebnisse nicht stark
durch Multikollinearitéit beeinflufit sind.>®

| Kennzahl | FM-Statistik t-Wert p—Wert|
%o 1,711 2,464 0,016
DUB5 —1,485 —2,233 0,028
DUB9 —0,236 —0,356 0,723
ANLDEC —0,382 —2,526 0,013
CF1R —0,848 —2,092 0,039
EKMEK —0,936 —1,669 0,099
E2R 3,274 1,882 0,063
FKMEK 0,073 2,681 0,009
UMSVOR 0,009 2,157 0,034
CF1DU —1,690 —2,199 0,031
E2DU 0,251 0,480 0,632

Tabelle 5.7: Modell FMa (Zeitraum 70)

Um den Einflul des gewdhlten Verfahrens der Modellselektion zu iiberpriifen, wird
zusdtzlich ein vereinfachtes Selektionsverfahren durchgefithrt: Der zweite und dritte
Schritt des oben dargestellten Verfahrens werden weggelassen, so dafl das Ausschluflver-
fahren schon an der Vereinigungsmenge der signifikanten Variablen aus den univariaten
Analysen ansetzt. Auch in den nachfolgenden Ausschluf- und Aufbauphasen werden
ausschlieflich diese Variablen miteinbezogen.?” Dieses Verfahren der Modellselektion

fiihrt zu Modell FMb, das in Tabelle 5.8 beschrieben ist.

| Kennzahl | FM-Statistik t-Wert p-Wert
%o 2,586 4,497 0,000
DUB5 —0,012 —0,028 0,978
DUB9 —0,268 —0,330 0,743
ANLDEC —0,307 —2,092 0,039
BCDAX —0,758 —1,753 0,083
EKMEK —0,897 —1,765 0,081
CF1WR —0,181 —-1,710 0,091
CF1DU —1,184 —1,632 0,106

Tabelle 5.8: Modell FMb (Zeitraum Z0)

Das Modell enthélt — ohne Berticksichtigung der Dummies — nur vier Variablen. Im Un-
terschied zu FMa werden FKMEK und CF1R erst gar nicht in den zweiten Schritt der
Modellselektion einbezogen, da sie im Rahmen der univariaten Analysen nicht signifi-

kant sind. Des weiteren fallen E2R und UMSVOR aus dem Modell heraus. BCDAX und

6Ein #hnliches Ergebnis findet sich bei Chan/Karceski/Lakonishok (1998), S. 178 f.

®"Diese Verfahrensweise 148t sich iiber die Argumentation von Chan/Karceski/Lakonishok (1998)
motivieren, nach der solche Variablen mit Vorsicht zu behandeln sind, die nur in multivariaten Ana-
lysen, nicht aber in univariaten Analysen Erklarungskraft besitzen (vgl. Chan/Karceski/Lakonishok

(1998), S. 161).
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CFIWR kommen als neue Variablen hinzu. Trotz dieser (vermeintlich) grofien Ande-
rungen andern sich die Vorzeichen und die Héhe der Faktorpramien der verbleibenden
drei Variablen im Vergleich zu Modell FMa kaum. Dies spricht dafiir, dal BCDAX,
CF1IWR und die Regressionskonstante zusammen &hnliche Einfliisse iibernehmen wie

CFIR, E2R, UMSVOR und FKMEK.

Tabelle 5.9 gibt die Ergebnisse fiir das Vergleichsmodell FFa an, das auf den Ergeb-
nissen der Fama/French-Studien basiert. In dem Modell sind BCDAX, EKMEK und
MEKMLN die erkldrenden unternehmensspezifischen Grolen. Es zeigt sich, dafl im
Zeitraum Z0 nur das historische Beta signifikant ist, allerdings bei negativer Faktor-

pramie. Es finden sich weder Anzeichen fiir einen Gréflen- noch fiir einen Value-Effekt.

| Kennzahl | FM-Statistik t-Wert p—Wert|
%o 0,937 0,860 0,392
DUB5 0,123 0,328 0,744
DUB9 —0,221 —0,373 0,710
BCDAX —0,741 —1,736 0,086
EKMEK —0,464 —0,909 0,366
MEKMLN 0,116 1,048 0,297

Tabelle 5.9: Modell FFa (Zeitraum Z0)

Fiir den Untersuchungszeitraum Z0 bleibt festzuhalten, daf} sich auch bei Durchfithrung
multivariater Analysen kein Hinweis auf einen Grofleneffekt erkennen la8it. Von den
klassischen Value-Kennzahlen leistet nur das Buch-Marktwert-Verhéltnis (EKMEK) —
in den optimalen Modellen — einen Beitrag zur Erklérung durchschnittlicher Rendi-
ten. Die Faktorpramie fiir EKMEK bleibt auch in den multivariaten Analysen negativ.
Gleiches gilt fiir die Faktorprdmien hinsichtlich der historischen Betas: Aktien mit
hohen Betas weisen im Zeitraum 70 unterdurchschnittliche Renditen auf. Des weite-
ren ist festzustellen, dafl neben EKMEK und Beta herkémmliche Kennzahlen aus der

Bilanzanalyse signifikant bewertungsrelevant sind.

Fiir die Teilzeitraume Z1 und 72 sind die Ergebnisse der Fama/MacBeth-Regressionen
in den Tabellen B.1-B.4 im Anhang wiedergegeben. Die vereinfachte Modellselektion
fithrt in Z1 zu einem Modell (Modell FM1), das neben den Branchen-Dummies das Beta
BCDAX (negative Faktorpramie) und die Bilanzanalyse-Kennzahlen E2RWR. (positi-
ve Faktorpramie) sowie UMSFOR (positive Faktorpramie) beinhaltet. Fiir das Ver-
gleichsmodell FFa ist in diesem Zeitraum jeweils nur BCDAX (negative Faktorpramie)
signifikant.

Das auffalligste Ergebnis im Zeitraum 72 ist der umgekehrte Grofleneffekt: Aktien
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grofler Unternehmen haben im Untersuchungszeitraum signifikant héhere durchschnitt-
liche Renditen als Aktien kleiner Unternehmen erzielt. Im optimalen Modell aus der
vereinfachten Modellselektion (Modell FM2) sind des weiteren die Bilanzanalyse-Kenn-
zahlen UMSVOR, CFIWR und CF1DU signifikant. Im Vergleichsmodell ist ausschlief3-
lich MEKMLN signifikant.

Abschlieflend ist festzuhalten, dafl in allen Untersuchungszeitraumen unternehmens-
spezifische fundamentale Groflen zur Erklarung durchschnittlicher Renditen beitragen.
Das historische Beta allein ist nicht ausreichend, um Unterschiede in den durchschnitt-
lichen Renditen zu erklaren. Die Aussagekraft der Frgebnisse ist jedoch begrenzt, so-
lange die Bedeutung der Problematik wertpapierspezifischer fester Effekte im systema-

tischen Risiko unklar ist.

5.3.3 Ergebnisse der Kovarianzanalysen

Die Modellselektion zur Bestimmung der optimalen Modelle im Rahmen der Kovarianz-
analysen wird analog zu der vereinfachten Modellselektion bei den Fama/MacBeth-Re-
gressionen durchgefithrt. Fiir die drei Untersuchungszeitraume wird jeweils ein optima-
les Modell geschétzt (Kov, Kovl, Kov2). Die linke Seite der Tabelle 5.10 gibt einen
Uberblick iiber die auf diese Weise ermittelten optimalen Modelle. Die Spalte ,Merk-

mal® beinhaltet die fundamentalen Merkmale, die in die optimalen Modelle eingehen.

Die Tests der Nullhypothesen HZ' und Hég’l erfolgen auf der Basis der optimalen Mo-
delle. Die Spalte ,,5\1“ in Tabelle 5.10 gibt die geschédtzten Faktorprdmien fiir die be-

wertungsrelevanten Merkmale an. Zudem sind die p-Werte zu den Tests angegeben.

Es zeigt sich, daB die Nullhypothese HZ' fiir die optimalen Modelle in allen Unter-
suchungszeitraumen abgelehnt wird. Die Ergebnisse sind hochsignifikant: die entspre-
chenden p-Werte (Zeile X\;o) sind jeweils kleiner als 0,001. Die empirischen Befunde
sprechen folglich dafiir, dal unternehmensspezifische Effekte im systematischen Risi-
ko existieren und dafl der Erwartungswert Ay des Basisfaktors nicht null betragt. Bei
dieser Konstellation sind die Fama/MacBeth-Schatzfunktionen im Modell (KV) nicht

erwartungstreu.

Die Tests der Hypothesen Hég’l geben Aufschlufl dariiber, wie stark die Konsequen-
zen dieser Verzerrungen sind. Es ist aufféllig, dafl sich bei Kovarianzanalysen und

Fama/MacBeth-Regressionen in den Zeitraumen 70 und 7Z2 fiir mehrere Merkmale
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| Zeitraum Merkmal A1 p-Wert
70 o - < 0,001
(Modell Kov) ANLDEC 0,718 0,012
EKMEK —2,666 < 0,001
MEKMLN 4,592 < 0,001
UMSVOR ~0,019 0,004
CF1DU —3,254 < 0,001
E2DU 0,838 0,055
71 o - < 0,001
(Modell Kovl) E1P —16,744 0,064
E2R 13,025 0,005
EKMEK ~6,440 < 0,001
MEKMLN ~10,876 < 0,001
E1DU ~1,452 0,200
E2DU 2,075 0,082
72 o - < 0,001
(Modell Kov2) E1P 14,009 0,027
EKMEK ~3,105 < 0,001
MEKMLN ~5,803 < 0,001
UMSVOR -0,037 < 0,001
CF1DU — 4,885 < 0,001
E1DU 0,661 0,255

Tabelle 5.10: Ergebnisse der Kovarianzanalysen — Optimale Modelle

unterschiedliche Vorzeichen der Faktorpramien ergeben. Dies ist der Fall fiir die Merk-
male ANLDEC (Z0), E2DU (7Z0), MEKMLN (70, Z2) und UMSVOR (70, Z2). Fiir den
Zeitraum 71 ergeben sich keine Unterschiede in den Vorzeichen der nach Kovarianzana-
lysen und Fama/MacBeth-Regressionen geschiatzten Faktorpramien. Fiir die Merkma-

le EKMEK, CF1DU, E1P und E1DU sind die Vorzeichen der Faktorpramien in allen

Zeitraumen unabhédngig vom gewéhlten statistischen Verfahren.

Die auffélligsten Ergebnisse der Kovarianzanalysen sind der hohe Erkldrungsbeitrag
der Unternehmensgofle sowie der geringe Erklarungsbeitrag des historischen Betas. Im
Gegensatz zu den Ergebnissen der Fama/MacBeth-Regressionen sind die anhand der
Kovarianzanalysen geschétzten Faktorpramien hinsichtlich der Unternehmensgrofle fiir

alle Zeitraume jeweils negativ.

Entsprechend der unterschiedlichen Einschatzung der Bewertungsrelevanz der funda-
mentalen Gréflen unterscheiden sich auch die optimalen Modelle nach Kovarianzana-
lysen und Fama/MacBeth-Regressionen. Zum Beispiel gehen in das optimale Modell
aus der Kovarianzanalyse fiir Zeitraum Z0 im Vergleich zum Modell FMa aus den Fa-
ma/MacBeth-Regressionen die GroBen CF1R, E2R und FKMEK nicht ein, wohingegen
die Unternehmensgroe MEKMLN beriicksichtigt wird.*®

%8Vgl. die Tabellen 5.7 und 5.10.
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Die Ergebnisse der Kovarianzanalysen lassen vermuten, dafl die Kritik an den Fa-
ma/MacBeth-Regressionen nicht nur aus theoretischer, sondern auch aus empirischer
Sicht von Bedeutung ist. Zum einen liefern die Kovarianzanalysen Anhaltspunkte dafiir,
daf die Fama/MacBeth-Schatzfunktionen — zumindest bei Giiltigkeit des Modells (KV)
— nicht erwartungstreu sind, zum anderen werden iiber das Verfahren der Kovarianz-
analyse andere Anlagestile als bewertungsrelevant identifiziert als iiber die Fama/Mac-
Beth-Regressionen. Die Aussagekraft der Kovarianzanalysen ist jedoch aufgrund der

starken Verteilungsannahmen begrenzt.

Es wird deutlich, dafl die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen dieses Kapi-
tels keine eindeutige Antwort zu der Frage geben, welche Anlagestile im Rahmen der
anlagestilorientierten Performancemessung beriicksichtigt werden miissen. Auf der Ba-
sis der Untersuchungen fiir Zeitraum 70 wéaren z. B. Benchmarkkombinationen ent-
sprechend den Modellen FMa, FMb oder Kov denkbar. Orientiert man sich bei der
Wahl der Benchmarks fiir die anlagestilorientierte Performancemessung dagegen an
den internationalen Studien zur Bewertungsrelevanz fundamentaler Merkmale, so sind
Value/Growth- und Grofle-Anlagestile z. B. entsprechend Modell FFa zu berticksichti-
gen. Es stellt sich die Frage, wie sehr die Ergebnisse der anlagestilorientierten Perfor-

mancemessung von der Benchmarkwahl abhéngen.

Die Antwort zu dieser Frage wird im folgenden auf empirisch-induktivem Weg gege-
ben. Es wird eine Sensitivitdtsanalyse durchgefiihrt, in der die Performance deutscher
Investmentfonds sowohl an Anlagestil-Benchmarks auf der Basis der Ergebnisse der
Fama/MacBeth-Regressionen als auch an Anlagestil-Benchmarks auf der Basis der Er-
gebnisse der Kovarianzanalysen gemessen wird. Als Vergleichsbasis fiir alle Analysen
dient eine Performancemessung, die in Anlehnung an die Literatur eine Benchmark-

kombination bestehend aus einem Value- und einem Grofle-Stilindex verwendet.

Fiir die Durchfithrung dieser Sensitivitédtsanalyse sind Stilindizes zu allen betrachteten
fundamentalen Merkmalen erforderlich. Die Konstruktion dieser Stilindizes wird im

folgenden Kapitel beschrieben.
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5.4 Konstruktion von Stilindizes

5.4.1 Vorgehensweise

Die Stilindizes sollen als Proxies fiir die Stilportefeuilles bzw. die modifizierten Risiko-
faktoren aus Modell (M) dienen. Stilportefeuilles sind Portefeuilles ohne unsystemati-
sches Risiko, die in jeder Periode gegeniiber einem Risikofaktor eine Sensitivitat von
eins und gegeniiber allen anderen Risikofaktoren eine Sensitivitat von null besitzen.>?
Ein Stilindex wird deshalb im folgenden konstruiert aus risikoloser Anlage und einem
sich selbst finanzierenden Portefeuille, das hohe Ausprigungen des Stilmerkmals be-

sitzt. Die Sensitivitat dieses Portefeuilles gegeniiber allen anderen Risikofaktoren und

das unsystematische Risiko des Portefeuilles liegen jeweils nahe bei null.

Das zu einem Stilportefeuille gehdrende, sich selbst finanzierende Portefeuille (In-
dexportefeuille) besteht wie bei Fama/French (1993) und Chan/Karceski/Lakonishok
(1998) aus einem Portefeuille, das Aktien mit hohen Auspragungen des Stilmerkmals
enthélt (H-Portefeuille, ,Hoch“), und einem (leer)verkauften Portefeuille, das sich aus
Aktien mit niedrigen Auspragungen des Stilmerkmals zusammensetzt (G-Portefeuille,
»Gering®). Diese Konstruktion stellt sicher, dafi die im Indexportefeuille enthaltenen
Aktien im Durchschnitt eine hohe Auspriagung des Stilmerkmals aufweisen. Andere
unternehmensspezifische Merkmale gehen nicht in die Konstruktionsvorschrift fiir den
Stilindex ein. Die durchschnittlichen Merkmalsausprégungen der im Indexportefeuille
enthaltenen Aktien hinsichtlich dieser Merkmale sollten folglich nahe bei null liegen,
da sich die Merkmalsauspragungen der gekauften und der leerverkauften Aktien ten-
denziell ausgleichen. Da das Indexportefeuille gut diversifiziert ist, besitzt es zudem
ein geringes unsystematisches Risiko. Insgesamt besitzt das Indexportefeuille damit
Eigenschaften, die denen der Stilportefeuilles aus Modell (M) &hnlich sind. Die Uber-
schufirendite eines auf diese Weise konstruierten Stilindexes ist folglich ein geeigneter

Proxy fiir den entsprechenden merkmalshezogenen Risikofaktor.

Die Konstruktion der Stilindizes erfordert eine Festlegung verschiedener ,, Konstrukti-
onsmerkmale“. Es ist festzulegen, ob die merkmalsorientierte Portefeuillezusammenset-
zung auf der Basis einer eindimensionalen oder mehrdimensionalen Sortierung erfolgt,

ob die Gewichtung marktwert- oder gleichgewichtet vorgenommen und wie oft die In-

29Vgl. Kapitel 4.2.2.
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dexzusammensetzung angepafit wird. Da es fiir die Festlegung dieser Merkmale kaum
theoretische Anhaltspunkte gibt, werden im folgenden unterschiedliche Versionen von

Stilindizes konstruiert.

Das erste in dieser Arbeit verwendete Verfahren zur Bestimmung der Zusammensetzung
eines Stilindexes basiert auf einer eindimensionalen Sortierung.®® Alle fiir Juli 1987
vorliegenden Beobachtungen werden nach dem Stilmerkmal sortiert.®! Die 25 Aktien
mit den héchsten Merkmalsauspragungen gehen in das H-Portefeuille, die 25 Aktien

mit den niedrigsten Merkmalsausprédgungen in das entsprechende G-Portefeuille ein.

Die Merkmalsauspriagungen der Aktien &ndern sich im Zeitablauf. Um sicherzustellen,
dafl die H- und G-Portefeuilles auch im weiteren Verlauf zu jedem Zeitpunkt Aktien
mit hohen bzw. niedrigen Merkmalsauspriagungen enthalten, ist die Zusammensetzung
der H- und G-Portefeuilles in regelméafligen Abstdnden anzupassen. Das Indexporte-
feuille besitzt um so eher die Figenschaften eines Stilportefeuilles, je héher die An-
passungshédufigkeit ist. Andererseits hat ein Investor, der das Indexportefeuille halten
will, um so mehr Transaktionskosten zu tragen, je haufiger das Indexportefeuille um-
geschichtet wird. Hohe Transaktionskosten auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt
kénnen jedoch ein wirtschaftliches Halten der Indexportefeuilles unméglich machen.
Da die Interpretation der anlagestilorientierten Performancemafle zum Teil darauf be-
ruht, daff die 6ffentlich informierten Investoren die Indexportefeuilles selbst erwerben
kénnen, spricht dieses Argument fiir eine seltenere Anpassung der Indexzusammenset-
zung. Im folgenden werden zwei Stilindexversionen mit unterschiedlicher Anpassungs-
haufigkeit konstruiert: In der Version C wird der beschriebene Sortiervorgang alle zwei
Monate wiederholt und die Zusammensetzung der H- und G-Portefeuilles angepaBt, in

der Version A nur alle acht Monate.®?

Die zu den Stilindexportefeuilles gehorenden H- und G-Portefeuilles sind entweder

marktwertgewichtet (Version A) oder gleichgewichtet (Version C). Sind die Portefeuilles

80Vgl. insbesondere Chan/Karceski/Lakonishok (1998), S. 164 fT.

61Bei einigen Variablen liegen fiir 07/1987 noch keine Beobachtungen vor. Die Sortierung erfolgt
dann fiir die erste Periode, in der mindestens fiir 50 Unternehmen die Auspriagungen des Stilmerkmals
vorliegen.

%2Im Zusammenhang mit der angestrebten Interpretation der Stilindexportefeuilles als realisierbare
Anlagealternativen 148t sich kritisieren, daff die Portefeuilles negative Anteile in Aktien mit nied-
rigen Ausprigungen des Stilmerkmals aufweisen. Leerverkédufe sind am deutschen Kapitalmarkt fiir
private Investoren nicht zuldssig. Institutionellen Investoren ist es dagegen iiber die Wertpapierleihe
moglich, Leerverkaufe zu realisieren, d. h., fiir institutionelle Investoren sind die Stilindexportefeuilles
tatséchlich handelbar.
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gleichgewichtet, betrégt der Anteil jeder in einem H- oder G-Portefeuille enthaltenen
Aktie in jeder Periode 1/25. Das Argument niedriger Transaktionskosten spricht wie-
derum fiir die Verwendung von Stilindizes der Version A. Ein Investor, der ein gleich-
gewichtetes Portefeuille kaufen bzw. leerverkaufen will, muf} jede Periode in Reaktion
auf vorhergehende Kurshewegungen Transaktionen vornehmen, um die Portefeuillean-
teile wieder auf 1/25 zu korrigieren. Um ein marktwertgewichtetes Indexportefeuille
entsprechend Version A zu halten, muf} ein Investor dagegen nur alle acht Monate

Transaktionen in Reaktion auf die Anpassung der Indexzusammensetzung vornehmen.

Das zweite verwendete Verfahren zur Bestimmung der Zusammensetzung eines Stil-
indexes basiert auf einer zweidimensionalen Sortierung.®® Dieses Verfahren soll zwei
moglichst unkorrelierte Stilindizes erzeugen. Jeden Monat werden die Beobachtungen
nach zwei Merkmalen, A und B, sortiert und die Aktien in drei Gruppen hinsichtlich
Merkmal A und drei Gruppen hinsichtlich Merkmal B unterteilt.®* Die erste Gruppe,
A1, hinsichtlich Merkmal A enthilt die 30 % der Aktien mit den niedrigsten Auspréa-
gungen von Merkmal A, die zweite Gruppe, A2, die 40 % der Aktien mit ,mittleren*
Auspragungen, die dritte Gruppe, A3, die 30 % der Aktien mit den hochsten Merkmals-
auspragungen (d.h., die ,Bruchpunkte® fiir das G- und das H-Portefeuille belaufen sich
jeweils auf 30 %).%® Analog wird fiir Merkmal B verfahren. Aus den sich ergebenden
sechs Gruppen werden neun Portefeuilles gebildet, die in der Regel eine unterschied-
liche Anzahl an Aktien enthalten. Portefeuille A1/B1 enthélt z. B. diejenigen Aktien,
die zur Gruppe Al und zur Gruppe Bl gehoren; Portefeuille A1/B2 beinhaltet alle
Aktien, die zu Al und B2 gehoren, usw. Alle neun Portefeuilles sind gleichgewichtet,
so daf} ihre Rendite jeweils dem arithmetischen Mittel der Renditen der im Portefeuille
enthaltenen Aktien entspricht. Die Rendite des H-Portefeuilles zu Merkmal A ergibt
sich dann als arithmetisches Mittel der Renditen der drei Portefeuilles, die Aktien mit
hohen Auspréagungen von Merkmal A enthalten, d. h. als arithmetisches Mittel der Ren-
diten von A3/B1, A3/B2 und A3/B3. Die Rendite des entsprechenden G-Portefeuilles
ergibt sich als Mittelwert der Portefeuillerenditen von A1/B1, A1/B2 und A1/B3. Die
Renditen der H- und G-Portefeuilles zu Merkmal B werden analog berechnet.

%3Vgl. Fama/French (1993), S. 8 fT.

54Es ist zu betonen, daf die Merkmalsauspragungen den &ffentlich informierten Investoren un-
abhéngig vom gew#hlten Sortierverfahren zu Beginn der Periode bekannt sind. Vgl. die Definition der
untersuchten Kennzahlen im Kapitel 5.3.1.

85 Aktien, fiir die die Ausprigung eines Stilmerkmals null betriagt und der zugehérige Dummy gleich
eins gesetzt ist, werden in keiner der drei Gruppen beriicksichtigt.
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Version | Konstruktionsmerkmale

A Eindimensionales Sortierverfahren;

Anpassung der Indexzusammensetzung: alle 8 Monate;

Gewichtung: marktwertgewichtet;

Bruchpunkte: 25 absolut fiir G-Portefeuille, 25 absolut fiir H-Portefeuille.

C Eindimensionales Sortierverfahren;

Anpassung der Indexzusammensetzung: alle 2 Monate;

Gewichtung: gleichgewichtet;

Bruchpunkte: 25 absolut fiir G-Portefeuille, 25 absolut fiir H-Portefeuille.
K Zweidimensionales Sortierverfahren;

Merkmale: EKMEK, MEKMLN (entsprechend Modell FFa);

Anpassung der Indexzusammensetzung: monatlich;

Gewichtung: Gleichgewichtetes Indexportefeuille aus drei Teilportefeuil-
les mit i.d.R. unterschiedlicher Aktienanzahl; die Teilportefeuilles sind
ebenfalls jeweils gleichgewichtet;

Bruchpunkte: 30 % fiir G-Portefeuille, 30 % fiir H-Portefeuille.

L Zweidimensionales Sortierverfahren;

Merkmale: E1P, MEKMLN (Alternative zu Modell FFa);

sonst wie K.

Tabelle 5.11: Konstruktion der Stilindizes

Das dargestellte Verfahren auf der Basis einer zweidimensionalen Sortierung wird im
folgenden zur Konstruktion der H- und G-Portefeuilles fiir das Modell FFa%¢ verwendet.
Der Sortiervorgang wird fiir die Merkmale Buch-Marktwert-Verhaltnis (EKMEK) und
Unternehmensgrofie (MEKMLN) durchgefiihrt (Version K). Zusétzlich wird die zwei-
dimensionale Sortierung einmal auf die Merkmale Gewinn-Kurs-Verhaltnis (E1P) und
Unternehmensgrofie angewendet (Version L). Das Gewinn-Kurs-Verhiltnis, das in der
Literatur neben dem Buch-Marktwert-Verhéltnis als dominierendes Value-Kriterium
gesehen wird, dient in diesem Zusammenhang als Alternative zum Buch-Marktwert-
Verhiltnis. Alle tibrigen verwendeten H- und G-Portefeuilles basieren auf dem ein-
dimensionalen Sortierverfahren. Es werden H- und G-Portefeuilles fiir alle Merkmale
konstruiert, die in den empirischen Untersuchungen im Kapitel 5.3 in mindestens einem

Untersuchungszeitraum als bewertungsrelevant identifiziert worden sind.5”

Als Ergebnis der beschriebenen Vorgehensweisen liegen H- und G-Portefeuilles in vier

unterschiedlichen Versionen vor. Fiir alle Versionen ergeben sich die Stilindizes jeweils

56Vgl. Tabelle 5.9.
67Fiir die als bewertungsrelevant identifizierten Cash flow- und Jahresiiberschu-Dummies wird aus
Griinden der Datenverfiigbarkeit auf die Konstruktion der entsprechenden Stilindizes verzichtet.
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aus risikoloser Anlage und einem sich selbst finanzierenden Portefeuille aus H- und
G-Portefeuille. Die Uberschufirenditen der Stilindizes berechnen sich folglich fiir alle
Versionen jeweils als Differenz der Renditen der entsprechenden H- und G-Portefeuilles.
Tabelle 5.11 gibt einen zusammenfassenden Uberblick iiber die Konstruktionsmerkmale

der vier Stilindexversionen.

Neben den bisher untersuchten fundamentalen Gréflen sind im Kapitel 5.3 Branchen-
Dummies fiir Kreditinstitute und Versicherungen als bewertungsrelevant identifiziert
worden. Dementsprechend ist auch fiir die Merkmale ,,Zugehérigkeit zur Branche Kre-
ditinstitute® und ,,Zugehérigkeit zur Branche Versicherungen® jeweils ein Stilindex
zu konstruieren. Diese Stilindizes sollen banken- und versicherungsspezifische Zufalls-
einfliisse abbilden. Zudem sollen sie fiir 6ffentlich informierte Investoren realisierbare

Anlagealternativen darstellen.

Um sicherzustellen, daf die ,, Branchenstilindizes® um Markteinfliisse bereinigt sind und
daf ihre Zusammensetzung nur aufgrund 6ffentlich verfiigharer Informationen erfolgt,
werden ihre UberschuBrenditen fiir Periode ¢ (t=1,...,T) wie folgt ermittelt: In einem
ersten Schritt werden die realisierten UberschuBrenditen der CDAX-Branchenindizes
fiir Kreditinstitute und Versicherungen im Zeitraum ¢ — 60 bis t — 1 jeweils auf die
Uberschufrenditen des CDAX regressiert. Die Uberschufrendite eines Branchenstilin-
dexes in Periode ¢ ergibt sich dann als Differenz der UberschuBrendite des entspre-
chenden CDAX-Branchenindexes in ¢ und dem Produkt aus CDAX-UberschuBrendi-
te und dem Beta aus der Regression. Das diesen Stilindexrenditen zugrundeliegende
Indexportefeuille besteht jeweils aus risikoloser Anlage und einem sich selbst finan-
zierenden Portefeuille. Letzteres setzt sich jeweils aus dem entsprechenden gekauften
CDAX-Branchenindex und einem leerverkauften Portefeuille aus CDAX und risikolo-
ser Anlage zusammen. Die auf diese Weise konstruierten Branchenstilindizes werden

mit DBANKEN und DVERSICH bezeichnet.

Abschliefend ist ein Proxy fiir den Basisfaktor Fy, (BASIS) aus Modell (M) zu kon-
struieren. Dieser Risikofaktor beinhaltet diejenigen Zufallseinfliisse, die unabhangig
von den fundamentalen Merkmalen der Unternehmen Auswirkungen auf die Renditen
von Aktien haben. Er 148t sich als der Teil des Marktfaktors interpretieren, der nicht
iiber fundamentale Merkmale auf die Renditen der Aktien wirkt. Die Sensitivitat einer

Aktie gegeniiber diesem Faktor entspricht dem unternehmensspezifischen festen Effekt
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im systematischen Risiko der Aktie.®

Entsprechend dieser Interpretation wird der Basisfaktor durch den um die Einfliisse
der Stilindizes bereinigten CDAX geschitzt. Die UberschuBrenditen des CDAX werden
auf die UberschuBrenditen der betrachteten Stilindexkombination regressiert. Die sich
nach der Kleinste-Quadrate-Methode ergebenden Residuen aus dieser Regression gehen
sodann als Proxy fiir den Basisfaktor in die Stilanalysen bzw. die anlagestilorientierte

Performancemessung ein.

Im Ergebnis liegen Proxies fiir alle im Kapitel 5.3 als bewertungsrelevant identifizierten
Risikofaktoren vor. Das folgende Unterkapitel beinhaltet einige deskriptive Analysen

dieser Proxies.

5.4.2 Deskriptive Analysen

Abbildung 5.2 gibt neben dem Kursverlauf des DAX beispielhaft die Kursverldufe des
H- und des G-Portefeuilles fiir das Merkmal Unternehmensgrofie sowie des zugehori-
gen Stilindexes (DMEKMLNC) in der Version C wieder. Die Kurse sind zu Beginn
des Untersuchungszeitraums Z0 (01.03.1989) jeweils auf 100 normiert. Der Ordinaten-
wert fiir das H- oder G-Portefeuille zu einem bestimmten Zeitpunkt a8t sich folg-
lich als Marktwert des Portefeuilles eines Investors interpretieren, der zum 01.03.1989
100 Geldeinheiten in das H- bzw. G-Portefeuille angelegt hat. Der Stand des Stilin-
dexes DMEKMLNC entspricht dem Marktwert des Portefeuilles eines Investors, der
zum 01.03.1989 das G-Portefeuille im Marktwert von 100 Geldeinheiten (leer)verkauft,
fiir die thm zuflieenden 100 Geldeinheiten das H-Portefeuille gekauft und zudem 100
Geldeinheiten risikolos als Monatsgeld angelegt hat. Aus der Abbildung ist ersichtlich,
dafBl bis Ende 1990 Aktien kleiner Unternehmen im Durchschnitt eine héhere Rendite
als Aktien grofier Unternehmen erzielt haben. Zwischen 06/1994 und 06/1996 haben

dagegen grofe Unternehmen eine hohere Rendite erzielt.®

Die unterschiedliche Kursentwicklung der Aktien grofier und kleiner Unternehmen 1aft

sich noch deutlicher an dem Graphen zur Entwicklung der Uberschufirenditen des Stil-

58Vgl. Kapitel 4.2.1.

59Es ist auffillig, daf die Verliufe von DAX und H-Portefeuille sehr #hnlich sind. Dies 148t sich da-
durch erklidren, dafl sich die Zusammensetzung dieser beiden ,Indizes” fast gleicht. Das H-Portefeuille
enthélt die Aktien der 25 gréBiten Unternehmen, der DAX die Aktien der 30 gréfiten deutschen Un-
ternehmen.
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Abbildung 5.2: Kursentwicklung von Stilindex sowie H- und G-Portefeuilles

zur Unternehmensgrofie (Version C)

indexes DMEKMLNC erkennen. Der Ordinatenwert dieses Graphen im Zeitpunkt 7
ergibt sich als Y7, = 100[[,_,(1 + 1), wobei rp hier die UberschuBrendite des Stil-
indexes DMEKMLNC im Monat ¢ bezeichnet. Zum 01.03.1989 ist auch dieser Graph
auf 100 normiert. Eine positive (negative) Steigung des Graphen zeigt somit einen Mo-
nat mit positiver (negativer) UberschuBrendite des Stilindexes an, d.h. einen Monat,
in dem Aktien grofier Unternehmen im Durchschnitt hohere (niedrigere) Renditen als
Aktien kleiner Unternehmen erzielt haben. Der Verlauf des Graphen verdeutlicht, daf}
im Untersuchungszeitraum Z1 tendenziell ein ,typischer® negativer GroBleneffekt vor-
liegt, wihrend im Zeitraum 72 Aktien grofler Unternehmen im Durchschnitt héhere

Renditen als die kleiner Unternehmen erzielt haben.
Tabelle 5.12 beinhaltet deskriptive Statistiken zu den Uberschufirenditen von Stilindi-

zes. Die hier und im folgenden verwendeten Bezeichnungen der Stilindizes haben die
Form D.Stilmerkmal. Version. D (,Differenz®) gibt an, daf es sich um einen Stilindex
handelt, der mittlere Teil bezeichnet das Stilmerkmal, auf das sich der Index bezieht,
und der letzte Buchstabe die Stilindexversion. Aus der Tabelle ist ersichtlich, daf}
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| Index | Mit. | Std. | Sch. | Kur. | Med. | P5 | P95 | Proby |
DANLDECC | —-0,19 | 2,28 0,03 0,01 0,27 | —3,54 | 2,92 0,26
DBCDAXC -062 | 2,75 | —049 0,09 | —-0,42 | —=5,19 | 3,15 0,23
DCF1RC 0,04 | 2,03 006 | —0,17 | —0,14 | —3,48 | 3,53 0,74
DCF1WRC 0,23 | 2,16 0,18 | —0,08 0,05 | —3.42 | 3,99 0,48
DE1PC -0,03 | 2551 | —087 2,69 0,22 | —368 | 3,78 0,00
DE2RC 0,45 | 2,16 0,15 | —0,25 0,19 | —2,42 | 3,88 0,52
DE2RWRC 025 | 222 | —027 | -0,23 0,40 | =345 | 3,52 0,58
DEKMEKC —0,40 | 3,24 0,20 0,34 | —0,43 | —6,13 | 4,90 0,92
DFKMEKC -0,22 | 2,98 0,08 0,55 | —0,68 | —4,04 | 5,56 0,59
DMEKMLNC 0,47 | 3,55 0,25 | —0,49 0,70 | —4,60 | 6,91 0,11
DUMSFORC | -0,07 | 2,53 | —0,02 0,56 0,05 | —3.83 | 3,48 1,00
DUMSVORC 0,17 | 1,99 0,01 0,29 0,03 | —322 | 3,54 0,89
DEKMEKK —0,17 | 3,01 0,06 0,70 | —0,22 | —5,63 | 5,37 0,78
DMEKMLNK 0,25 | 354 | —0,08 0,19 0,59 | —5,69 | 6,59 0,37
DEIPL 008 | 2,70 | —051 2,70 0,23 | —4,04 | 3,38 0,15
DMEKMLNL 0,48 | 3,59 0,30 | —0,37 0,42 | —5,01 | 7,47 0,09
DBANKEN —0,09 | 2,53 | —0,15 1,02 | —0,44 | —4,44 | 3,88 0,96
DVERSICH —0,01 | 3,56 0,10 | —0,08 0,29 | —535 | 5,81 0,64

Tabelle 5.12: UberschuBrenditen von Stilindizes (Zeitraum Z0)

die durchschnittlichen Uberschufirenditen (Spalte Mit.) fiir die Stilindizes zu den von
Fama/French (1993) vorgeschlagenen Groflen — zum historischen Beta (DBCDAXC),
zur Unternehmensgrofe (DMEKMLNC) und zum Buch-Marktwert-Verhaltnis (DEK-
MEKC) — betragsméfig sehr hoch sind. Aktien mit einem hohen historischen Beta
weisen z. B. im Durchschnitt eine Monatsrendite auf, die um 0,62 % p. M. kleiner ist
als die von Aktien mit niedrigem historischen Beta. Im Vergleich mit den klassischen
Indizes DAX und CDAX ist die Stichproben-Standardabweichung der Stilindexren-
diten geringer und ihre Schiefe sowie Kurtosis weniger ausgepréigt. Die Nullhypothese
normalverteilter UberschuBrenditen wird nach dem Shapiro/Wilk-Test nur fiir zwei der

achtzehn in der Tabelle angegebenen Stilindizes zum Niveau von 10 % abgelehnt.

Tabelle 5.13 gibt die Korrelationen zwischen den Uberschufrenditen der Stilindizes
und den Uberschufirenditen des CDAX fiir die verschiedenen Stilindexversionen an. Es
zeigt sich, dafl die Korrelationen im allgemeinen nahe bei null liegen. Dies gilt auch
fiir die Korrelationen der Uberschufirenditen der branchenspezifischen Stilindizes mit
dem CDAX, die sich auf —0,26 und —0,23 belaufen. Die Frgebnisse sprechen dafiir,
daf es tiber die Konstruktion der Stilindizes auf der Basis sich selbst finanzierender
Portefeuilles gelingt, die Zufallseinfliisse, die iiber fundamentale Merkmale auf die Ak-
tienrenditen wirken, von den marktbezogenen Zufallseinfliissen zu trennen. Im Idealfall
stehen hinter den Stilindizes die modifizierten Risikofaktoren aus Modell (M). Die ho-

hen Korrelationen zwischen den Uberschufirenditen der Stilindizes zum historischen



5. IDENTIFIKATION DER BEWERTUNGSRELEVANTEN ANLAGESTILE 133

Stilindex Version

zu Merkmal A C K L
ANLDEC -0,03 -0,17

BCDAX 0,54 0,59

CF1DU 0,07 0,08

CF1R 0,11 0,01

CF1WR 0,16 0,03

E1P —0,17 0,08 0,04
E2R —0,24 0,18

E2RWR 0,02 0,07

EKMEK —0,09 0,15 0,10
FKMEK 0,18 0,30

MEKMLN 0,14 0,07 0,12 0,12
UMSFOR -0,20 -0,13

UMSVOR 0,06 —0,04

Tabelle 5.13: Korrelationen zwischen Stilindizes und

CDAX (Zeitraum Z0)

Beta (BCDAX) und der Uberschufrendite des CDAX liegen darin begriindet, daf die-
se Stilindizes genau wie der CDAX Zufallseinfliissse abbilden, die {iber das Merkmal
»,Beta® auf die Aktienrendite wirken, d.h., diese Stilindizes bilden dhnlich wie der
CDAX den Marktfaktor ab.

Auch die UberschuBrenditen der Stilindizes zu verschiedenen fundamentalen Merk-
malen erscheinen nicht so hoch korreliert, dafl in den multivariaten Regressionen der
anlagestilorientierten Performancemessung Multikollinearitédtsprobleme auftreten. Der
Grofiteil der Korrelationskoeffizienten liegt zwischen —0,4 und +40,4. BetragsmafBig
héhere Werte finden sich ausschlieflich bei Stilindizes, die sich auf verwandte fun-
damentale Merkmale beziehen, wie z. B. bei den ,, Value“-Merkmalen Buch-Marktwert-
Verhiltnis (EKMEK) und Gewinn-Kurs-Verhéltnis (E1P) oder bei dem Buch-Markt-
wert-Verhiltnis und dem Verschuldungsgrad (FKMEK).™

Im Hinblick auf die Sensitivitdtsanalysen zur anlagestilorientierten Performancemes-
sung im sechsten Kapitel sind die Unterschiede der verschiedenen Stilindexversionen
von Bedeutung. Diese Unterschiede werden in Tabelle 5.14 untersucht. Fiir das Merk-
mal Unternehmensgrofle sind zudem in der Abbildung 5.3 beispielhaft die Entwicklun-
gen der UberschuBrenditen fiir alle vier Stilindexversionen angegeben. Diese vier Stil-
indizes sind hoch positiv korreliert: bei dem Merkmal Unternehmensgréfie scheint die

Vorgehensweise bei der Konstruktion keinen grofien Einflul auf die stochastischen FEi-

"Der Korrelationskoeffizient zwischen den Qberschuﬁrenditen der Stilindizes DEKMEKC und
DE1PC im Zeitraum Z0 betrigt 0,58 und der der Uberschufirenditen von DEKMEKC und DFKMEKC
0,80. Die gesamte Korrelationsmatrix fiir Stilindizes der Version C (Zeitraum Z0) findet sich im An-

hang in Tabelle C.3.
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Stilindex Mittelwert Standardabw.

zu Merkmal A C A C Korr.
ANLDEC 0,05 0,19 2,64 2,28 0,61
BCDAX —0,48 0,62 2,70 2,75 0,66
CF1R —0,08 0,04 2,64 2,03 0,61
CF1WR 0,17 0,23 2,67 2,16 0,54
E1P 0,12 0,03 3,27 2,51 0,72
E2R 0,10 0,45 2,85 2,16 0,55
E2RWR 0,04 0,25 2,48 2,22 0,64
EKMEK 0,03 —0,40 3,40 3,24 0,73
FKMEK 0,16 0,22 3,11 2,98 0,76
MEKMLN 0,46 0,47 3,79 3,55 0,95
UMSFOR —0,15 0,07 3,03 2,53 0,78
UMSVOR 0,24 0,17 2,54 1,99 0,61

Tabelle 5.14: Stilindexrenditen — Vergleich von Version A
und C (Zeitraum Z0)

genschaften der Stilindizes zu besitzen. Aus der Tabelle ist jedoch zu entnehmen, daf}
dies fiir die Stilindizes zu den anderen Merkmalen im allgemeinen nicht gilt. Zwei
von zwolf Korrelationskoeffizienten sind kleiner als 0,6, und die Mittelwerte der Uber-
schufirenditen der Stilindizes unterscheiden sich fiir die beiden Versionen teilweise er-

heblich. Fiir das Buch-Marktwert-Verhéaltnis betragt die Korrelation zwischen A- und

Index
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Abbildung 5.3: Stilindizes zur Unternehmensgrofie (Uberschuﬁrenditen)
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Abbildung 5.4: Stilindizes zum Buch-Marktwert-Verhaltnis (UberschuBrenditen)

C-Stilindex z. B. 0,73, und der Unterschied in den durchschnittlichen UberschuBrendi-
ten der Stilindizes belauft sich auf 0,43 % p. M. Abbildung 5.4 verdeutlicht die Unter-

schiede zwischen den drei zum Buch-Marktwert-Verhaltnis konstruierten Stilindizes.

Mit diesem Kapitel sind die theoretischen und empirischen ,, Vorleistungen® fiir Stilana-

lysen und anlagestilorientierte Performancemessung abgeschlossen. Darauf aufbauend

werden im folgenden Kapitel Anlagestile und Performance deutscher Investmentfonds

untersucht.
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Kapitel 6

Anlagestile und Performance

deutscher Investmentfonds

Das folgende Kapitel enthélt die empirischen Untersuchungen zu Anlagestilen und
Performance deutscher Investmentfonds. Kapitel 6.1 beschreibt kurz die Datenbasis,
erlautert die Berechnung der Fondsrenditen und fithrt einige deskriptive Analysen
durch. Im Kapitel 6.2 wird anhand von Stilanalysen untersucht, inwiefern deutsche
Fonds bewertungsrelevante Anlagestile verfolgen, die vom ,Markt“ abweichen. Es wer-
den alle Anlagestile untersucht, die im fiinften Kapitel in mindestens einer Analyse als
bewertungsrelevant identifiziert worden sind. Es zeigt sich, dafl deutsche Investment-
fonds teilweise vom Markt abweichende Anlagestile verfolgen. Sind diese Anlagestile
bewertungsrelevant, fithrt die anlagestilorientierte Performancemessung zu anderen Er-

gebnissen als die klassische Performancemessung.

Im Kapitel 6.3 werden zunéchst die klassischen Performancemafe fiir die deutschen
Investmentfonds ermittelt. Daran anschliefend wird die Performancemessung unter
Beriicksichtigung des Anlagestils durchgefiithrt. Im Rahmen von Sensitivitédtsanalysen
werden Stil-Alphas und Stil-Appraisal-Ratios auf der Basis alternativer Bewertungs-
modelle berechnet. Zudem wird der Einfluf} der Konstruktionsweise der Stilindizes auf
die Ergebnisse der anlagestilorientierten Performancemessung untersucht. Vergleichs-
basis fiir die Sensitivitatsanalysen ist ein in Anlehnung an Fama/French (1992, 1993)
gebildetes Bewertungsmodell, in dem das Buch-Marktwert-Verhéltnis und die Unter-

nehmensgréfie bewertungsrelevant sind.
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6.1 Grundlagen

6.1.1 Datenbasis

Die den Untersuchungen zugrundeliegende Stichprobe von Investmentfonds basiert auf
einem Datensatz, der vom BVI Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften
e.V. (BVI) zur Verfiigung gestellt worden ist. Dieser Datensatz enthélt die monatlichen
Anteilwerte und Gesamtausschiittungen aller offenen Investmentfonds deutscher Ka-
pitalanlagegesellschaften, die dem BVI angeschlossen sind. Zusatzlich ben&tigte Infor-
mationen zu Koérperschaftsteuer- und Kapitalertragsteuerguthaben der Fonds sind den

jéhrlich erscheinenden Steuer-Informationen des BVI entnommen.

Fiir die vorliegende Arbeit sind aus dem Datensatz diejenigen Investmentfonds aus-
gewahlt worden, die iiberwiegend in das Marktsegment ,,Deutsche Aktien® investieren.
Es gehen zunéchst alle Fonds in die Stichprobe ein, die vor dem 28.02.1991 aufgelegt
worden sind. Ein Fonds, der diese Anforderung erfiillt, weist fiir die Schatzung der Sen-
sitivitdten im Rahmen der Stilanalysen fiir den Untersuchungszeitraum 72 (11/1992-
06/1996) zumindest eine Vorlaufzeit von 20 Monaten auf. Da die Fonds auch dann in
die Stichprobe aufgenommen werden, wenn sie wahrend des Untersuchungszeitraumes

wieder geschlossen worden sind,! ist die Stichprobe frei von Survivorship-Bias.?

Es ist zu beachten, dafl zahlreiche Fonds, die nach ihren Anlagegrundsitzen vorrangig
in deutsche Aktien anlegen, Teile des Fondsvermégens in Anleihen und internationale
Wertpapiere investieren. Wird die Performance dieser Fonds — wie in diesem Kapitel —
im Vergleich zu Benchmarkportefeuilles bewertet, die sich ausschlieflich aus deutschen
Aktien und kurzfristiger Geldanlage zusammensetzen, so ist es moglich, dafl ein posi-
tiver Performancewert allein durch die Diversifikationseffekte einer Anlage auflerhalb
des betrachteten Marktsegmentes und nicht durch Informationsfihigkeiten begriindet
ist. Ist der verwendete Benchmark hinsichtlich der deutschen Aktien, der Anleithen und
der auslandischen Wertpapiere risikoineffizient, so ist ein positives (ex ante) Stil-Alpha
nicht hinreichend fiir das Vorliegen von Selektionsfihigkeit des Fondsmanagers.> Um

diese Fehlbeurteilungen zu vermeiden und andererseits eine ausreichende Stichproben-

'Wie z.B. der DWS Fonds Bayern-Spezial. Vgl. Tabelle A.7.

2Zu den potentiellen Auswirkungen von Survivorship-Bias vgl. z.B. das anschauliche Beispiel in
Haugen (1999), S. 63 ff.

3Vgl. die theoretischen Ausfiihrungen im Kapitel 4.4.
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grofe zu erreichen, werden nur Investmentfonds in die Stichprobe aufgenommen, deren
durchschnittlicher Aktienanteil mehr als 65 % betragt und die durchschnittlich weniger

als 20 % des Fondsvermdogens in auslandische Aktien anlegen.*

Tabelle A.7 im Anhang gibt die 50 Investmentfonds an, die die genannten Selektions-
kriterien erfiillen. Diese Fonds gehen in die Untersuchungen fiir den Zeitraum 72 ein.
24 der 50 Fonds sind vor dem 30.06.1987 aufgelegt worden, so daf} sie auch eine ausrei-
chende Vorlaufzeit fiir Stilanalysen im Untersuchungszeitraum Z0 (03/1989-06/1996)
bzw. 71 (03/1989-10/1992) besitzen. Die Untersuchungen fiir die Zeitraume Z0 und
7.1 betrachten ausschliefllich diese 24 Fonds.

6.1.2 Berechnung der Fondsrenditen

Im folgenden wird die realisierte Rendite einer Anlage in den Fonds P fiir Periode ¢

berechnet als

AWpi_y + Dpi—y + Kpi—y) /| AWp_.| AW
Ry — [( Pt—e + Dpi—z + I py )/ Pt ] Pt (6.1)
AWp,_y

Diese Berechnung der Renditen unterstellt — wie in empirischen Studien zur Perfor-
mancemessung iiblich —, dafl die Ausschiittungen direkt zum Ausschiittungstermin wie-
der in den Fonds angelegt werden, ohne daff Transaktionskosten anfallen, und daf} der

Grenz-Einkommensteuersatz der Investoren null betragt.’?

Analog zu der Berechnung der Indizes bleiben die direkten Transaktionskosten — fiir
die Fonds sind dies die Ausgabeaufschldge — zuerst unberiicksichtigt. Ein auf der Ba-
sis von Renditen vor direkten Transaktionskosten ermittelter Performancewert spiegelt
im Vergleich zur vollstandigen Beriicksichtigung aller Kosten besser die Informations-
fahigkeiten des Fondsmanagers wider. Im zweiten Schritt kann {iberpriift werden, ob
der (eventuelle) Vorteil aus den Informationsfahigkeiten den Nachteil aus dem Ausga-

beaufschlag iiberwiegt.

4Alle Durchschnittswerte werden als arithmetisches Mittel der letzten drei stichtagsbezogenen Wer-
te aus Hoppenstedt (1996) ermittelt. Diese Werte finden sich auch in Tabelle A.8 im Anhang.
®Vgl. auch die Ausfiihrungen im Kapitel 2.2.2, insbesondere Abbildung 2.3.
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Es ist zu beriicksichtigen, dal die Annahmen zur Behandlung der direkten Transakti-

onskosten und der Steuern die Ergebnisse der Performancemessung verzerren:

o Die Vernachlassigung der direkten Transaktionskosten bevorzugt Fonds im Ver-
gleich zum Benchmarkportefeuille, da der Ausgabeaufschlag der Investmentfonds
im Untersuchungszeitraum im Durchschnitt ca. 4 % betragen hat, wahrend die
Provisionssétze fiir Wertpapierkauf- und -verkaufauftrage im Untersuchungszeit-

raum zwischen 0,2 und 1,0 % lagen.

o Bei der Berechnung der Indizes der Deutschen Borse werden Kérperschaftsteu-
erguthaben nicht beriicksichtigt. Dieses Vorgehen unterstellt implizit, dafl der
Grenz-Einkommensteuersatz der Investoren dem Auschiittungsbelastungssatz der
Koérperschaftsteuer entspricht. Dieser betrug im Untersuchungszeitraum 36 bzw.
30 %. Die Beriicksichtigung der Korperschaftsteuerguthaben bei der Berech-
nung der Fondsrenditen impliziert dagegen einen Grenz-Einkommensteuersatz
von null. Folglich sind die Ergebnisse der Performancemessung zu Gunsten der
Investmentfonds verzerrt. Das Ausmaf} dieser Verzerrung ist allerdings gering:
Unterstellt man fiir den Untersuchungszeitraum eine durchschnittliche Dividen-
denrendite von 1,2 % p. a., miBiten die durchschnittlichen Indexrenditen um ca.

0,05 % p. M. nach oben korrigiert werden.

6.1.3 Deskriptive Analysen

Tabelle 6.1 beinhaltet deskriptive Statistiken zu den Renditen der Investmentfonds fiir
Zeitraum Z0. Der ,Fonds24“ ist ein gleichgewichtetes Portefeuille aus den 24 vorliegen-
den Investmentfonds, der sich als ,Dachfonds“ bzw. ,, Investmentfondsanteil-Sonderver-
mogen® interpretieren 1aBt.° Zum Vergleich sind zudem die entsprechenden Statistiken
fiir DAX und CDAX aufgefiihrt. Es zeigt sich, dafl die Fonds im Durchschnitt einen
geringeren Mittelwert, eine geringere Standardabweichung und eine geringere Kurtosis
der Rendite aufweisen als die Indizes. Die Renditen des Fondsportefeuilles und der Indi-

zes sind &hnlich linksschief, wobei der Unterschied zwischen arithmetischem Mittel und

5Diese Art von Fonds ist seit dem dritten Finanzmarktférderungsgesetz auf dem deutschen Kapital-
markt zuldssig. Vgl. §§ 25k—m KAGG. Orientieren sich die Aussagen zu durchschnittlichen Eigenschaf-
ten der Fonds — anstatt am Mittelwert der Merkmalsauspragungen einzelner Fonds — an einem solchen
Fondsportefeuille, 148t sich die Problematik multipler Tests (vgl. z. B. Fahrmeir/Kiinstler/Pigeot/Tutz
(1997), S. 416 f.) umgehen.
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Median der Fondsrenditen im Durchschnitt ausgepréagter als der bei den Indizes ist. Die
Nullhypothese der Normalverteilung der Renditen wird mit dem Shapiro/Wilk-Test fiir
dreizehn der 24 Fonds zum Niveau von 10 % abgelehnt.

| Fonds/Index | Mit. [ Std. [ Sch. [ Kur. [ Med. [ P5 P95 | Proby
Adifonds 0,83 4,63 —0,79 1,43 1,06 —6,73 8,01 0,03
Alte Leipz. A 0,95 4,16 —0,47 0,65 1,17 —6,12 7,76 0,38
Bethm. Taunus 0,61 4,11 —0,72 0,96 1,00 —6,13 6,38 0,06
Concentra 0,95 5,00 —0,66 1,38 1,36 —7,74 8,53 0,23
DIT-Fonds Vermég. | 0,98 4,27 —0,60 1,08 1,01 —6,01 7,59 0,20
DIT-Spezial 0,49 4,45 —0,53 0,58 0,41 —7,68 7,09 0,27
DIT-Wachstums 0,81 5,16 —0,75 1,17 1,18 —8,72 8,36 0,07
DWS Bayern 0,74 4,09 -1,18 2,90 0,75 —6,43 5,98 0,00
DekaFonds 0,83 4,92 —0,66 1,33 1,35 —6,93 8,92 0,19
FT Ff.-Effekt 0,81 3,84 —0,90 2,16 1,17 —5,57 | 6,52 0,03
Fondak 0,71 4,49 —0,82 2,00 0,95 —6,65 7,44 0,04
Hauck-Main I 0,90 4,87 —0,79 1,82 1,28 —7,12 8,43 0,09
Investa 1,03 4,74 —0,60 1,13 1,43 —6,82 8,22 0,22
MK Alfakapital 0,65 4,27 -0,71 1,17 0,38 —6,63 6,78 0,16
MMWI-Progress 0,87 5,01 —0,78 1,96 1,15 —6,96 8,77 0,07
OP Privat 0,79 4,43 —0,76 1,58 1,42 —7,60 7,41 0,03
Plusfonds 0,85 4,39 —0,78 1,57 0,81 —6,07 7,01 0,05
Privatfonds 0,66 4,07 —0,29 —0,11 0,76 —7,39 7,11 0,20
Provesta 0,99 4,22 —0,75 1,37 1,75 —5,63 7,36 0,08
Ring-Akt. DWS 0,88 4,25 —1,07 2,72 1,39 —6,64 6,73 0,00
SMH-Special-I 0,30 4,34 —0,54 0,71 0,89 —6,49 7,21 0,33
Thesaurus 0,30 4,91 —0,68 1,46 1,52 —7,35 8,15 0,13
UniFonds 0,82 4,56 —0,34 2,31 1,22 —6,68 8,15 0,02
Univ.-Effekt 0,17 3,02 —0,48 0,00 0,34 —5,41 4,37 0,26
Mittelwert 0,79 4,43 —0,71 1,39 1,09 —6,73 7,43 0,13
Standardabweichung | 0,18 0,46 0,19 0,74 0,34 0,78 1,02 0,11
| Fonds24 [ 0,79 4,26 —0,82 1,47 1,40 —6,33 7,42 0,02
DAX 0,92 5,21 —0,75 1,88 1,22 —7,89 8,59 0,16
CDAX 0,30 4,72 —0,82 1,90 1,35 —7,40 7,84 0,05

Tabelle 6.1: Fonds- und Indexrenditen (Zeitraum Z0)

Im Vergleich der Fonds untereinander zeigen sich grofie Differenzen in den Statistiken.
Die durchschnittliche Monatsrendite liegt z. B. zwischen 0,17 und 1,03 %, die Stan-
dardabweichung der Monatsrenditen zwischen 3,02 und 5,16 %. Die fiinf Fonds mit
den héchsten durchschnittlichen Renditen sind der Investa, Provesta, DIT-Fonds fiir
Vermogensbildung, Concentra und der Alte Leipziger Trust Fonds A. Die Fonds mit den
niedrigsten durchschnittlichen Renditen sind der Universal-Effect-Fonds, DIT-Spezial,

Bethmann-Universal-Fonds-Taunus und der Privatfonds.

Abbildung 6.1 gibt die normierten Kursverldufe von DAX und CDAX im Vergleich
zu dem gleichgewichteten Portefeuille der 24 fiir Z0 vorliegenden Investmentfonds an.
Es ist aufféillig, dal der Kursverlauf des Fondsportefeuilles nahezu dem Verlauf des
CDAX entspricht. Beriicksichtigt man die im vorigen Kapitel beschriebene systema-

tische Unterschdtzung der Indexrenditen im Vergleich zu den Fondsrenditen, gewinnt
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Abbildung 6.1: Indizes versus Fondsportefeuille (Zeitraum Z0)

man den Eindruck, dafl Investmentfonds im Durchschnitt nur die ,Marktrendite minus
X*“ abwerfen.” Dies schliet allerdings nicht aus, daf} einzelne Fondsmanager Informa-

tionsfahigkeiten besitzen.

Fiir die Teilzeitraume 71 und 72 ergeben sich &hnliche Aussagen. Die Tabellen A.9 und
A.10 im Anhang beinhalten die entsprechenden deskriptiven Statistiken. ,,Fonds26* be-
zeichnet ein gleichgewichtetes Portefeuille aus den 26 Investmentfonds, die ausschlie-
lich fiir Zeitraum 72 vorliegen, ,,Fonds50* ein gleichgewichtetes Portefeuille aus allen
50 Investmentfonds.® Hervorzuheben ist, dafi im Zeitraum Z2 nur fiir einen der 50
untersuchten Fonds die Nullhypothese der Normalverteilung der Fondsrenditen zum

Niveau von 10 % abgelehnt wird.

Mit X > 0!

8Entsprechend den unterschiedlichen Auflegungsdaten dndert sich die Anzahl der im Fondsporte-
feuille Fonds50 enthaltenen Investmentfonds im Zeitablauf. In 03/1989 beinhaltet das Fondsporte-
feuille z. B. nur 24 Fonds, in 11/1992 dagegen 50 Fonds.
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6.2 Anlagestile deutscher Investmentfonds

6.2.1 Value, Growth und Unternehmensgrofle

Die Ausfithrungen im Kapitel 4.3.1 begriinden, dafl Unterschiede in den Ergebnissen
der klassischen und der anlagestilorientierten Performancemessung vor allem fiir dieje-
nigen Fonds zu erwarten sind, deren Anlagestile von dem des Marktsegmentes abwei-
chen. Unabhéngig von der Frage der Bewertungsrelevanz der Anlagestile wird deshalb
zunachst analysiert, ob deutsche Fonds tiberhaupt vom Markt abweichende Anlagesti-
le verfolgen. Mit Blick auf die vorherrschende Diskussion in der finanzwirtschaftlichen

Literatur werden im ersten Schritt Value/Growth- und Grofle-Anlagestile untersucht.

Zunachst werden Regressionen gemaf Modell (4.15) durchgefithrt, wobei die Uber-
schufirenditen des CDAX und der zu analysierenden Stilindizes als Regressoren dienen.
In diesem Regressionsmodell spiegelt sich die Abweichung des Anlagestils eines Fonds
vom Stil des Marktsegmentes in den Sensitivititen gegeniiber den Uberschufrenditen
der Stilindizes wider. Belaufen sich diese Sensitivitdten fiir den Fonds auf null, besteht
das Benchmarkportefeuille, das den Stil des Fonds am besten beschreibt, ausschlielich
aus einem Anteil im CDAX und aus Geldmarktanlage bzw. Verschuldung. Die Struktur
des Benchmarkportefeuilles entspricht in diesem Fall genau der Struktur des CDAX.
Ist mindestens eine der Sensitivitdten dagegen ungleich null, weicht die Struktur des
Benchmarkportefeuilles von der des CDAX ab. Die Regressionskoeffizienten gegeniiber
den zu analysierenden Stilindizes lassen sich folglich als Mafle fiir die Abweichung des

Fondsstils vom Markt interpretieren.®

Die Benchmarkkombination fiir die Stilanalysen besteht aus dem CDAX und den Stil-
indizes zum Buch-Marktwert-Verhaltnis und zur Unternehmensgréfle. Zunéchst werden
Stilindizes der Version C verwendet.'® Die Regressionen werden fiir die 24 vollstandig

fiir Zeitraum Z0 vorliegenden Fonds durchgefiihrt.

Tabelle 6.2 gibt die geschatzten Sensitivitdten und die zugehorigen {-Werte der 24
Fonds hinsichtlich der Stilindizes zum Buch-Marktwert-Verhiltnis (DEKMEKC) und

® Andere Verfahren der Stilanalyse finden sich z. B. bei Tierney/Winston (1991) und Sharpe (1992).
Zur aktuellen Diskussion um die Stilanalyse vgl. auch DiBartolomeo/Witkowski (1997) und Bue-
tow/Johnson/Runkle (2000).

10Sofern nicht etwas Abweichendes angegeben ist, dienen auch im folgenden Stilindizes der Version
C als Basis fiir die empirischen Untersuchungen.
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Buch-Marktwert-Verhiltnis Grofle
Fonds (DEKMEKC) (DMEKMLNC)

Sensitivitit t-Wert | Sensitivitit t-Wert
Adifonds 0,011 0,34 0,047 1,53
Alte Leipz. A 0,030 0,87 0,026 0,83
Bethm. Taunus 0,107 2,45 0,032 0,81
Concentra 0,040 1,54 0,056 2,35
DIT-Fonds Vermog. 0,034 0,81 —0,147 —-3,78
DIT-Spezial ~0,278 5,08 ~0,347 ~6,99
DIT-Wachstums 0,068 2,04 —0,032 —1,06
DWS Bayern —-0,163 -3,09 —0,039 -0,77
DekaFonds 0,024 0,81 ~0,035 1,29
FT Ff.-Effekt 0,069 2,82 0,033 1,47
Fondak —0,060 —2,06 ~0,024 ~0,91
Hauck-Main T 0,008 0,24 0,002 0,06
Investa 0,051 1,70 0,077 2,79
MK Alfakapital 0,056 1,62 ~0,025 ~0,78
MMWI-Progress -0,018 —-0,32 —-0,125 —2,50
OP Privat 0,041 1,21 —0,051 1,68
Plusfonds ~0,063 1,75 ~0,055 ~1,66
Privatfonds 0,070 0,99 —0,069 —1,08
Provesta —0,060 —1,38 —0,214 —5,43
Ring-Akt. DWS 0,046 1,31 0,079 2,48
SMH-Special-T —0,089 1,76 —0,134 —2,91
Thesaurus —-0,014 —0,52 —0,000 —0,00
UniFonds 0,005 0,15 0,046 1,72
Univ.-Effekt ~0,035 0,58 ~0,237 4,29
Mittelwert 0,030 0,11 0,012 1,15
Durchschnittlicher Betrag 0,060 1,48 0,080 2,05
Standardabweichung 0,198 1,78 0,213 2,37
Fonds24 —0,005 0,24 0,051 2,70
Fonds50 0,009 0,45 ~0,043 2,35

Tabelle 6.2: Value- und Groéfle-Anlagestile deutscher Investmentfonds

der Unternehmensgrofe (DMEKMLNC) an. Die Ergebnisse dieser Regressionen spre-
chen tendenziell dafiir, dafl deutsche Fonds zum Teil vom Markt abweichende Gréfie-
bzw. Value/Growth-Anlagestile verfolgen. Das auffalligste Ergebnis ergibt sich fiir den
DIT-Spezial, der hochsignifikante negative Sensitivitaten gegeniiber den Stilindizes
zum Buch-Marktwert-Verhéltnis und zur Unternehmensgrofie aufweist. Der Provesta
ist ein Beispiel fiir einen Fonds, der im Zeitraum Z0 ausschliefilich einen (signifikant
negativen) Grofe-Stil verfolgt hat; ein Beispiel fiir einen (signifikant positiven) Value-
Stil ist dagegen der FT Frankfurt-Effekten-Fonds. Insgesamt weisen vierzehn der 24
Fonds eine Sensitivitat mit einem zugehorigen ¢-Wert auf, dessen Betrag grofler als zwei
ist. Uber eine Bonferroni-Korrektur zum vorliegenden multiplen Testproblem kann die
Nullhypothese, dafl kein Fonds einen vom Markt abweichenden Anlagestil verfolgt, zum

Niveau 1 % verworfen werden.

Bei einer Durchschnittsbetrachtung auf der Basis des gleichgewichteten Fondsporte-
feuilles Fonds24 1a8t sich fiir deutsche Investmentfonds ein signifikant vom Markt ab-
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weichender Grofle-Stil feststellen. Eine signifikant vom Markt abweichender Value- bzw.
Growth-Stil ist dagegen nicht festzustellen. Dieses Ergebnis ergibt sich auch dann, wenn

das Fondsportefeuille Fonds50 im Zeitraum Z0 untersucht wird.

Zwischen den einzelnen Fonds gibt es erhebliche Unterschiede in den Anlagestilen. Die
Standardabweichungen der geschétzten Sensitivitdten gegeniiber den Stilindizes zum
Buch-Marktwert-Verhéltnis und zur Unternehmensgrofie belaufen sich auf 0,084 bzw.
0,105. Da sich positive und negative Auspragungen der Anlagestile tiber die Fonds
kompensieren, unterschitzt die Analyse des gleichgewichteten Fondsportefeuilles die
durchschnittliche Bedeutung von Anlagestilen fiir deutsche Investmentfonds. Aussage-
kraftiger ist der durchschnittliche Betrag der Sensitivitdten bzw. der durchschnittliche
Betrag der t-Werte. Diese Werte betragen fiir die Sensitivitdten gegeniiber dem Stil-
index zum Buch-Marktwert-Verhéltnis 0,06 bzw. 1,48 und fiir die Sensitivitdten ge-
geniiber dem Groéfie-Stilindex 0,08 bzw. 2,05. Alle Zahlen sprechen fiir die Vermutung,
dafB einige deutsche Fonds Gréfle- und Value- bzw. Growth-Anlagestile verfolgen, die
(signifikant) vom Markt abweichen.

Die durchschnittlichen Betrége der Sensitivitdten gegeniiber den Stilindizes beschrei-
ben das Ausmaf} der durchschnittlichen Abweichung der Value/Growth- und Grofle-
Anlagestile der Fonds vom Markt. Angenommen, ein Fonds mit einem Fondsvermégen
von 100 Mio. DM weist eine Sensitivitat gegeniiber dem Stilindex zum Buch-Markt-
wert-Verhaltnis in Héhe von 0,06 und gegeniiber dem Groéfle-Stilindex in Héhe von
—0,08 auf, so dafl die Betrage der Sensitivitdten denen eines typischen deutschen Fonds
entsprechen. Bei dieser Konstellation ist folgende Interpretation méglich: Das Bench-
markportefeuille mit einem Volumen von ebenfalls 100 Mio. DM, das den Verlauf der
UberschuBrendite des fiktiven typischen Fonds am besten widerspiegelt, ist mit 8,0 Mio.
DM mehr in Aktien kleiner Unternehmen investiert als der CDAX, wobei zur Finan-
zierung Aktien grofler Unternehmen im Wert von 8,0 Mio. DM leerzuverkaufen sind.
Zudem ist dieses Benchmarkportefeuille gemessen am CDAX mit 6,0 Mio. DM mehr
in Aktien mit hohem Buch-Marktwert-Verhaltnis investiert, wobei auch diese Positi-
on iiber entsprechende Leerverkdufe von Aktien mit niedrigem Buch-Marktwert-Ver-
héltnis finanziert wird. Das Beispiel zeigt, dafl die scheinbar niedrigen betragsméfigen
Auspragungen der Sensitivitaten nicht tiber das betrachtliche Ausmafl der Abweichung

des durchschnittlichen Stils deutscher Fonds vom Markt hinwegtauschen diirfen.

Zur weiteren Analyse der Value/Growth- und Grofle-Anlagestile der deutschen Fonds
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werden Stilanalysen entsprechend dem vom Verfasser vorgeschlagenen Modell (4.28)
durchgefiihrt. Die verwendete Indexkombination besteht aus dem Geldmarktzinssatz,
der Rendite des CDAX und den UberschuBrenditen der Stilindizes zum Buch-Markt-
wert-Verhaltnis und zur Unternehmensgrofle. Der sich fiir eine bestimmte Periode erge-
bende Vektor der geschétzten Regressionskoeffizienten 148t sich ebenfalls als Anteilsvek-
tor eines Benchmarkportefeuilles interpretieren, das aus CDAX und Geldmarktanlage
bzw. Verschuldung sowie aus den sich jeweils selbst finanzierenden Stilindexportefeuil-
les besteht.!! Der Renditeverlauf dieses Benchmarkportefeuilles hat dem Renditeverlauf

des zu analysierenden Fonds in der Vergangenheit am besten entsprochen.
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Abbildung 6.2: Durchschnittliche Value- und Gréfle-Anlagestile deutscher
Investmentfonds (Fonds24)

Abbildung 6.2 gibt die Entwicklung des geschiatzten Anlagestils des Fondsportefeuilles
Fonds24 im Zeitablauf an.'? Fiir den Monat 12/1990 ergeben sich die geschitzten Sen-
sitivitdten z. B. als (0,091, 0,909, 0,045, —0,166)", mit 0,091 als Sensitivitét gegeniiber

11Vgl. auch die Interpretation aus Kapitel 4.3.3.

12Die gewihlte Darstellungsform unterscheidet sich bewufit von der aus Sharpe (1992). Die Kombi-
nation aus dem Stilanalyse-Modell (4.28) und den Abbildungen der vorliegenden Arbeit verdeutlicht
die Entwicklung des Anlagestils eines Fonds anschaulicher als die Abbildungen von Sharpe.
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dem Geldmarktzinssatz,'® 0,909 als Sensitivitit gegeniiber der CDAX-Rendite sowie
0,045 und —0,166 als Sensitivititen gegeniiber den UberschuBrenditen der Stilindi-
zes zum Buch-Marktwert-Verhéltnis bzw. zur Unternehmensgréfie. Mit Ausnahme der
Sensitivitiat gegeniiber dem Stilindex zum Buch-Marktwert-Verhéltnis sind die Sensiti-
vitaten jeweils signifikant zum Niveau 1 %. Der Renditeverlauf des Fondsportefeuilles
im Zeitraum 08/1987-11/1990'* 148t sich folglich am besten durch ein Benchmark-
portefeuille beschreiben, in dem ca. 90,9 % des Vermogens in den CDAX und 9,1 %
zum Geldmarktzinssatz angelegt sind. Zudem enthélt das Benchmarkportefeuille sich
selbst finanzierende Positionen in den Stilindexportefeuilles zum Buch-Marktwert-Ver-
haltnis und zur Unternehmensgrofie, deren Volumen 4,5 % bzw. 16,6 % des Vermogens
betragen.'® Der Renditeverlauf des Fonds24 148t sich demnach am besten durch ein
Portefeuille beschreiben, das gemessen an der Struktur des CDAX mehr Aktien kleiner
Unternehmen und mehr Aktien mit hohem Buch-Marktwert-Verhaltnis bzw. weniger
Aktien grofler Unternehmen und weniger Aktien mit niedrigem Buch-Marktwert-Ver-
héltnis enthdlt. Deutsche Investmentfonds haben im Zeitraum 08/1987-11/1990 im
Durchschnitt eine Kombination aus einem vom Markt abweichenden Value- und einem

negativen Grofle-Anlagestil verfolgt.

Betrachtet man die Entwicklung des durchschnittlichen Anlagestils deutscher Fonds
im Zeitablauf, so ist ersichtlich, daf} dieses Ergebnis bis Mitte 1992 relativ stabil ist.
Danach liegen die Sensitivititen gegeniiber den Uberschufirenditen der Stilindizes nahe

bei null; es ist kein eindeutiger vom Markt abweichender Anlagestil erkennbar.'®

Die Analysen fiir die einzelnen Fonds bestatigen die Frgebnisse aus der Tabelle 6.2.
Abbildung 6.3 gibt z. B. die Ergebnisse fiir den auffélligsten Fonds, den DIT-Spezial, an.
Auch die im Anhang aufgefithrten Abbildungen'” zu den Stilanalysen fiir den Provesta
als Beispiel fiir einen (negativen) Grofle-Anlagestil und fiir den FT Frankfurt-Effekten-

13Die Entwicklung der Sensitivitit der Fondsrendite gegeniiber dem Geldmarktzinssatz ist in der
Grafik nicht dargestellt. Sie ergibt sich fiir jede Periode iiber die Nebenbedingung des Regressionsmo-
dells als Eins minus die Sensitivitdt gegeniiber der CDAX-Rendite.

14Die Stilanalysen werden hier und im folgenden jeweils mit einem Zeitfenster von 40 Perioden
durchgefiihrt.

15Hinsichtlich des Buch-Marktwert-Verhiltnisses entspricht dies z. B. einer Leerverkaufsposition im
G-Portefeuille zum Buch-Marktwert-Verhaltnis in Hohe von 4,5 % des Vermogens, wobel die sich
ergebenden Verkaufserldse in das zugehorige H-Portefeuille investiert werden. Vgl. die Ausfithrungen
zur Konstruktion der Stilindizes im Kapitel 5.4.

18Ein #hnliches Ergebnis ergibt sich auch fiir den Fall, dal das Fondsportefeuille Fonds50 einer
Stilanalyse fiir den gesamten Zeitraum Z0 unterzogen wird.

17Vgl. die Abbildungen D.1 und D.2.
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Abbildung 6.3: Value- und Groéfle-Anlagestile des DIT-Spezial

Fonds als Beispiel fiir einen Value-Stil entsprechen den Ergebnissen der bisherigen

Analysen.

Neben den Fonds, die vom Markt abweichende Anlagestile verfolgen, existiert eine
Gruppe von Fonds, deren Renditeverlauf sich sehr gut ausschlielich durch die CDAX-
Rendite und den Geldmarktzinssatz beschreiben 1at. Diese Fonds, wie z. B. der De-
kaFonds, der Hauck-Main [-Universal-Fonds oder der Thesaurus, weisen keinen signifi-
kant vom Markt abweichenden Anlagestil aus. Abbildung 6.4 gibt die Entwicklung der

Sensitivitaten fiir den Thesaurus, das eindrucksvollste Beispiel dieser Gruppe, an.

Neben den Aussagen zum Anlagestil erméglichen die Abbildungen zu den Stilanaly-
sen SchluBfolgerungen zum Timing deutscher Investmentfonds. Entsprechend dem in
Abbildung 6.2 dargestellten Verlauf der Sensitivititen der Rendite des Fondsporte-
feuilles Fonds24 gegeniiber der CDAX-Rendite steigt z. B. der Aktienanteil der Bench-
markportefeuilles aus den Stilanalysen ab Mitte 1991 von 87 auf fast 97 % an. Die
Fondsmanager haben die Portefeuilles im Durchschnitt so umstrukturiert, dafl sich

die Fondsrendite mehr wie die CDAX-Rendite und weniger wie der Geldmarktzins-
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Abbildung 6.4: Value- und Groéfle-Anlagestile des Thesaurus

satz entwickelt. Da die Entwicklung des CDAX in diesem Teilzeitraum im Vergleich

zum gesamten Untersuchungszeitraum iiberdurchschnittlich positiv ist,'® spricht dieses

Ergebnis dafiir, dal die Fondsmanager im Durchschnitt Timingfahigkeiten besitzen.

Auch der Anstieg der Sensitivitdten des Fonds24 gegeniiber dem Grofle-Stilindex spricht
fiir das Vorliegen von Timingfahigkeiten, da Aktien grofler Unternehmen gemessen an
Aktien kleiner Unternehmen in der zweiten Halfte des Untersuchungszeitraums Z0
besser als in der ersten Hilfte des Zeitraums abgeschnitten haben.'® Ein Beispiel fiir
ein besonders hohes Timing eines einzelnen Fonds gegeniiber der Entwicklung eines
Stilindexes ist der SMH-Special-Fonds I. Abbildung 6.5 zeigt, daf} die Sensitivitat die-
ses Fonds gegeniiber dem Grofie-Stilindex von 10/1989 bis 06/1996 kontinuierlich von
—0,50 auf 0,07 ansteigt. Es lassen sich jedoch auch Fonds mit erfolglosen Timing-
bemiihungen finden: so sprechen z.B. die Ergebnisse der Stilanalysen fiir den DIT-

Spezial dafiir, dal der Aktienanteil des Fonds im Zeitraum 72 niedriger als in Z1 war.

18ygl. die Tabelle 5.3 und die Tabelle A.6 im Anhang.
197Zum Vergleich der Entwicklung der Renditen grofier und kleiner Aktien vgl. die Darstellung der
GrofBe-Stilindizes in Abbildung 5.3.
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Abbildung 6.5: Value- und Groéfle-Anlagestile des SMH-Special-Fonds [

Der Zeitraum 71 ist jedoch im Vergleich zu 72 durch eine {iberdurchschnittlich ne-
gative Borsenentwicklung gekennzeichnet. Unabhédngig von der Hohe des Timings der
einzelnen Fonds lassen die Uberlegungen zur Timing-Problematik aus Kapitel 3.6.1 ver-
muten, daf die Ergebnisse der Performancemessung nur unwesentlich durch eventuelles

Timing verzerrt werden.

Sensitivitdtsanalysen fithren zu der Vermutung, dafl die Konstruktionsweise der Stil-
indizes keinen groflen Einflufl auf die Ergebnisse der Stilanalysen besitzt. Tabelle D.1
im Anhang beinhaltet z. B. die Ergebnisse der Regressionen der Fondsiiberschufiren-
diten auf die Uberschufrenditen des CDAX sowie der Stilindizes zum Buch-Markt-
wert-Verhaltnis und zur Unternehmensgrofle in der Version A. Ein Vergleich mit den
Ergebnissen aus Tabelle 6.2, die auf Stilindizes der Version C beruhen, zeigt, daf sich
tendenziell die gleichen Schlufifolgerungen ergeben. Teilweise bestehen allerdings gréfie-
re Unterschiede zwischen den geschatzten Sensitivitdten gegentiber den Stilindizes zum

Buch-Marktwert-Verhiltnis.?0

20Vg¢l. z. B. die entsprechenden Sensitivititen fiir den DIT-Spezial oder den Plusfonds.
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Abbildung 6.6: Value- und Grofle-Anlagestile des SMH-Special-Fonds I (Version A)

Ein weiteres Beispiel fiir den geringen Einflufl der Konstruktionsweise der Stilindizes
ergibt sich aus den Abbildungen 6.6 und 6.7. Diese Abbildungen stellen die Entwick-
lung der Sensitivitdten der Renditen des SMH-Special-Fonds I gegeniiber der CDAX-
Rendite und den UberschuBrenditen der Stilindizes in der Version A bzw. der Version K
dar. Im Vergleich mit Abbildung 6.5, die auf Basis der Stilindizes der Version C erzeugt
ist, sind nur kleine Unterschiede ersichtlich. Die Korrelationen zwischen den geschatzten
Sensitivitdten gegeniiber den Grofle-Stilindizes der Versionen A, C und K betragen
jeweils mindestens 0,97. Auch die geschétzten Sensitivitdten gegeniiber den Stilindizes
zum Buch-Marktwert-Verhéltnis weisen jeweils Korrelationen von mindestens 0,85 auf;
ein Wert, der angesichts der im Kapitel 5.4 dargestellten Unterschiede zwischen den

Stilindexversionen zum Buch-Marktwert-Verhaltnis erstaunlich hoch ist.

Als Fazit ist festzuhalten, dafl einige deutsche Fonds signifikant vom Markt abwei-
chende Grofie- und Value/Growth-Anlagestile verfolgen. Auch die Untersuchungen fiir

die Teilzeitraume stiitzen dieses Ergebnis.?! Demnach ist es moglich, dafl eine Perfor-

2L Auf die ausfiihrliche Darstellung der Ergebnisse fiir die Teilzeitriume wird an dieser Stelle ver-
zichtet.
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Abbildung 6.7: Value- und Grofle-Anlagestile des SMH-Special-Fonds I (Version K)

mancemessung, die diese Anlagestile beriicksichtigt, zu anderen Ergebnissen als die
klassische Performancemessung gelangt. Es ist zu vermuten, dafl die Konstruktions-

weise der verwendeten Stilindizes in diesem Zusammenhang keine grofie Rolle spielt.

Entsprechend den theoretischen Ausfithrungen zur anlagestilorientierten Performance-
messung sind nur diejenigen Anlagestile im Rahmen der Performancemessung zu bertick-
sichtigen, die bewertungsrelevant sind. Die empirischen Untersuchungen der vorliegen-
den Arbeit zur Frage der Bewertungsrelevanz fundamentaler Gréflen sprechen nicht
fiir die Giiltigkeit eines Bewertungsmodells, das als bewertungsrelevante Gréflen nur
das Buch-Marktwert-Verhdltnis und die Unternehmensgrofie beinhaltet. Vielmehr sind
die Aussagen der Fama/MacBeth-Regressionen und der Kovarianzanalysen zur Be-
wertungsrelevanz des Value/Growth- und des Grofle-Anlagestils uneinheitlich, und es
gibt Anhaltspunkte dafiir, dafl auch andere Anlagestile bewertungsrelevant sind. Im
folgenden Kapitel wird deshalb die Bedeutung alternativer Anlagestile fiir deutsche
Investmentfonds untersucht. Es werden alle Anlagestile analysiert, die in mindestens

einer Analyse im fiinften Kapitel als bewertungsrelevant identifiziert worden sind.
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6.2.2 Alternative Anlagestile

Zur Untersuchung der Fragestellung, ob deutsche Fonds vom Markt abweichende An-
lagestile zu den als bewertungsrelevant identifizierten Merkmalen verfolgen, werden
wiederum Regressionen gemafi Modell (4.15) durchgefithrt. Als Regressoren gehen je-
weils die UberschuBrendite des CDAX und die eines Stilindexes ein. Die Regressionen
sind fiir alle konstruierten Stilindizes der Versionen A und C durchzufithren. Es werden

jeweils alle 24 vollstandig fiir den Zeitraum Z0 vorliegenden Fonds untersucht.

Tabelle 6.3 gibt fiir die analysierten Regressionsmodelle jeweils drei Statistiken zu den
geschatzten Regressionskoeffizienten hinsichtlich der Stilindizes an: die erste Zeile zu
einer Kennzahl beinhaltet jeweils die durchschnittliche Sensitivitat der Fondsrenditen
gegeniiber dem untersuchten Stilindex, die zweite Zeile den durchschnittlichen Betrag
dieser Sensitivitdten und die dritte Zeile den durchschnittlichen Betrag der zu den
Sensitivitdten gehodrenden ¢-Statistiken. Die Ergebnisse dieser Stilanalysen stiitzen die
These, dafl deutsche Fonds teilweise vom Marktstil abweichen. Auch bei der isolier-
ten Betrachtung ergibt sich hinsichtlich des Grofle-Anlagestils der deutschen Fonds
ein hochsignifikantes Frgebnis. Der Mittelwert der Betrage der ¢-Statistiken aus den
Einzelregressionen belduft sich fiir die Stilindexversion A auf 2,472 und fiir Version C
auf 2,286. Die durchschnittliche Sensitivitdt der Fondsrenditen gegeniiber den Gréfle-
Stilindizes belduft sich auf —0,061 bzw. —0,054. Auch fiir das Buch-Marktwert-Ver-
héltnis werden die Ergebnisse des vorigen Kapitels bestatigt: die mittleren Betrage der

t-Statistiken liegen bei 1,956 und 1,754.

Tabelle 6.3 deutet zudem auf andere, von deutschen Fonds verfolgte Anlagestile hin:
Kennzahlen mit aufféllig hohen mittleren Betrédgen der zu den Sensitivitaten gehéren-
den t-Werte sind die Anlagendeckung (ANLDEC), die Eigenkapitalrentabilitat (E2R),
der Verschuldungsgrad (FKMEK) und die Umschlaghaufigkeit der Forderungen (UMS-
FOR). Die durchschnittlichen Sensitivitédten zu den Verschuldungsgrad-Stilindizes sind
jeweils negativ, die durchschnittlichen Sensitivitaten gegeniiber den Stilindizes zur An-
lagendeckung jeweils positiv. Die durchschnittlichen Betrége der Sensitivitédten weichen
jeweils nicht stark von den durchschnittlichen Sensitivitaten ab, d.h., der Grofiteil
der Fonds investiert — gemessen am CDAX — lieber in Aktien von Unternehmen, die
einen niedrigen Verschuldungsgrad aufweisen, und in Aktien von Unternehmen, die

eine hohe Anlagendeckung besitzen. Hinsichtlich der Eigenkapitalrentabilitdt und der



6. ANLAGESTILE UND PERFORMANCE DEUTSCHER INVESTMENTFONDS 153

| Kennzahl Version A Version C |
ANLDEC 0,058 0,124
0,077 0,141
1,530 2,315
CF1R 0,047 0,041
0,053 0,062
1,267 1,050
CF1WR 0,001 0,045
0,041 0,072
0,846 1,149
E1P 0,009 —0,005
0,050 0,059
1,314 1,147
E2R 0,003 0,036
0,055 0,107
1,219 1,657
E2RWR 0,007 —0,022
0,032 0,053
0,671 0,999
EKMEK 0,009 0,020
0,070 0,074
1,956 1,754
FKMEK 0,068 0,049
0,088 0,086
1,957 1,744
MEKMLN 0,061 0,054
0,090 0,089
2,472 2,286
UMSFOR 0,057 0,032
0,083 0,085
1,790 1,595
UMSVOR 0,043 0,007
0,062 0,047
1,248 0,703

Tabelle 6.3: Analyse einzelner Anlagestile

Umschlaghéufigkeit der Forderungen ist das Bild weniger einheitlich: es gibt Fonds mit
positiven und Fonds mit negativen Anlagestilen zu diesen Merkmalen. Unabhangig von
den genauen Auspridgungen der Anlagestile einzelner Fonds stiitzen die dargestellten
Ergebnisse die These, daf} einige deutsche Fonds vom Markt abweichende fundamentale
Anlagestile verfolgen. Value/Growth- und insbesondere Grofie-Anlagestile sind aller-

dings die dominierenden Anlagestile.

Fiir den Grofiteil der Stilindizes hangen die Frgebnisse der Stilanalysen nicht stark
davon ab, ob Stilindizes der Version A oder der Version C verwendet werden. Die
Differenzen zwischen den durchschnittlichen Betrédgen der ¢-Statistiken fiir Version A
und C sind in der Regel kleiner als 0,35. Ein grofler Unterschied ergibt sich jedoch
fiir die Stilanalysen zum Merkmal Anlagendeckung (ANLDEC); die durchschnittlichen
Betrége der ¢-Statistiken betragen 1,530 und 2,315.
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Fiir die Teilzeitraume Z1 und 72 werden ebenfalls Stilanalysen hinsichtlich aller im
fiinften Kapitel als bewertungsrelevant identifizierten Anlagestile durchgefiihrt. Es zeigt
sich, daB in beiden Zeitraumen Value/Growth- und Grofie-Anlagestile die vorherrschen-
den Anlagestile sind. Die Analysen bestédtigen zudem die These, dafl deutsche Fonds
teilweise auch andere fundamentale Anlagestile, insbesondere hinsichtlich von Merkma-
len zur Verschuldungssituation der Unternehmen verfolgen. Die Untersuchungen weisen
nicht auf eine Zunahme der Bedeutung von Anlagestilen hin. Die durchschnittlichen Be-
trége der Sensitivitdten gegeniiber den Stilindizes unterscheiden sich in Z1 und 72 nicht
systematisch. Es ist jedoch ersichtlich, dal deutsche Fonds — wie schon entsprechend
Abbildung 6.2 zu vermuten — im Durchschnitt ihre in Z1 hoch negative Sensitivitat
gegeniiber dem Grofe-Stilindex in 72 zuriickgefithrt haben, d.h., die Fondsmanager

haben Aktien kleiner Unternehmen verkauft und Aktien grofler Unternehmen gekauft.

Alle in diesem Kapitel durchgefiihrten statistischen Tests unterstellen, dafy die Storter-
me der Regressionsmodelle jeweils unabhéngig und identisch normalverteilt sind. Wenn
diese Annahmen verletzt sind, sind die dargestellten Resultate und insbesondere die
angegebenen Vertrauenswahrscheinlichkeiten nicht notwendig korrekt. Sind die Storter-
me z. B. autokorreliert oder besitzen nicht alle Storterme die gleiche Varianz, so sind
die OLS-Schatzfunktionen fiir die Regressionsparameter zwar weiterhin unverzerrt und
konsistent, aber nicht mehr effizient. Zudem ist die Schétzfunktion fiir die Kovarianz-
matrix der Regressionsparameter verzerrt, so dafl die iiblichen ¢-Tests ithre Aussagekraft

verlieren.??

Die Annahmen des Regressionsmodells werden anhand verschiedener Tests tiberpriift.
Der Test der Nullhypothese, dafl die Storterme normalverteilt sind, erfolgt anhand eines
Shapiro/Wilk-Tests** der Residuen aus den Stilanalyse-Regressionen. Die Nullhypothe-
se der gleichen Varianz der Storterme (Homoskedastizitat) wird mit dem White-Test
gepriift.?* Zudem erfolgt mit dem Durbin/Watson-Test ein Test der Nullhypothese,
daBl die Storvariablen der Regression nicht autokorreliert sind.?® Es zeigt sich, daf

fiir die Regressionen im Rahmen der Stilanalysen die Giiltigkeit der Modellannahmen

227u den statistischen Problemen bei Autokorrelation und Heteroskedastizitit der Stérterme vgl.
z.B. Maddala (1992), S. 201 ff. und S. 229 ff.

23Vgl. Shapiro/Wilk (1965).

24Vgl. White (1980).

2Vgl. Durbin/Watson (1951).



6. ANLAGESTILE UND PERFORMANCE DEUTSCHER INVESTMENTFONDS 155

im allgemeinen nicht abgelehnt wird. Da alle Tests tendenziell zu dhnlichen Ergeb-
nissen fithren, werden in Tabelle D.2 im Anhang beispielhaft die Testergebnisse fiir
die Uberpriifung der Modellannahmen zu den Stilanalysen hinsichtlich des Merkmals
Unternehmensgrofe (Stilindexversion C) wiedergegeben.?® Zu einem Signifikanzniveau
von 5 % wird die Nullhypothese der Normalverteilung der Storterme nur fiir einen
der 24 vollsténdig fiir Zeitraum Z0 vorliegenden Fonds abgelehnt. Die Nullhypothese
der Homoskedastizitat wird nur fiir zwei Fonds und die Nullhypothese unabhangiger

Storterme fiir drei Fonds abgelehnt.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dafl einige deutsche Investmentfonds vom Markt
abweichende Anlagestile verfolgen. Werden diese Anlagestile im Rahmen der Perfor-
mancemessung beriicksichtigt, kénnen die Ergebnisse der klassischen und der anlage-
stilorientierten Performancemessung voneinander abweichen. Ungliicklicherweise lassen
die empirischen Analysen zur Bewertungsrelevanz von Anlagestilen keine zuverlédssigen
Aussagen dariiber zu, welche Anlagestile bewertungsrelevant sind und welche nicht. Es
stellt sich die Frage, wie stark die Ergebnisse der anlagestilorientierten Performance-
messung von dem unterstellten Bewertungsmodell und den entsprechend beriicksich-
tigten Anlagestilen abhéngen. Besteht eine starke Abhédngigkeit der Ergebnisse von der
Benchmarkwahl, ist die anlagestilorientierte Performancemessung indirekt von der Kri-
tik an den statistischen Verfahren zur Identifikation der bewertungsrelevanten Gréfien
betroffen. Zur Untersuchung dieser Fragestellung wird die anlagestilorientierte Perfor-
mancemessung im folgenden einer Sensitivitdatsanalyse hinsichtlich der Benchmarkwahl
unterzogen. Als Ausgangspunkt fiir diese Analyse werden zunéchst die sich bei klassi-

scher Performancemessung ergebenden Performancewerte berechnet.

26 Auf die Angabe der Testergebnisse fiir die iibrigen Regressionen wird verzichtet.
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6.3 Performance deutscher Investmentfonds

6.3.1 Klassische Performancemafle

Tabelle 6.4 gibt die Jensen-Mafle (jp[), die Appraisal-Ratios (AP[) und die modifi-
zierten Appraisal-Ratios (AI";I) sowie die Sharpe-Ratios (Sp) der Investmentfonds im
Zeitraum Z0 an. Zudem enthélt die Tabelle fiir jeden Fonds Mittelwert und Standard-
abweichung der Renditen (7p bzw. &[Fp]), das historische Beta (3p;) und das unsyste-

matische Risiko (o[éps]). Alle benchmarkabhangigen Grofien sind {iber die Regression
(3.5) mit dem CDAX als Benchmark geschatzt.

| Fonds (P) | Tp &[Fp] ﬁPI &[EPI] | jp] API AA‘;I SP
Adifonds 0,237 4,650 0,961 0,985 0,036 0,037 0,037 0,051
Alte Leipz. A 0,357 4,179 0,858 0,998 0,178* 0,179 0,179 0,085
Bethm. Taunus 0,025 4,131 0,828 1,312 —0,148 —0,112 —0,086 0,006
Concentra 0,361 5,012 1,046 0,799 0,143* 0,179 0,224 0,072
DIT-Fonds Vermog. 0,388 4,287 0,862 1,326 0,208 0,157 0,118 0,090
DIT-Spezial —0,099 4,467 0,810 2,308 —0,268 —0,116 —0,050 —0,022
DIT-Wachstums 0,223 5,179 1,075 0,976 —0,001 —0,001 —0,001 0,043
DWS Bayern 0,064 4,118 0,756 1,432 —0,079 —0,055 —0,038 0,016
DekaFonds 0,239 4,935 1,027 0,873 0,025 0,029 0,033 0,048
FT Ff.-Effekt 0,223 3,852 0,798 0,752 0,056 0,075 0,099 0,058
Fondak 0,122 4,509 0,935 0,866 —-0,073 —0,084 —0,097 0,027
Hauck-Main I 0,307 4,893 1,012 1,017 0,096 0,095 0,093 0,063
Investa 0,440 4,760 0,986 0,936 0,234** 0,250 0,267 0,092
MK Alfakapital 0,056 4,293 0,882 1,014 —-0,127 —0,126 —0,124 0,013
MMWI-Progress 0,284 5,026 1,004 1,649 0,075 0,046 0,028 0,057
OP Privat 0,197 4,444 0,916 0,982 0,006 0,006 0,006 0,044
Plusfonds 0,257 4,418 0,905 1,085 0,068 0,063 0,058 0,058
Privatfonds 0,076 4,094 0,751 2,041 —0,080 —0,039 —0,019 0,019
Provesta 0,401 4,247 0,841 1,494 0,226 0,151 0,101 0,094
Ring-Akt. DWS 0,291 4,269 0,874 1,071 0,109 0,102 0,095 0,068
SMH-Special-I 0,216 4,371 0,861 1,584 0,037 0,023 0,015 0,049
Thesaurus 0,213 4,924 1,027 0,801 —0,001 —0,001 —0,002 0,043
UniFonds 0,230 4,581 0,951 0,868 0,032 0,037 0,042 0,050
Univ.-Effekt —0,422 3,036 0,493 1,952 —0,525**  —0,269 —0,138 —0,139
Mittelwert 0,195 4,445 0,894 1,213 0,010 0,026 0,035 0,041
Standardabweichung 0,185 0,461 0,126 0,428 0,167 0,118 0,102 0,048
Fonds24 0,198 4,284 0,896 0,625 0,011 0,018 0,029 0,046
Fonds50 0,158 4,179 0,874 0,596 —0,025 —0,041 —0,069 0,038

Tabelle 6.4: Klassische Performancemafle deutscher Investmentfonds im

Zeitraum 70 (Benchmark CDAX)

Die Ergebnisse der klassischen Performancemessung sprechen tendenziell fiir eine neut-
rale bis positive Performance der 24 vollsténdig fiir Zeitraum Z0 vorliegenden Fonds.
Der Mittelwert der Jensen-Mafle der Investmentfonds betragt 0,010 % p. M., der Me-
dian 0,034 % p. M. Fiinfzehn der Fonds weisen positive Jensen-Mafle auf. Die Haufig-
keitsverteilung der Jensen-Mafle der 24 Fonds ist in Abbildung 6.8 angegeben. Da
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die Fondsrenditen und die Performancemafle unter Beriicksichtigung der direkt dem
Sondervermégen entnommenen Transaktionskosten wie z. B. Verwaltungs- und Depot-
bankvergiitung berechnet sind, sprechen die Frgebnisse fiir ein Vorliegen von Infor-
mationsféhigkeiten der Fondsmanager. Die Vorteile aus diesen Informationsfahigkeiten
werden jedoch durch die Transaktionskosten ungeféhr aufgezehrt, so dafi die Perfor-

mance ,nach Transaktionskosten“ nahe bei null liegt.?”
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Abbildung 6.8: Haufigkeitsverteilung der Jensen-Mafle (Zeitraum 70)

Zur durchschnittlichen Performance der deutschen Fonds lassen sich keine Signifikanz-
aussagen treffen: der Standardfehler des Jensen-Mafles des Fondsportefeuilles Fonds24
belauft sich auf 0,07 % p. M. Auch die Jensen-Mafle der einzelnen Fonds sind in der
Regel nicht signifikant;?® isoliert betrachtet weist nur der Investa zum Niveau von 5 %
eine signifikant positive Performance auf. Die Jensen-Mafle des Alte Leipziger Trust

Fonds A und des Concentra sind jeweils signifikant zum Niveau 10 %. Signifikant ne-

27In diesen Uberlegungen ist der Ausgabeaufschlag der Fonds allerdings noch nicht beriicksichtigt.
Vgl. Kapitel 6.1.2.

Z8Der durchschnittliche Standardfehler der Jensen-Mafle der Fonds liegt bei 0,13 % p.M. In allen
Tabellen dieser Arbeit sind die Alphas, die zum Niveau von 5 % signifikant sind, mit zwei Sternchen
und Alphas, die zum Niveau von 10 % signifikant sind, mit einem Sternchen gekennzeichnet.
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gative Performance zum Niveau 5 % besitzt der Universal-Effect-Fonds. Es ist darauf
hinzuweisen, daf} die Performancemessung von Investmentfonds einem multiplen Test-
problem entspricht.? Wird eine Bonferroni-Korrektur angewendet, kann die Nullhy-
pothese, dafl kein Fonds positive Performance aufweist, auch zum Niveau 10 % nicht

abgelehnt werden.

Betrachtet man das Fondsportefeuille Fonds50, das auch die nach dem 30.06.1987
aufgelegten Investmentfonds umfaft, so &ndern sich die Schlufifolgerungen zur durch-
schnittlichen Performance deutscher Investmentfonds leicht. Das Jensen-Maf} dieses
Fondsportefeuilles ist (nicht signifikant) negativ. Der positive Performancewert ,alte-

rer” Fonds wird durch die negative Performance ,,jiingerer* Fonds iiberkompensiert.

Die Appraisal-Ratio und die modifizierte Appraisal-Ratio besitzen jeweils die gleichen
Vorzeichen wie Jensens Alpha.?® Beide Performancemafle beriicksichtigen — im Gegen-
satz zum Jensen-Mafl — nicht nur das systematische Risiko sondern auch das unsyste-
matische Risiko eines Fonds. Im Durchschnitt liegt das geschétzte unsystematische Ri-
siko der Fonds bei 1,213 % p. M. Die durchschnittliche Appraisal-Ratio betragt 0,026,
die durchschnittliche modifizierte Appraisal-Ratio 0,035. Die modifizierte Appraisal-
Ratio des Fondsportefeuilles Fonds24 belduft sich auf 0,029. Gelten die Annahmen
aus Kapitel 3.4, so ist es fiir einen Investor optimal, 2,9 % seines Vermogens in ein

gleichgewichtetes Portefeuille der 24 Investmentfonds zu investieren.

Die ebenfalls in Tabelle 6.4 angegebenen Sharpe-Ratios sprechen tendenziell fiir eine
neutrale Performance der Investmentfonds im Untersuchungszeitraum Z0. Das arith-
metische Mittel der Sharpe-Ratios deutscher Fonds belduft sich auf 0,041, der Median
betragt 0,050. Der CDAX weist eine Sharpe-Ratio von 0,044 auf.

Die Rangfolgen iiber die Investmentfonds auf der Basis der einfachen und modifizierten
Appraisal-Ratios sind sich sehr dhnlich.®® Nur fiir sechs der 24 Fonds ergeben sich
unterschiedliche Range. Dies zeigt sich auch in der Korrelation zwischen den Perfor-
mancemafen: der Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizient belauft sich auf 0,958 und

der Rangkorrelationskoeffizient nach Spearman auf 0,988.

Die klassische Performancemessung fiir die Teilzeitraume zeigt, dafl die 24 vollstindig

297u multiplen Testproblemen vgl. z. B. Fahrmeir/Kiinstler/Pigeot/Tutz (1997), S. 416 f.

39Vgl. die theoretischen Ausfiihrungen zu den Mafen in den Kapiteln 3.2 und 3.4.

31Die sich nach den Appraisal-Ratios ergebenden Rangfolgen lassen sich jeweils dkonomisch inter-
pretieren. Die Rangfolge der Jensen-Mafle und die Rangfolge der Sharpe-Ratios sind dagegen jeweils
6konomisch inhaltsleer. Vgl. die theoretischen Ausfiihrungen im dritten Kapitel.
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6.3.2 Anlagestilorientierte Performancemafle
6.3.2.1 Performancemafle auf der Basis von Value- und Groéfle-Anlagestilen

Als Grundmodell der anlagestilorientierten Performancemessung dient das Bewertungs-
modell FFa,** das auf Fama/French (1992, 1993) beruht. Die Unternehmensgréfe, das
Buch-Marktwert-Verhéltnis und die Sensitivitdt gegeniiber dem Basisfaktor determi-
nieren in diesem Modell das bewertungsrelevante Risiko der Aktien. Das bewertungsre-
levante Risiko eines Fonds ergibt sich demnach in Abhangigkeit der durchschnittlichen
Unternehmensgréfle und des durchschnittlichen Buch-Marktwert-Verhéltnisses der im
Fonds enthaltenen Aktien, d.h. in Abhdngigkeit des Value- und Groéfle-Anlagestils des
Fonds. Gilt Bewertungsmodell FFa, mufl die Risikoadjustierung im Rahmen der Per-

formancemessung Value- und Groéfle-Anlagestile der Fonds beriicksichtigen.

Das Bewertungsmodell wird durch das statistische Modell (M) mit den Uberschufren-
diten der Stilindizes DEKMEKC und DMEKMLNC als Proxies fiir die Risikofakto-
ren operationalisiert. Auf der Basis des Modells (4.15) werden sodann die Stil-Alphas
(JASPZ) und die Stil-Appraisal-Ratios (ASPZ bzw. AAS;Z) geschitzt. Tabelle 6.6 gibt
einen Uberblick iiber die Ergebnisse dieser anlagestilorientierten Performancemessung
im Vergleich zur klassischen Performancemessung mit dem CDAX als Benchmark. Die
Tabelle beinhaltet Jensen-Mafle, Appraisal-Ratios und modifizierte Appraisal-Ratios

jeweils nach klassischer und anlagestilorientierter Performancemessung fiir die Fonds-

| Zeitraum | Fonds | jp] JASPZ | API AASPZ | AA‘;I AAS-IF:Z |
70 Fonds24 0,011 0,032 0,018 0,053 0,029 0,088
Fonds26 | —0,073  —0,048 | —0,118 —0,077 | —0,180  —0,125
Fonds50 | —0,025  —0,001 —0,041 —0,002 | —0,069  —0,004
71 Fonds24 | —0,038  —0,046 | —-0,054 —0,072 | —0,078 —0,113
Fonds50 | —0,083  —0,082 | —0,127 —0,132 | —0,196  —0,215
72 Fonds24 0,013 0,019 0,026 0,039 0,053 0,078
Fonds26 | —0,029  —0,011 —0,056  —0,021 —0,109  —0,040
Fonds50 | —0,009 0,004 | —0,018 0,007 | —0,037 0,014

Tabelle 6.6: Klassische versus anlagestilorientierte Performancemessung

— ein Uberblick

portefeuilles Fonds24, Fonds26 und Fonds50. Es zeigt sich, dafl die anlagestilorien-
tierte Performancemessung im Gesamtzeitraum 70 im Durchschnitt zu grofleren Per-

formancewerten als die klassische Performancemessung fithrt: die Stil-Alphas fiir den

32Vgl. Kapitel 5.3.2.
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Fonds24, Fonds26 und Fonds50 sind z. B. um 0,021, 0,025 bzw. 0,024 % p. M. grofier
als die Jensen-Alphas. Auch die einfachen und modifizierten Appraisal-Ratios steigen
im Vergleich zur klassischen Performancemessung an. Die modifizierte Appraisal-Ratio
des Fondsh0 im Zeitraum Z0 steigt z. B. um 0,065. In der Interpretation als Porte-
feuilleanteil® bedeutet dies, dafi bei Giiltigkeit des Bewertungsmodells FFa 6,5 % des
Vermogens mehr in das Fondsportefeuille anzulegen sind als es nach den Ergebnissen

der klassischen Performancemessung den Anschein hat.

Auch in den Teilzeitraumen 71 und 72 weichen die Ergebnisse der anlagestilorien-
tierten Performancemessung von denen der klassischen Performancemessung ab. Im
Zeitraum 71 ergeben sich tendenziell leicht negativere Performancewerte, in 72 etwas
héhere Werte im Vergleich zur klassischen Performancemessung. Abbildung 6.10 gibt
die Haufigkeitsverteilung der Stil-Alphas fiir Untersuchungszeitraum 72 an.
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Abbildung 6.10: Haufigkeitsverteilung der Stil-Alphas auf der Basis von Bewer-
tungsmodell FFa (Zeitraum 72)

33Vgl. Kapitel 3.4.
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Die Unterschiede zwischen den Ergebnissen der klassischen und anlagestilorientierten
Performancemessung lassen sich vor dem Hintergrund der in den vorigen Kapiteln
durchgefiithrten Stilanalysen erklaren. Aus Tabelle 6.2 geht hervor, dafl deutsche Fonds
im Durchschnitt — gemessen am Fondsportefeuille Fondsh0 — keinen vom Markt ab-
weichenden Value- bzw. Growth-Anlagestil, aber einen in Richtung kleiner Unterneh-
men abweichenden Grofle-Anlagestil verfolgt haben. Dementsprechend setzt sich das
im Rahmen der anlagestilorientierten Performancemessung fiir den Fonds50 verwen-
dete Benchmarkportefeuille im Vergleich zum CDAX mehr aus Aktien kleiner Unter-
nehmen und weniger aus Aktien grofler Unternehmen zusammen. Da Aktien grofler
Unternehmen im Zeitraum 70 im Durchschnitt eine hohere Monatsrendite als Aktien
kleiner Unternehmen erzielt haben,?® weist dieses Benchmarkportefeuille eine geringere
durchschnittliche Rendite als das Benchmarkportefeuille der klassischen Performance-
messung auf. Folglich ergibt sich iiber die anlagestilorientierte Performancemessung
ein hoheres Alpha als iiber die klassische Performancemessung. Gilt Bewertungsmo-
dell FFa, tiberschétzt die klassische Performancemessung durch die Vernachldssigung
des Risikomerkmals ,,Grofle® das systematische Risiko des Fonds und verwendet einen

Benchmark mit zu hohem Risiko bzw. zu hoher Risikopramie.

Die Orientierung an den Fondsportefeuilles unterschitzt die Konsequenzen des Uber-
gangs von der klassischen zur anlagestilorientierten Performancemessung, da sich durch
die Portefeuillebetrachtung die Auswirkungen gegensétzlicher Anlagestile einzelner In-
vestmentfonds tendenziell neutralisieren. Um zu verdeutlichen, wie stark die Konse-
quenzen der anlagestilorientierten Performancemessung fiir einzelne Fonds sein kénnen,
gibt Tabelle 6.7 Jensen-Mafe und Appraisal-Ratios nach anlagestilorientierter und nach
klassischer Performancemessung fiir alle Investmentfonds an. Es werden die Ergebnis-
se fiir Zeitraum 72 dargestellt, da fiir diesen Zeitraum eine groflere Fondsstichprobe

t.% Es zeigt sich, daf} die anlagestilorientierte Performancemessung fiir einige

vorlieg
Fonds zu einer Einschatzung der Performance fiihrt, die stark von der der klassischen
Performancemessung abweicht. So steigt z. B. das Alpha fiir den BIL Deutsche Spe-
zialwerte Fonds um 0,49 % p. M., fir den Oppenheim Spezialwerte um 0,46 % p. M.

und fiir den DIT-Spezial um 0,39 % p. M. Fiir den MAT Deutschland Fonds sinkt das

34Der Mittelwert der monatlichen Uberschuirenditen des Stilindizes DMEKMLNC betrigt fiir Z0
z.B. 0,47 % p. M. Vgl. Tabelle 5.12.

35Auch im folgenden werden die Sensitivititsanalysen zu den einzelnen Fonds immer am Beispiel
des Untersuchungszeitraumes 7Z2 dargestellt.
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Performancewerte Rénge

Fonds jp] JASPZ API AASPZ API AASPZ
AC Deutschland 0,054 0,043 0,065 0,051 17 15
AC Welt 0,109 0,157 0,126 0,180 12 9
Adifonds ~0,001  —0,067 | —0,001  —0,088 26 33
Alte Leipz. A —0,060 —0,141 | —0,087  —0,213 38 42
Aufhiuser-U. T —0,096 —0,198 | —0,115  —0,252 39 46
BB-Dt.-Tnvest ~0,019 —0,107 | —-0,027  —0,177 30 40
BIL Dt. Spez. ~0,549* —0,062 | —-0,310  —0,050 49 30
Bethm. Taunus 0,155 0,211 0,138 0,192 10 8
BfG Tnvest Akt. ~0,093  —0,105 | —-0,145  —0,160 42 38
Concentra —~0,007 —0,074 | —-0,011 —0,136 28 36
DIT-Fonds Vermég. 0,058 0,098 0,073 0,124 16 11
DIT-Spezial 0,425  —0,035 | —0,192  —0,022 45 29
DIT-Wachstums 0,000 —0,017 0,000 —0,019 25 28
DVG-Select 0,127 0,046 0,121 0,044 13 16
DWS Bayern 0,397 0,403 0,257 0,282 4 5
DekaFonds 0,022 —0,047 | —-0,026  —0,056 29 31
Dt. Berenb. U. 0,032  —0,002 0,033  —0,002 20 23
E&G Privat. MK ~0,094 0,059 | —0,061 0,039 34 19
Elfoaktiv —0,246** —0,298**| —0,324  —0,391 50 49
FT Ff.-Effekt 0,051 0,016 0,100 0,032 15 21
Ff. Spar. Deka —0,074  —0,129 | —0,086  —0,155 37 37
Fondak —0,078  —0,138 | —0,126  —0,224 40 43
GT Dt. Aktien ~0,178  —0,205 | —0,218  —0,249 47 45
HANS Aeffekt 0,024 —0,073 | —-0,029  —0,090 32 34
HMT-Proinvest —0,072  —0,225* | —0,077  —0,290 36 47
HYPO-INVEST 0,019  —0,083 0,025  —0,116 23 35
Hauck-Main T 0,022  —0,060 0,025  —0,072 22 32
Helvetia Akt. FT ~0,025 0,085 | —0,027 0,098 31 14
Investa 0,102 0,024 0,141 0,034 9 20
Kbln-Akt. Deka ~0,003 —0,014 | —-0,005 —0,018 27 27
MAT Dt. Fonds 0,269  —0,528%*| —0,191  —0,420 44 50
MK Alfakapital 0,024  —0,008 0,031  —0,011 21 26
MMWI-Progress 0,199 0,229 0,201 0,231 5 7
Metallb. Akt. DWS 0,166 0,192 0,110 0,126 14 10
NB-Portf.-FT 0,208**  0,212* 0,310 0,316 3 4
Niirnb. ADIG A 0,148 0,121 0,130 0,105 11 13
OP DA —0,437* —0,241 | —-0,281  —0,163 48 39
OP Privat 0,031 0,038 0,035 0,042 19 17
OP Spezialwerte —-0,104 0,356 —0,049 0,238 33 6
PEH-Univ.-F. T 0,268 0,577**| 0,189 0,485 7 2
Plusfonds 0,045 0,021 0,041 0,020 18 22
Privatfonds 0,022  —0,010 0,020  —0,008 24 24
Provesta 0,442**  0,687**| 0,311 0,609 2 1
Ring-Akt. DWS 0,326**  0,300**| 0,394 0,363 1 3
SMH-Special-T 0,234  —0,362**| —0,207  —0,333 46 48
Thesaurus —0,097 —-0,136 —-0,170 —-0,237 43 44
Trinkaus Cap. 0,176 0,043 0,157 0,041 8 18
UniFonds 0,064 —0,166 | —0,077  —0,208 35 41
Univ.-Effekt ~0,271 —0,016 | —-0,144  —0,009 41 25
Ziirich Tnvest Akt. 0,180 0,101 0,193 0,109 6 12
Mittelwert —0,004 0,009 0,005  —0,008

Standardabweichung 0,194 0,216 0,160 0,211

Fonds24 0,013 0,019 0,026 0,039

Fonds26 ~0,029 —0,011 | —0,056 —0,021

Fonds50 ~0,009 0,004 | —0,018 0,007

Tabelle 6.7: Klassische versus anlagestilorientierte Performancemessung (Zeitraum 72)

Alpha dagegen um 0,259 % p. M. Im Durchschnitt betrigt die absolute Anderung der
Alphas 0,100 % p. M. Fiir die Appraisal-Ratios ergeben sich ahnlich grofie Anderungen
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der Performancewerte durch den Ubergang von der klassischen zur anlagestilorientier-
ten Performancemessung: die durchschnittliche absolute Anderung fiir die einfachen
Appraisal-Ratios betragt 0,094 und fiir die (nicht in der Tabelle angegebenen) modifi-
zierten Appraisal-Ratios 0,101.

Am Beispiel des DIT-Spezial soll der Unterschied zwischen Jensen-Mafl und Stil-Alpha
weiter analysiert werden. Wie schon in Abbildung 6.3 zu erkennen ist, verfolgt der DIT-
Spezial einen ausgepréigten Growth-Anlagestil sowie einen negativen Grofle-Anlagestil.
Im Regressionsmodell (4.15) ergeben sich fiir den DIT-Spezial im Zeitraum 72 geschatz-
te Regressionskoeffizienten gegeniiber dem Basisfaktor, dem Buch-Marktwert-Verhélt-
nis-Stilindex und dem Groéfle-Stilindex in Hohe von 0,845, —0,011 bzw. —0,439. Das
Benchmarkportefeuille im Rahmen der anlagestilorientierten Performancemessung be-
steht zu 84,5 % aus dem Faktorportefeuille zum Basisfaktor und zu 15,5 % aus risi-
koloser Geldanlage sowie aus sich selbst finanzierenden Stilportefeuilles im Volumen
von 1,1 % und 43,9 % des Vermogens. Das geschitzte Stil-Alpha des DIT-Spezial er-
gibt sich als Differenz der durchschnittlichen Fondsrendite und der durchschnittlichen
Rendite des Benchmarkportefeuilles. Im Zeitraum 72 betragen die durchschnittlichen
Renditen des Basisfaktors, des Stilindexes zum Buch-Marktwert-Verhaltnis und des
GroBe-Stilindexes 0,802, —0,111 und 1,176 % p. M. Folglich berechnet sich das Stil-
Alpha als

JSpz = 0,128 — [0,845 - 0,802 + (—0,011) - (—=0,111) 4 (—0,439) - 1,176]
~ —0,035.
Da der Basisfaktor iiber eine Orthogonalisierung des CDAX auf die Stilindizes kon-
struiert wird, 148t sich das Stil-Alpha alternativ anhand der Ergebnisse der im Rahmen
der Stilanalysen durchgefithrten Regressionen (4.15) der Fondsiiberschufirenditen auf
die Uberschufrenditen des (unbereinigten) CDAX und der beiden Stilindizes verdeutli-
chen. Die geschétzten Regressionskoeffizienten gegeniiber den Stilindizes belaufen sich
fiir den DIT-Spezial im Zeitraum 72 auf —0,350 und —0,403, der geschitzte Regres-

sionskoeffizient gegeniiber dem CDAX betrégt 0,845. Entsprechend ergibt sich das
Stil-Alpha alternativ zu der obigen Darstellung als

. A A A A
JSpz = 7p — [Bpr71 + BpayT) + BpeyT@)]
= 0,128 — [0,845 - 0,707 + (—0,350) - (—0, 111) + (—0,403) - 1,176]
~ —0,035,
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mit Bﬁl, B}éu) und B}é(z) als geschétzten Sensitivitdten aus den Stilanalyse-Regressionen
sowie 77, 7(1) und 7(z) als durchschnittlichen Uberschufirenditen des CDAX bzw. der
Stilindizes. In dieser Formulierung wird deutlich, dafl Unterschiede in den Alphas nach
anlagestilorientierter und klassischer Performancemessung insbesondere dann auftre-
ten, wenn der Fonds einen vom Markt abweichenden bewertungsrelevanten Anlagestil
verfolgt. Da sich das klassische Jensen-Maf als Jpr = p — BPIFI berechnet, folgt fiir

den Unterschied zwischen Stil-Alpha und klassischem Jensen-Maf}
R . . AL a4 A
ISpz — Jpr = (Bpr — Bpr)1 = BeyF) — Bpeye -

Unterstellt man vereinfachend, dafl die Stilindizes jeweils unkorreliert mit dem CDAX
sind, ist der erste Summand gleich null, und der Unterschied zwischen Jensen-Alpha
und Stil-Alpha hangt ausschliefilich von der Abweichung des Anlagestils des Fonds vom
Markt (d.h. von B}éu) und B}é(z)) sowie von der durchschnittlichen UberschuBrendite
der Stilindizes ab. Da sich im Untersuchungszeitraum 72 die durchschnittliche Uber-
schufirendite des GroBe-Stilindexes auf ein Zehnfaches der durchschnittlichen Uber-
schufirendite des Stilindexes zum Buch-Marktwert-Verhéltnis belduft, hingen die Un-
terschiede zwischen klassischer und anlagestilorientierter Performancemessung in Ta-
belle 6.7 vor allem davon ab, wie stark die Gréfe-Anlagestile der Fonds vom Marktstil
abweichen. Die insbesondere fiir Spezialwerte-Fonds zu beobachtenden Unterschiede
zwischen Stil- und Jensen-Alphas lassen sich demnach durch die — im Vergleich zum

Markt — héhere Gewichtung von Aktien kleiner Unternehmen in diesen Fonds erkldren.

Da sich die Grofle-Anlagestile der Fonds untereinander stark unterscheiden, hat der
Ubergang von der klassischen zur anlagestilorientierten Performancemessung starke
Auswirkungen auf die Rangfolge der Investmentfonds: auf der Basis der einfachen
Appraisal-Ratios steigt z. B. der DIT-Spezial vom 45. auf den 29. Rang, der Oppen-
heim Spezialwerte vom 33. auf den 6. Rang und der BIL Deutscher Spezialwerte Fonds
vom 49. auf den 30. Rang. Der MAT Deutschland Fonds, der einen positiven Groéfie-
Stil verfolgt, sinkt dagegen vom 44. auf den 50. Rang. Der Rangkorrelationskoeffi-
zient zwischen der klassischen Appraisal-Ratio und der Stil-Appraisal-Ratio belduft
sich mit 0,836 zwar auf einen scheinbar hohen Wert; der durchschnittliche Betrag der
Rangénderungen auf der Basis der einfachen Appraisal-Ratios betrdgt jedoch 6,0. Im
Zusammenhang mit den aufgezeigten hohen Rangidnderungen fiir einzelne Fonds muf}

also von einer starken Reaktion der Rangfolge auf den Wechsel von klassischer zu
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anlagestilorientierter Performancemessung gesprochen werden.

Weitere Analysen betrachten den Einflul der Konstruktionsweise der Stilindizes auf
die Ergebnisse der Performancemessung. Die Tabellen 6.8 und 6.9 behandeln diese
Fragestellung. Die erste Tabelle beinhaltet eine Durchschnittsbetrachtung fiir die drei

Untersuchungszeitraume; es wird dargestellt, wie das Niveau der Performancewerte —

Jensen-Mafle Appraisal-Ratios Modifizierte Appraisal-Ratios

Zeitraum | Fonds A C K A C K A C K
70 Fonds24 | 0,039 0,032 0,021 0,068 0,053 0,034 | 0,117 0,088 0,057
Fonds26 | —0,052 —0,048 —0,062 | —0,089 —0,077 —0,102 | —0,153 —0,125 ~0,165
Fonds50 | 0,000 —0,001 —0,014 | 0,001 -0,002 —0,024 | 0,001 —0,004 —0,042
71 Fonds24 | —0,047 —0,046 —0,090 | —0,076 —0,072 —0,139 | —0,123 —0,113 0,215
Fonds50 | —0,091 —0,082 —0,122 | —0,154 —0,132 —0,195 | —0,260 —0,215 —0,312
72 Fonds24 | 0,044 0,019 0,044 | 0,091 0,039 0,089 | 0,187 0,078 0,179
Fonds26 | 0,003 —0011 0,015 0,007 —0,021 0,029 | 0013 —0,040 0,056
Fonds50 | 0,023 0,004 0,029 | 0,048 0,007 0059 | 0,103 0,014 0,120

Tabelle 6.8: Sensitivitatsanalyse zum Finflufl der Konstruktionsweise der Stil-

indizes — ein Uberblick (Bewertungsmodell FFa)

gegeben das Bewertungsmodell FFa — auf den Wechsel der Stilindexversionen A, C
und K reagiert. Es zeigt sich, dafl auch die Konstruktionsweise der Indizes einen erheb-
lichen Einfluf} auf das Niveau der Performancewerte hat. Im Vergleich mit Tabelle 6.6
wird deutlich, daf} die Wahl unterschiedlicher Stilindexversionen nicht systematisch zu
kleineren Anderungen der durchschnittlichen Performancewerte fithrt als der Ubergang
von klassischer zu anlagestilorientierter Performancemessung. Gleichwohl bleiben die
grundsétzlichen Ergebnisse unabhéngig von der Wahl der Stilindexversion bestehen: die
Jensen-Mafle des Fonds24 im Zeitraum Z0 sind jeweils leicht positiv, die des Fonds50
neutral bis leicht negativ. Im Zeitraum 71 ergeben sich negative Performancewerte, in

72 eher positive Werte.
Tabelle 6.9 betrachtet den Einflufl der Wahl der Stilindexversion auf die Ergebnisse der

Performancemessung fiir die einzelnen Fonds am Beispiel von Untersuchungszeitraum
72. Es zeigt sich, dafl die Unterschiede in den Stil-Alphas fiir die drei Indexversi-
onen im Durchschnitt geringer sind als die Unterschiede fiir die Alphas aus klassischer
und anlagestilorientierter Performancemessung: die durchschnittliche absolute Diffe-
renz zwischen den Stil-Alphas auf Basis der Stilindexversionen A und C betrégt 0,026
% p. M. Fiir A und K ergibt sich ein Wert von 0,020 % p. M. und fiir C und K ein Wert
von 0,027 % p. M. Auch die durchschnittlichen absoluten Abweichungen zwischen den

Appraisal-Ratios sind fiir alle Paare der Stilindexversionen jeweils geringer als 0,031;
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Jensen-Mafle Appraisal-Ratios
Performancewerte Performancewerte Rénge

Fonds A C K A C K A ¢ K
AC Deutschland 0,081 0,043 0,090 | 0,101 _ 0,051 0,106 | 15 15 15
AC Welt 0,159 0,157 0,186 | 0,193 0,180 0219 | 8 9 8
Adifonds 0,034 —0,067 —0,040 | —0,045 —0,088 —0051 | 32 33 32
Alte Leipz. A 0,118 —0,141 —0,112 | —0,180 —0,213 —0,166 | 41 42 41
Aufhiuser-U. T ~0,170 —0,198 —0,142 | —0,226 —0,252 —0,173 | 46 46 43
BB-Dt.-Tnvest 0,115 —0,107 —0,085 | —0,199 —0,177 —0,135 | 43 40 39
BIL Dt. Spez. 0,065 —0,062 —0,078 | —0,056 —0,050 —0,061 | 33 30 33
Bethm. Taunus 0,172 0211 0211 0,154 0,192 0,190 | 9 8 9
BfG Tnvest Akt. 0,080 —0,105 —0,077 | —0,123 —0,160 —0,118 | 36 38 38
Concentra 0,069 —0,074 —0,060 | —0,131 —0,136 —0,105 | 37 36 36
DIT-Fonds Vermég. 0,111 0,098 0,116 | 0,141 0,124 0148 | 10 11 12
DIT-Spezial 0,032 -0,035 0016 | 0019 -—0,022 0010 | 23 29 26
DIT-Wachstums 0,008 —0,017 0,002 0,009 —0,019 0,002 | 25 28 28
DVG-Select 0,075 0,046 0054 | 0072 0044 0052 | 18 16 21
DWS Bayern 0,481 0,403 0418 | 0323 0282 0287 | 5 5 5
DekaFonds 0,033 —0,047 —0,006 | —0,043 —0,056 —0,008 | 31 31 29
Dt. Berenb. U. 0,014 —0,002 0,025 0,014 —0,002 0026 | 24 23 25
E&G Privat. MK 0,050 0059 0,104 | 0034 0039 0070 | 22 19 17
Elfoaktiv 0,258 —0,298 —0,280 | —0,332 —0,391 —0,363 | 49 49 49
FT Ff.-Effekt 0,033 0,016 0,031 0,066 0,032 0061 | 19 21 20
Ff. Spar. Deka 0,115 -0,129 —0,089 | —0,162 —0,155 —0,107 | 40 37 37
Fondak 0,119 —0,138 —0,116 | —0,194 —0,224 —0,184 | 42 43 44
GT Dt. Aktien 0,184 —0,205 —0,194 | —0,222 —0,249 —0235 | 45 45 47
HANS Aeffekt 0,078 —0,073 —0,059 | —0,096 —0,090 —0,072 | 35 34 34
HMT-Proinvest 0,202 —0,225 —0,178 | —0,280 —0,290 —0,221 | 47 47 45
HYPO-INVEST 0,056 —0,083 —0,057 | —0,078 —0,116 —0,079 | 34 35 35
Hauck-Main T 0,019 -0,060 —0,036 | —0,022 -0,072 -0042 | 30 32 31
Helvetia Akt. FT 0,091 0,085 0,105 0,109 0,098 0,124 | 14 14 14
Investa 0,042 0,024 0034 | 0059 0034 0048 | 20 20 22
Kbln-Akt. Deka 0,007 -0,014 0,027 | —0,012 —0,018 0,037 | 29 27 23
MAT Dt. Fonds 0,450 —0,528 —0,509 | —0,342 —0,420 —0,399 | 50 50 50
MK Alfakapital 0,000 —0,008 0,022 0,000 —0,011 0,028 | 26 26 24
MMWI-Progress 0,198 0,229 0,251 0211 0231 0264 | 7T T 7T
Metallb. Akt. DWS 0,212 0,192 0244 | 0139 0,126 0162 | 11 10 10
NB-Portf.-FT 0,244 0212 0243 | 0372 0316 0361 | 4 4 4
Niirnb. ADIG A 0,137 0,121 0,172 0,124 0,105 0151 | 13 13 11
OP DA 0,223 —0,241 —0,251 | —0,156 —0,163 —0,170 | 39 39 42
OP Privat 0,073 0,038 0,083 | 008 0042 0093 | 17 17 16
OP Spezialwerte 0,381 0,356 0,382 0,252 0,238 0268 | 6 6 6
PEH-Univ.-F. T 0,518 0,577 0,571 0,446 0,485 0483 | 2 2 2
Plusfonds 0,105 0,021 0073 | 0095 0020 0068 | 16 22 18
Privatfonds ~0,002 -0,010 0,007 | —0,002 —0,008 0006 | 27 24 27
Provesta 0,722 0,687 0,708 | 0640 0609 0613 | 1 1 1
Ring-Akt. DWS 0,347 0,300 0,335 0,412 0,363 0,396

SMH-Special-T 0,311 -0,362 —0,319 | —0,290 —0,333 —0,294 | 48 48 48
Thesaurus 0,125 —0,136 —0,130 | —0,215 —0,237 —0,226 | 44 44 46
Trinkaus Cap. 0,043 0,043 0,067 | 0044 0041 0063 | 21 18 19
UniFonds 0,109 —0,166 —0,127 | —0,135 —0,208 —0,153 | 38 41 40
Univ.-Effekt 0,014 -0,016 —0,039 | —0,008 —0,009 —0,022 | 28 25 30
Ziirich Tnvest Akt. 0,117 0,01 0,133 | 0,126 0,109 0141 | 12 12 13
Mittelwert 0,030 0,009 0,035 0,014 —0,008 0,022

Standardabweichung 0,210 0,216 0,215 0,206 0,211 0,206

Fonds24 0,044 0,019 0,044 | 0,091 _ 0,039 0,089

Fonds26 0,003 -0,011 0,015 0,007 —0,021 0,029

Fonds50 0,023 0,004 0,029 | 0048 0,007 0,059

Tabelle 6.9: Sensitivitdtsanalyse zum Einfluf} der Konstruktionsweise der Stilin-

dizes (Zeitraum 72, Bewertungsmodell FFa)
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alle Fonds werden d@hnlich durch den Wechsel der Stilindexversion betroffen. Die Rang-
folge der Fonds ist folglich relativ unabhéngig davon, welche Stilindexversion gewahlt
wird: 43 von 50 Fonds weisen eine Spannweite von drei oder weniger Rangen auf, und
fiir 21 der 50 Fonds unterscheiden sich die auf Basis der drei Stilindexkombinationen
zugewiesenen Range iiberhaupt nicht oder nur um einen Rang. Die durchschnittlichen
absoluten Rangdifferenzen liegen fiir A und C bei 1,20, fiir A und K bei 1,40 und fiir C
und K bei 1,28. Die Korrelationskoeffizienten und auch die Rangkorrelationskoeffizien-
ten fiir die Appraisal-Ratios sind fiir alle drei Paare der Stilindexversion jeweils grofier
als 0,99. Samtliche Zahlen sprechen fiir einen geringen Einflul der Konstruktionswei-
se der Stilindizes auf die Rangfolge der Fonds im Rahmen der anlagestilorientierten

Performancemessung.

Die Ergebnisse der Sensitivitdtsanalysen zur anlagestilorientierten Performancemes-
sung auf der Basis des Bewertungsmodells FFa fiir den Zeitraum 72 lassen sich wie
folgt zusammenfassen: Fonds, die im Untersuchungszeitraum im Vergleich zum Markt
starker in Aktien grofler Unternehmen investiert waren, werden tendenziell kleinere
Alphas als iiber die klassische Performancemessung zugewiesen. Fonds, die starker in
Aktien kleiner Unternehmen investiert waren, werden groflere Alphas zugewiesen. Da
die Fonds im Durchschnitt — im Vergleich zur Struktur des CDAX — héhere Portefeuil-
leanteile in Aktien kleiner Unternehmen angelegt haben, sind die Stil-Alphas im Durch-
schnitt grofler als die Jensen-Alphas. Die Rangfolge der Fonds &ndert sich durch den
Ubergang von der klassischen zur anlagestilorientierten Performancemessung erheblich.
Dieser Effekt ergibt sich hauptsachlich durch die unterschiedlichen Groéfle-Anlagestile
der Fonds. Die Konstruktionsweise der Stilindizes hat nur einen geringen Einfluf} auf
die Rangfolge der Fonds; im Vergleich dazu hdngt das Niveau der ausgewiesenen Per-

formancewerte stark von der Wahl der Stilindexversion ab.

6.3.2.2 Performancemafle auf der Basis anderer fundamentaler Anlagestile

In den empirischen Analysen im fiinften Kapitel sind fiir alle Untersuchungszeitraume
Bewertungsmodelle auf der Basis von Fama/MacBeth-Regressionen und Kovarianzana-
lysen geschatzt worden. Im folgenden wird untersucht, wie stark sich die Ergebnisse
der anlagestilorientierten Performancemessung fiir diese alternativen Bewertungsmo-
delle unterscheiden. Aufgrund der Groéfle der Fondsstichprobe werden beispielhaft die

Untersuchungen fiir den Zeitraum 72 dargestellt.
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Fiir den Zeitraum 72 ist iiber Fama/MacBeth-Regressionen das Bewertungsmodell
FM2 ermittelt worden.?® Die bewertungsrelevanten Grofen dieses Modells sind die
Cash flow-Wachstumsrate (CFIWR), die Unternehmensgroie (MEKMLN), die Um-
schlaghdufigkeit der Vorrate (UMSVOR) sowie verschiedene Dummy-Variablen. Das
iiber das Verfahren der Kovarianzanalyse fiir Zeitraum 72 ermittelte Bewertungsmo-
dell Kov2 enthilt dagegen die GroBlen Gewinn-Kurs-Verhiltnis (E1P), Buch-Markt-
wert-Verhéltnis (EKMEK), Unternehmensgroe (MEKMLN), Umschlaghdufigkeit der
Vorrite (UMSVOR) sowie verschiedene Dummies.?” Des weiteren geht das in Anleh-
nung an die Literatur gebildete Bewertungsmodell FFa mit den bewertungsrelevanten
Grofen Buch-Marktwert-Verhaltnis (EKMEK) und Unternehmensgrofie (MEKMLN)
in die Untersuchung ein. Alle Bewertungsmodelle enthalten den Basisfaktor (BASIS).
Die Bewertungsmodelle werden jeweils durch ein statistisches Modell operationalisiert,
wobei Stilindizes der Version C als Proxies fiir die Risikofaktoren dienen. Tabelle 6.10

gibt die in die jeweiligen statistischen Modelle eingehenden Stilindizes an.?®

Modell Indizes

FFa BASIS, DEKMEKC, DMEKMLNC

FM?2 BASIS, DCF1IWRC, DMEKMLNC, DUMSVORC

Kov2 BASIS, DE1PC, DEKMEKC, DMEKMLNC, DUMSVORC

Tabelle 6.10: Bewertungsmodelle und zugehérige Indizes (Zeitraum 72)

Fiir alle Modelle werden jeweils Stil-Alphas und Stil-Appraisal-Ratios entsprechend
(4.15) ermittelt; Tabelle 6.11 enthélt die entsprechenden Performancewerte und Rénge.
Die grundlegenden Ergebnisse unterscheiden sich fiir die alternativen Bewertungsmo-
delle nicht wesentlich. Die Stil-Alphas des Fonds24 sind fiir alle Modelle positiv; die
des Fonds50 sind ebenfalls positiv, aber im Mittel um 0,017 % p. M. niedriger. Die
Spannweiten zwischen den Stil-Alphas fiir die alternativen Modelle sind nicht hoch; sie
belaufen sich fiir den Fonds24, Fonds26 und Fonds50 auf 0,029, 0,036 bzw. 0,032 %
p- M. Insbesondere die Ergebnisse fiir die Modelle FFa und FM2 sind sehr dhnlich.

Es ist festzustellen, dafl sich die Ergebnisse der anlagestilorientierten Performance-

messung fiir die drei untersuchten Bewertungsmodelle weniger unterscheiden als die

35Vgl. Kapitel 5.3.2.

37y gl. Kapitel 5.3.3.

38Gtilindizes zu den Dummy-Variablen werden nicht beriicksichtigt. Sensitivititsanalysen zeigen,
daB dies fiir die grundsétzlichen Ergebnisse keine wesentliche Rolle spielt.
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Stil-Alphas Appraisal-Ratios
Performancewerte Performancewerte Rénge

Fonds FFa FM2 Kov2 FFa FM2 Kov2 FFa FM2 Kov2
AC Deutschland 0,043 0,016 0,077 | 0051 0,021 0,104 | 15 20 16
AC Welt 0,157 0,127 0,171 0,180 0,149 0,201 9 9 6
Adifonds ~0,067 —0,071 —0,005 | —0,088 —0,096 —0,008 | 33 32 27
Alte Leipz. A 0,041 —0,153 —0,119 | —0,213 —0,232 —0,180 | 42 44 44
Aufhiuser-U. T 0,198 —0,236 —0,208 | —0,252 —0,338 —0,290 | 46 46 46
BB-Dt.-Tnvest 0,107 —0,136 —0,090 | —0,177 —0,208 —0,149 | 40 40 42
BIL Dt. Spez. ~0,062 —0,029 —0,046 | —0,050 —0,024 —0,038 | 30 27 31
Bethm. Taunus 0,211 0,176 0,202 0,192 0,158 0,181 8 8 7
BfG Invest Akt. 0,105 —0,114 —0,079 | —0,160 —0,180 —0,125 | 38 38 37
Concentra _0,074 —0,078 —0,052 | —0,136 —0,140 —0,093 | 36 35 36
DIT-Fonds Vermég. 0,098 0,107 0,112 0,124 0,133 0,139 | 11 10 10
DIT-Spezial ~0,035 0035 —0,030 | —0,022 0,019 -0019 | 29 21 29
DIT-Wachstums ~0017 -0,013 0,071 | —0,019 -0,014 0082 | 28 26 21
DVG-Select 0,046 0,027 0,127 | 0044 0026 0,127 | 16 17 11
DWS Bayern 0,403 0501 0,160 | 0282 0,332 0,109 5 4 15
DekaFonds 0,047 —0,078 —0,040 | —0,056 —0,096 —0,049 | 31 33 32
Dt. Berenb. U, ~0,002 -0,033 0,085 | —0,002 -0,033 0,095 | 23 28 18
E&G Privat. MK 0,059 0073 0,117 | 0039 0048 0077 | 19 15 23
Elfoaktiv 0,298 —0,28 —0,231 | —0,391 —0,374 —0,310 | 49 49 48
FT Ff.-Effekt 0,016 0,006 0,041 0,032 0,012 0083 | 21 24 20
Ff. Spar. Deka 0,129 —0,167 —0,118 | —0,155 —0,202 —0,147 | 37 39 41
Fondak 0,138 —0,137 —0,080 | —0,224 —0,227 —0,135 | 43 43 38
GT Dt. Aktien 0,205 -0,218 —0,213 | —0,249 —0,261 —0,252 | 45 45 45
HANS Aeffekt ~0,073 —0,082 —0,021 | —0,090 —0,112 —0,027 | 34 34 30
HMT-Proinvest 0,225 —0270 —0,230 | —0,290 —0,343 —0,305 | 47 47 47
HYPO-INVEST ~0,083 —0,105 —0,060 | —0,116 —0,149 —0,086 | 35 36 34
Hauck-Main T _0,060 -0,033 0,018 | —0,072 -0,038 0022 | 32 29 26
Helvetia Akt. FT 0,085 0,084 0,100 | 0098 0,096 0,112 14 13 14
Investa 0,024 0017 0,101 0,034 0,024 0152 | 20 18 9
Kbln-Akt. Deka _0,014 —0,048 —0,054 | —0,018 —0,067 —0075 | 27 31 33
MAT Dt. Fonds 0,528 —0,534 —0,393 | —0,420 —0,436 —0,342 | 50 50 50
MK Alfakapital —0,008 —0,034 —0,009 | —0,011 —0,043 —0,011 26 30 28
MMWI-Progress 0229 0200 0,168 | 0231 0,198 0,169 7 7 8
Metallb. Akt. DWS 0,192 0,184 0,178 | 0,126 0,123 0,117 | 10 11 13
NB-Portf.-FT 0212 0213 0,195 0,316 0,324 0,291 4 5 4
Niirnb. ADIG A 0,121 0,084 0,103 | 0,105 0,079 0,093 | 13 14 19
OP DA 0,241 —0,256 —0,216 | —0,163 —0,174 —0,146 | 39 37 40
OP Privat 0,038 0014 0079 | 0042 0016 0098 | 17 23 17
OP Spezialwerte 0,356 0,380 0,397 | 0238 0,234 0,275 6 6 5
PEH-Univ.-F. T 0,577 0,566 0,510 | 0,485 = 0463 0,429 2 2 3
Plusfonds 0,021 0,030 0,055 0,020 0,027 0055 | 22 16 25
Privatfonds ~0,010 -0,010 0,090 | —0,008 —0,009 0,081 24 25 22
Provesta 0,687 0,724 0,760 | 0609 0584 0,676 1 1 1
Ring-Akt. DWS 0,300 0,290 0,341 0,363 0,365 0,462 3 3 2
SMH-Special-T 0,362 —0,392 —0,353 | —0,333 —0,364 —0,324 | 48 48 49
Thesaurus 0,136 —0,126 —0,075 | —0,237 —0,218 —0,136 | 44 41 39
Trinkaus Cap. 0,043 0,019 0,065 0,041 0,018 0,060 | 18 22 24
UniFonds 0,166 —0,174 —0,113 | —0,208 —0,221 —0,151 | 41 42 43
Univ.-Effekt —0,016 0,040 —0,146 | —0,009 0,023 —0,089 | 25 19 35
Ziirich Tnvest Akt. 0,101 0,090 0,118 | 0,109 0,096 0,126 | 12 12 12
Mittelwert 0,009 0,004 0,029 | —0,008 —0,021 _ 0,019

Standardabweichung 0,216 0,225 0,203 0,211 0,216 0,204

Fonds24 0,019 0,020 0,048 | 0,039 0,041 _ 0,099

Fonds26 —0011 -0,025 0,010 | —0,021 —-0,050 0,021

Fonds50 0,004 —0,003 0,029 | 0007 —0,006 0,060

Tabelle 6.11: Sensitivitdtsanalyse zum Einflu} des unterstellten Bewertungsmo-

dells (Zeitraum 72)
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Ergebnisse der klassischen Performancemessung und der anlagestilorientierten Perfor-
mancemessung auf der Basis von Modell FFa.?® Die durchschnittliche absolute Differenz
zwischen den Stil-Alphas auf der Basis von FFa und FM2 betragt z. B. nur 0,022 %
p. M. Fiir FFa/Kov2 und FM2/Kov2 ergeben sich entsprechende Werte in Hohe von
0,045 bzw. 0,054 % p. M. Der Vergleich der klassischen Performancemessung und der
anlagestilorientierten Performancemessung fithrt dagegen zu erheblich héheren Werten;
fiir die drei untersuchten Bewertungsmodelle liegen die durchschnittlichen absoluten

Differenzen der Stil-Alphas und der Jensen-Alphas zwischen 0,094 und 0,114 % p. M.

Wie die Ausfithrungen im vorhergehenden Kapitel gezeigt haben, werden die Unter-
schiede zwischen den Performancewerten nach klassischer und anlagestilorientierter
Performancemessung vor allem durch die Beriicksichtigung der Gréfle-Anlagestile der
Fonds verursacht. Grofle-Anlagestile sind einerseits die vorherrschenden Anlagestile
deutscher Investmentfonds, und andererseits weist der Grofle-Anlagestil im Untersu-
chungszeitraum die hochste durchschnittliche UberschuBrendite auf.** Der — gemes-
sen am Vergleich zwischen klassischer und anlagestilorientierter Performance — geringe
Einflufl der Wahl des Bewertungsmodells ergibt sich mafgeblich dadurch, daf die Un-
ternehmensgrofie in alle drei Bewertungsmodelle eingeht. Der dominierende Anlagestil
deutscher Investmentfonds wird so bei der Risikoadjustierung in allen drei Modellen auf
die gleiche Art und Weise beriicksichtigt. Aufgrund des Grofle-Anlagestils der Fonds

kommt es folglich zu keinen Unterschieden in der ausgewiesenen Performance.

Die Rangfolge der Fonds wird ebenfalls nicht stark durch die Wahl des Bewertungsmo-
dells beeinflufit. Die Rangkorrelationskoeffizienten fiir die Appraisal-Ratios auf Basis
der Bewertungsmodelle FFa/FM2, FFa/Kov2 und FM2/Kov2 betragen 0,983, 0,964
bzw. 0,948. Allerdings reagiert die Rangfolge erheblich stirker auf die Wahl des Be-
wertungsmodells als auf die im letzten Kapitel analysierte Wahl der Stilindexversion:
23 der 50 Fonds weisen z. B. eine Spannweite von vier oder mehr Réngen auf. Wahrend
sich die durchschnittlichen absoluten Rangdifferenzen zwischen Stil- und Jensen-Alphas
fiir alle Paare von Bewertungsmodellen jeweils auf einen Wert von gréfler 6,0 belaufen,

liegen die entsprechenden Werte fiir die Stil-Alphas zwischen 1,76 und 3,2.

39Vgl. Tabelle 6.7.
40ygl. Tabelle C.2 im Anhang.
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Die Ergebnisse der Sensitivitdtsanalysen zum Einflufl der Wahl des Bewertungsmodells

und der Konstruktionsweise der Stilindizes lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Das Niveau der Performancewerte reagiert im Vergleich zu Lehmann/Modest
(1987) geringfiigig auf die Wahl des Bewertungsmodells. Tendenziell fiithrt die
Beriicksichtigung des Anlagestils unabhangig vom unterstellten Bewertungsmo-
dell dazu, daB} die durchschnittlich ausgewiesene Performance im Vergleich zur
klassischen Performancemessung steigt. Die Performancewerte der Fondsporte-
feuilles liegen jedoch alle nahe bei null und sind nicht signifikant. Dieses Ergebnis
bedeutet, daB deutsche Fonds im Untersuchungszeitraum im Mittel — im Ver-
gleich zum Markt — kleinere Sensitivitdten gegeniiber Stilindizes mit positiven
Risikopramien bzw. groflere Sensitivitdten gegeniiber Stilindizes mit negativen

Risikopramien aufgewiesen haben.

o Die starken und systematischen Unterschiede zwischen Jensen- und Stil-Alphas
sprechen dafiir, daf der CDAX nicht in allen Perioden (ex ante) risikoeffizient
ist. Diese Benchmark-Problematik wird durch die Verwendung eines mehrdimen-

sionalen Benchmarks vermindert.

o Die Wahl des Bewertungsmodells hat einen geringeren Finflul auf die Rangfolge
der Appraisal-Ratios der Fonds als der Ubergang von klassischer zu anlagestil-

orientierter Performancemessung.

e Fiir einige Fonds ergeben sich grofe Anderungen der Performancewerte in Abhén-
gigkeit des unterstellten Bewertungsmodells. Diese Anderungen treten insbeson-
dere fiir Fonds auf, die im Untersuchungszeitraum hohe Sensitivitdten gegeniiber

Stilindizes mit hohen durchschnittlichen Uberschufrenditen aufgewiesen haben.

o Im Vergleich zum Einflul des Bewertungsmodells ist der Einflufl der Konstrukti-
onsweise der Stilindizes sehr gering. Dieses Ergebnis spricht dafiir, einfache Indi-
zes zu konzipieren bzw. nur wenig Ressourcen in die Entwicklung neuer Stilindizes

zu investieren.
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Kapitel 7
Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit befafit sich mit den Zusammenhéngen zwischen Anlagestilen
und Performance von Investmentfonds. Im ersten Teil der Arbeit wird die Theorie
der anlagestilorientierten Performancemessung dargestellt. Der zweite Teil fiithrt eine
umfangreiche empirische Untersuchung zu Anlagestilen und Performance deutscher In-

vestmentfonds durch.

In den theoretischen Ausfithrungen wird ein finanzwirtschaftlicher Modellrahmen fiir
die anlagestilorientierte Performancemessung entwickelt. Das systematische Risiko der
Aktien ist zeitabhéngig und ergibt sich als Funktion unternehmensspezifischer funda-
mentaler Merkmale. Diese Annahme ist vereinbar mit den Ergebnissen der empirischen
Kapitalmarktforschung, nach denen sich die durchschnittlichen Renditen am Kapi-
talmarkt durch unternehmensspezifische Groflen wie das Buch-Marktwert-Verhéltnis
und die Unternehmensgrofie erkléren lassen. Das Modell ist ebenfalls vereinbar mit
dem CAPM und der APT. Unter den Annahmen des Modells fithrt die klassische
Performancemessung tendenziell zu Fehlbeurteilungen der Informationsfahigkeiten der
Fondsmanager und der Vorteilhaftigkeit der Fonds, da der verwendete Benchmark nicht
in allen Perioden risikoeffizient ist. Es ist zu vermuten, dafl eine Performancemessung
auf der Basis eines mehrdimensionalen Benchmarks weniger anfillig gegeniiber der

Benchmark-Problematik ist.

Als Vergleichsbasis fiir die anlagestilorientierten Performancemafe stellt die Arbeit die
klassischen Performancemafle dar. In diesem Zusammenhang wird eine Modifikation
der Appraisal-Ratio vorgeschlagen, nach der weitergehende Aussagen zur Vorteilhaf-

tigkeit von Fonds als nach der klassischen Treynor-Black-Appraisal-Ratio méglich sind.



7. ZUSAMMENFASSUNG 174

Diese Appraisal-Ratio kann auch hinsichtlich Anlagestil-Benchmarks ermittelt werden.
Die Rangfolge der modifizierten Appraisal-Ratios 1483t sich als Rangfolge der optima-
len Geldbetrage interpretieren, die ein dem (u,o)-Prinzip folgender Investor in die
Investmentfonds anlegt. Fiir eine marktwertmaximierende Kapitalanlagegesellschaft
erscheint diese Steuerungsgrofie interessanter als die klassische Appraisal-Ratio, die

sich am Informationswert orientiert.

Die vorliegende Arbeit diskutiert verschiedene anlagestilorientierte Performancemafe:
das Stil-Alpha, die einfache und die modifizierte Stil-Appraisal-Ratio sowie die Stil-
Performance nach Sharpe. Stil-Alphas und Stil-Appraisal-Ratios lassen im Modellrah-
men Schliisse auf die Informationsféhigkeiten der Fondsmanager und die Vorteilhaftig-
keit der Fonds zu. Die Aussagekraft dieser Mafle wird jedoch durch Benchmark- und
Timing-Problematik beeintrachtigt. Anhand der Stil-Performance nach Sharpe lassen
sich grundséatzlich keine Aussagen zu den Informationsféhigkeiten der Fondsmanager
und zur Vorteilhaftigkeit der Fonds treffen. Die Bedeutung der Untersuchung von Shar-
pe (1992) liegt folglich nicht in der Performancemessung, sondern in der Entwicklung

des Verfahrens der Stilanalyse.

Die empirischen Untersuchungen der vorliegenden Arbeit beinhalten alle zur anlagestil-
orientierten Performancemessung gehérenden Schritte. Zuerst werden auf der Basis von
Fama/MacBeth-Regressionen bewertungsrelevante Anlagestile fiir den deutschen Kapi-
talmarkt identifiziert. Es zeigt sich, dafi es im Untersuchungszeitraum 03/1989-06/1996
keinen signifikanten GroBeneffekt gibt. Das Buch-Marktwert-Verhéaltnis leistet dagegen
einen Beitrag zur Erklarung durchschnittlicher Renditen; die zugehérige Faktorpramie
ist im Untersuchungszeitraum allerdings negativ. In den Teilzeitraumen besitzt die Un-
ternehmensgrofie dagegen grofiere Bedeutung; im Teilzeitraum 11/1992-06/1996 ist die

Faktorpréamie fiir die Unternehmensgréfe signifikant positiv.

Die Ubertragung der neueren Kritik an den Fama/MacBeth-Regressionen auf den ver-
wendeten Modellrahmen zeigt sodann, dafl die Schétzfunktionen im allgemeinen nicht
erwartungstreu sind, wenn es wertpapierspezifische feste Effekte im systematischen
Risiko der Aktien gibt. Das Verfahren der Kovarianzanalyse fithrt dagegen zu Schétz-
funktionen, die erwartungstreu sind. Empirische Untersuchungen auf der Basis von Ko-
varianzanalysen identifizieren andere bewertungsrelevante Groflen als die Fama/Mac-
Beth-Regressionen. Die Ergebnisse lassen vermuten, dafl die Kritik an den Fama/Mac-

Beth-Regressionen nicht nur aus theoretischer, sondern auch aus empirischer Sicht von
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Bedeutung ist. Auch die Aussagekraft der Kovarianzanalysen ist jedoch aufgrund der

starken Verteilungsannahmen begrenzt.

Aus diesen Uberlegungen erfolgt die empirische Untersuchung zur anlagestilorientierten
Performancemessung im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse iiber das verwendete Be-
wertungsmodell. Zudem wird der Einflufl der Konstruktionsweise der Stilindizes unter-
sucht. Ausgangspunkt der Untersuchungen sind Stilanalysen fiir die deutschen Fonds.
Die vorliegende Arbeit schlagt in diesem Zusammenhang ein alternatives Verfahren der
Stilanalyse vor, das den Anlagestil eines Investmentfonds im Vergleich zum ,,Markt®
mifit. Die Idee, den Markt als Vergleichsbasis in die Stilanalyse zu integrieren, ent-
spricht sowohl theoretischen Uberlegungen als auch dem Vorgehen der Investmentbran-
che, die als Benchmarks iiblicherweise Marktindizes wie DAX und CDAX verwendet.
Das vorgeschlagene Verfahren der Stilanalyse eignet sich zudem zur Abschatzung der
Bedeutung des Ubergangs von der klassischen zur anlagestilorientierten Performance-
messung: Verfolgen die Fonds bewertungsrelevante, vom Markt abweichende Anlage-
stile, fithrt die Nicht-Beriicksichtigung der Anlagestile im Rahmen der Performance-

messung zu Fehlbeurteilungen.

Die empirischen Untersuchungen zu Anlagestilen und Performance deutscher Invest-

mentfonds fiithren zu folgenden Ergebnissen:

o Deutsche Fonds verfolgen teilweise Anlagestile, die vom Markt abweichen. Value

und Growth sowie Unternehmensgrofie sind die vorherrschenden Stilrichtungen.

o Die klassische Performancemessung spricht fiir eine neutrale Performance deut-
scher Fonds. Der Ubergang von der klassischen Performancemessung zu einer Per-
formancemessung auf der Basis von Value/Growth- und Grofie- Anlagestil-Bench-
marks fithrt dazu, daf die durchschnittliche ausgewiesene Performance steigt. Die
Performancewerte liegen jedoch weiterhin nahe bei null und sind nicht signifikant.
Die Rangfolge der Stil-Appraisal-Ratios unterscheidet sich stark von der Rangfol-
ge der klassischen Appraisal-Ratios. Dieser Effekt ergibt sich hauptsachlich durch
die unterschiedlichen Grofle-Anlagestile der Fonds.

o Die Ergebnisse der anlagestilorientierten Performancemessungen auf der Basis
der alternativen Bewertungsmodelle unterscheiden sich nicht so stark wie die

Ergebnisse nach klassischer und anlagestilorientierter Performancemessung. Fiir
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einige Fonds, die ausgepriagte Anlagestile verfolgen, ergeben sich allerdings grofie

Anderungen der Performancewerte.

o Im Vergleich zu diesem Einflufl der Wahl des Bewertungsmodells ist der Einfluf
der Konstruktionsweise der Stilindizes sehr gering. Fiir den Einsatz der anlage-
stilorientierten Performancemessung bei Kapitalanlagegesellschaften oder ande-
ren Kreditinstituten legt dies nahe, nur einfache Stilindizes zu entwickeln bzw.

nur wenig Ressourcen in die Entwicklung neuer Stilindizes zu investieren.

Letztendlich bestdtigen die empirischen Untersuchungen zur anlagestilorientierten Per-
formancemessung die Bedeutung der Identifikation des korrekten Bewertungsmodells.
Die anlagestilorientierte Performancemessung fithrt zu korrekten Aussagen iiber die In-
formationsfahigkeiten der Fondsmanager und die Vorteilhaftigkeit der Fonds, wenn be-
kannt ist, welche Anlagestile bewertungsrelevant sind. Uber diesen Zusammenhang wir-
ken sich die statistischen Probleme bei der Identifikation der bewertungsrelevanten An-
lagestile indirekt auch auf die Performancemessung aus. Die unkritische Durchfithrung
einer anlagestilorientierten Performancemessung, die auschlielich Value/Growth- und
Grofle-Anlagestile beriicksichtigt, ist aus diesem Grunde abzulehnen. Solange keine zu-
verléssigen statistischen Aussagen zum Zusammenhang zwischen Risiko und Ertrag
moglich sind, muf} das Fehlerpotential im Rahmen der anlagestilorientierten Perfor-

mancemessung iiber Sensitivitdtsanalysen abgeschétzt werden.

Unabhéngig von den aufgezeigten Problemen wird der Stellenwert der Stilanalyse und
der anlagestilorientierten Performancemessung in Zukunft weiter zunehmen. Die FEnt-
wicklung auf dem US-amerikanischen Kapitalmarkt 1a8t vermuten, dafl es ein grofes
Nachfragepotential nach Fondsprodukten auf der Basis von Anlagestilen gibt, das
in Furopa noch nicht ausgeschopft ist. Je ausgefallener die von den Fondsmanagern
verfolgten Stilkonzepte sind, desto gréfler sind die potentiellen Fehler, die bei einer
Nicht-Beriicksichtigung des Anlagestils im Rahmen der Performancemessung auftreten

konnen.

Mit Blick auf diese Entwicklung liegt es nahe, die empirischen Untersuchungen dieser
Arbeit in néchster Zeit mit einer umfangreicheren Datenbasis zu wiederholen. Es ist
zu vermuten, daf} die Unterschiede in den Ergebnissen nach klassischer und anlagestil-

orientierter Performancemessung dann noch auffilliger sind.
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Anhang
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A Datenbasis

A.1 Allgemeines

Bezeichnung Zeitraum
70 03/1989-06/1996
71 03/1989-10/1992
72 11/1992-06/1996

Tabelle A.1: Untersuchungszeitraume

A.2 Aktien

Stichprobe

Die folgende Tabelle beschreibt die Stichprobe der Unternehmen. Die Stichprobe bein-
haltet 93 deutsche Aktiengesellschaften, darunter 80 Industrieunternehmen, acht Ban-
ken und fiinf Versicherungen. Obs gibt die Anzahl der Beobachtungen an, die fiir ein
Unternehmen vorliegen. Die Spalten ,von® und ,bis“ beinhalten Jahr und Monat (bzw.
die Variable Jahrmon (Format yymm)) der ersten und letzten Beobachtung, fiir die

Kurs- und Bilanzdaten vorliegen. Die Kursdaten allein liegen in der Regel schon ab

03/1987 vor.

Bei den Aktien handelt es sich im allgemeinen um Inhaberstammaktien. Die Abkiirzung
NA hinter dem Namen des Unternehmens kennzeichnet davon abweichend eine Na-
mensaktie, V7 eine Vorzugsaktie. Fiir den Fall, da} das Unternehmen mehrere Aktien-
gattungen emittiert hat, gibt WKNAND die Wertpapierkennummer der Aktie an, die
nicht in der Stichprobe enthalten ist.

Es liegt ein unbalanciertes Panel vor, d. h., es liegen nicht fiir jeden Monat Daten fiir
alle Unternehmen vor. Fiir Alcatel SEL liegen z. B. insgesamt nur 49 Beobachtungen
mit Bilanz- und Kursdaten (06/1992-06/1996) vor. Demnach sind im Zeitraum 72 fiir
Alcatel SEL fiir jeden Monat Bilanz- und Kursdaten vorhanden, wéhrend im Zeitraum
71 nur fiinf Beobachtungen fiir Alcatel SEL vorliegen (06/1992-10/1992). Fiir jeden

Monat liegen jedoch mindestens fiir 78 Unternehmen Bilanz- und Kursdaten vor.
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Name Kiirzel WKN WKNAND von bis Obs
Banken

BHF-Bank BHF 802500 — 8707 9606 108
Bankgesellschaft Berlin BAB 802322 - 8707 9606 108
Bay. Hypotheken- u. Wechsel-Bank BHW 802000 - 8707 9606 108
Bay. Vereinsbank BVM 802200 - 8707 9606 108
Commerzbank CBK 803200 - 8707 9606 108
Deutsche Bank DBK 804010 - 8707 9606 108
Dresdner Bank DRB 804610 - 8707 9606 108
IKB D¢t. Industriebank IKB 806330 - 8707 9607 108
Industrieunternehmen

AEG AEG 503800 — 8707 9606 108
AVA AVA 508850 — 8707 9606 108
Axel Springer Verlag (NA) SPR 725090 - 8806 9606 97
Agiv AFI 502820 — 8806 9606 97
Alcatel SEL SEL 661900 — 9206 9606 49
Altana ALT 760080 — 8707 9606 108
Asea Brown Boveri ABB 529100 - 8707 9606 108
Asko ASK 505710 505713 8806 9606 97
Bay. Motoren Werke BMW 519000 519003 8707 9606 108
BASF BAS 515100 — 8707 9606 108
Bayer BAY 575200 — 8707 9606 108
Beiersdorf BEI 520000 - 8707 9606 108
Bilfinger + Berger GBF 590900 - 8806 9606 97
Brau und Brunnen BBA 555030 - 8806 9606 97
Bremer Vulkan Verbund BVU 527100 - 8806 9605 96
Buderus BUD 527800 — 8707 9606 108
Computer 2000 COM 543770 — 8808 9606 95
Continental CONT 543900 - 8707 9606 108
DLW DLW 551800 — 8707 9606 108
Daimler Benz DAI 550000 - 8707 9606 108
Degussa DGS 551200 - 8707 9606 108
Deutsche Lufthansa LHA 823210 823213 8707 9606 108
Didier Werke DID 553700 — 8806 9606 97
Douglas Holding DOU 609900 - 8707 9606 108
Duerr DUE 556520 — 9002 9606 77
Dyckerhoff DYK 559100 559103 8707 9606 108
Escada ESC 569210 569213 8707 9606 108
FAG Kugelfischer FAG 575470 575473 8707 9606 108
Felten & Guilleaume Energ. FEL 576690 - 8707 9606 108
Fried. Krupp AG Hoesch-Krupp KHK 633540 - 9306 9606 37
GEA GEA 585700 585703 9006 9606 73
GEHE GEH 585800 — 8707 9606 108
Heidelberger Zement HEI 604700 604703 8806 9606 97
Henkel (VZ) HEN3 604843 604840 8707 9606 108
Herlitz HEZ 605310 605313 8707 9606 108
Hochtief HOT 607000 — 8806 9606 97
Hoechst HFA 575800 — 8707 9606 108
Hoesch HOE 620000 — 8806 9212 55
Hornbach Holding (VZ) HBH3 608343 - 8808 9606 95
Horten HOR 608370 — 9006 9605 72
ITWKA IWK 620440 — 8707 9606 108
KSB KSB 629200 629203 8906 9606 85
Kampa-Haus KPH 626910 - 8707 9606 108
Karstadt KAR 627500 — 8806 9606 97
Kaufthof Holding KFH 781900 781903 8707 9606 108
Kléckner-Humboldt-Deutz KHD 630500 - 8806 9606 97
Kloeckner-Werke KLK 678000 - 8803 9606 100
Kolbenschmidt KOS 632030 - 8707 9606 108
Krones (VZ) KRN3 633503 — 8906 9606 85
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Name Kiirzel WKN WKNAND von bis Obs
Leifheit LEI 646450 — 8906 9606 85
Linde LIN 648300 — 8806 9606 97
Linotype-Hell LTY 649030 - 8806 9606 97
MAN MAN 593700 593703 8712 9606 103
Mannesmann MMW 656000 - 8707 9606 108
MASSA MAS 657960 — 9006 9606 73
Metallgesellschaft MET 660200 - 8707 9606 108
Moksel MOK 662230 — 8711 9606 104
Philipp Holzmann HOZ 608200 - 8707 9606 108
PWA Papierwerke Waldhof-A. PWA 688980 - 8707 9606 108
Porsche (VZ) PORS3 693773 — 8901 9606 90
Preussag PRS 695200 - 8707 9606 108
RWE RWE 703700 703703 8707 9606 108
Rheinmetall Berlin RHM 703000 703003 8707 9606 108
Ruetgerswerke RUE 707200 - 8707 9606 108
SAP SAG 716460 716463 8906 9606 85
Salamander SAM 730500 - 8806 9606 97
Schering SCH 717200 — 8707 9606 108
Schmalbach-Lubeca SML 719230 - 8707 9606 108
Schneider Rundfunkwerke SCR 719340 - 8707 9606 108
Siemens SIE 723600 — 8707 9606 108
Strabag Bau STB 728300 728303 8707 9606 108
Suedzucker SZU 729700 729703 8908 9606 83
Th. Goldschmidt GOL 589300 — 8707 9606 108
Thyssen THY 748500 — 8803 9606 100
VEW VEW 761221 — 8707 9606 108
VIAG VIA 762620 — 8707 9606 108
Varta VAR 500100 — 8707 9606 108
Veba VEB 761440 — 8802 9606 100
Volkswagen VOW 766400 766403 8707 9606 108
Weru WRU 777190 — 9206 9606 49
Versicherungen

AMB Aach. u. Muen. Bet. (NA) AMB 840000 840002 8806 9605 96
Allianz (NA) ALV 840400 — 9006 9605 72
CKAG Colonia Konzern (NA) COL 841000 841003 8806 9605 72
Miinchner Riickversicherungs-G. MUV 843000 843002 9012 9606 67
Victoria Holding (NA) VIH 845200 - 8911 9605 79

Tabelle A.2: Stichprobe Unternehmen
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Fundamentale Grofien

Bilanzdaten

Im folgenden sind die aus der Hoppenstedt-Bilanzdatenbank exportierten bzw. zu-

sammengesetzten Jahresabschlufipositionen und ihre Bezeichnungen angegeben. Die

Dimension der Grofen betrigt jeweils Tsd. DM.

| Name Jahresabschluf3position
AOERG Auflerordentliches Ergebnis
AUFWAFA Abschreibungen (nicht fiir Versicherungen)
AUFWMAT Materialaufwand (nicht fiir Banken und Versicherungen)
AUFWPERS  Personalaufwand (nicht fiir Versicherungen)
AUFWZINS Zinsaufwand
AV Anlagevermogen
AVBET Beteiligungen
AVFIN Finanzanlagen
AVIMM Immaterielle Vermogensgegenstiande
AVSACH Sachanlagen (nicht fiir Versicherungen)
BE Betriebsergebnis
BILERG Bilanzergebnis
BILSUMME Bilanzsumme
EK Figenkapital
ERGGG Ergebnis der gewshnlichen Geschiftstatigkeit
ERGVG Ergebnis Versicherungsgeschéft (nur fiir Versicherungen)
ERTRZINS Zinsertrag (nicht fiir Versicherungen)
FINERG Finanzergebnis (nicht fiir Banken und Versicherungen)
FK Fremdkapital
GZK Gezeichnetes Kapital
JAHRERG Jahresiiberschufl
RL Riicklagen
RLKAP Kapitalriicklage
RST Riickstellungen
RSTPENS Pensionsriickstellungen
SOAKTIVA Sonstige Aktiva
SOPO Sonderposten mit Riicklageanteil (nicht fiir Versicherungen)
TAX Steuern
TAXEE Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (nicht fiir Versicherungen)
UMSATZ Umsatzerlose
UMSAUQ Auslandsanteil am Umsatz (nicht fiir Banken und Versicherungen)
uUuv Umlaufvermégen
UVFORD Forderungen
UVFORDLL  Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (nicht fiir Banken)
UVKASSE Kassenbestand und Sichtguthaben
UVVORR Vorrate (nicht fiir Banken und Versicherungen)
UVWPLQ Wertpapiere und liquide Mittel
VER Ausschiittungen, ausgleichende Zahlungen, sonstige Verdnderungen
VKKURZ Kurzfristige Verbindlichkeiten (nicht fiir Banken und Versicherungen)
VKLANG Langfristige Verbindlichkeiten (nicht fiir Banken und Versicherungen)
ZINSERG Zinsergebnis (nicht fiir Versicherungen)

Tabelle A.3: Jahresabschluipositionen



ANHANG 182

Kennzahlen

Die folgende Tabelle gibt Aufschluf} iber die Bezeichnungen und die Definitionen der
Kennzahlen, die in die empirischen Untersuchungen eingehen. Sofern nicht anders ange-
geben, betragt die Dimension absoluter Gréflen Mio. DM; Verhéltniszahlen sind dimen-
sionslos. Fiir mit (+) gekennzeichnete Variablen gilt: Ist der Zahler oder Nenner einer
Kennzahl kleiner null, so wird die Kennzahl gleich null gesetzt. Der zugehérige Dummy
(Endung DU) wird auf eins gesetzt. Alle Bilanzkennzahlen werden auf der Basis des
letzten (bezogen auf den Betrachtungszeitpunkt) offentlich verfiigharen Jahresabschluf
berechnet. Gehen (wie z. B. bei CF1) Daten aus verschiedenen Jahresabschliissen in
eine Kennzahl ein, so wird der bezogen auf den Betrachtungszeitpunkt letzte 6ffentlich
verflighare Jahresabschlufl mit ¢ indiziert, der bezogen auf den Betrachtungszeitpunkt

vorletzte verfiighare Jahresabschlufl mit ¢ — 1, usw.

| Name Kennzahl Definition/Anmerkungen
ANLDEC Anlagendeckung (EK + 0,5 SOPO + VKLANG
+RSTPENS)/AV

Fiir Banken und Versicherungen gleich 0.
(Fehlende Werte fiir VKLANG durch
0,1 VK ersetzt.)

BEM Betriebsergebnis BE/1.000
BCDAX Historisches Beta Ermittelt tiber Regression der
Aktienrenditen auf CDAX-Renditen.
BDAX Historisches Beta Ermittelt tiber Regression der
Aktienrenditen auf DAX-Renditen.
BDAX100 Historisches Beta Ermittelt tiber Regression der
Aktienrenditen auf DAX100-Renditen.
BMDAX Historisches Beta Ermittelt tiber Regression der
Aktienrenditen auf MDAX-Renditen.
BS Bilanzsumme BILSUMME/1.000
BSEKLN Log. Bilanzsumme-Eigenkapital- In[BILSUMME/(EK + 0,5 SOPO)]
Verhaltnis
BSLN Log. Bilanzsumme In(BILSUMME/1.000)
BSMELN Log. Bilanzsumme-Marktwert In(BILSUMME/MEK)
Verhaltnis
CF1 Cash flow 1 JAHRERG — AOERG — VER
bzw. CF1M +RST; — RSTy—; + AUFWAFA

Dimension: Tsd. DM (CF1) bzw. Mio.

DM (CF1M). Fiir Versicherungen

liegt AUFWAFA nicht vor.
CF2 Cash flow 2 JAHRERG + RST; — RST;_; + AUFWAFA
bzw. CF2M Dimension: Tsd. DM (CF2) bzw. Mio.

DM (CF2M). Fiir Versicherungen

liegt AUFWAFA nicht vor.

CF1DU CF1-Dummy 1 falls CF1 < 0, sonst 0.
CF2DU CF2-Dummy 1 falls CF2 < 0, sonst 0.
CF1R Cash flow 1-Rentabilitit CF1/(EK + 0,5 SOPO) (+)

CF2R Cash flow 2-Rentabilitét CF2/(EK 4 0,5 SOPO) (+)
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Name Kennzahl Definition/Anmerkungen
CF1RWR Wachstumsrate CF1R CF1R:/CF1R:_; — 1 (4)
CF2RWR Wachstumsrate CF2R CF2R:/CF2R:_1 — 1 (4)
CF1P Cash flow 1-Kurs-Verhiltnis CF1/MEK (+)
CF2P Cash flow 2-Kurs-Verhiltnis CF2/MEK (+)
CF1WR Wachstumsrate Cash flow 1 CF1:/CF1s_1 — 1 (4)
CF2WR Wachstumsrate Cash flow 2 CF2:/CF2;_1 — 1 (4)
DUB1 Branchen-Dummy Auto/Verkehr 1 fiir Auto/Verkehr, sonst 0.
DUB2 Branchen-Dummy Bau 1 fiir Bau, sonst 0.
DUB3 Branchen-Dummy Chemie/Pharma 1 fiir Chemie/Pharma, sonst 0.
DUB4 Branchen-Dummy Elektro 1 fiir Elektro, sonst 0.
DUB5 Branchen-Dummy Banken 1 fiir Banken, sonst 0.
DUB6 Branchen-Dummy Maschinenbau 1 fiir Maschinenbau, sonst 0.
DUB7 Branchen-Dummy Versorger 1 fiir Versorger, sonst 0.
DUBS& Branchen-Dummy Eisen/Stahl 1 fiir Eisen/Stahl, sonst 0.
DUB9 Branchen-Dummy Versicherungen 1 fiir Versicherungen, sonst 0.
DUBI10 Branchen-Dummy Handel/Konsum 1 fiir Handel/Konsum, sonst 0.
DUBA1 Branchen-Dummy Industrie 1 fiir Auto/Verkehr, Chemie/Pharma,
Elektro, Maschinenbau, Versorger
oder Eisen/Stahl, sonst 0.
DUBA2 Branchen-Dummy Handel/Bau 1 fiir Bau oder Handel /Konsum,
sonst 0.
DUBA3 Branchen-Dummy Banken/Ver- 1 fiir Banken oder Versicherungen,
sicherungen sonst 0.
DYNV1 Dynamischer Verschuldungsgrad 1 VK/CF1 (4)
DYNV2 Dynamischer Verschuldungsgrad 2 VK/CF2 (4)
E1R Eigenkapitalrentabilitit 1 JU1/(EK 4 0,5 SOPO) (4)
E2R Eigenkapitalrentabilitit 2 JU2/(EK 4 0,5 SOPO) (4)
E1RWR Wachstumsrate E1R E1R:/E1R¢—1 — 1 (4)
E2RWR Wachstumsrate E2R E2R:/E2R¢—1 — 1 (4)
E1P Gewinn 1-Kurs-Verhiltnis JU1/MEK (+)
E2P Gewinn 2-Kurs-Verhiltnis JU2/MEK (+)
E1DU EP1-Dummy 1 falls JU1 < 0, sonst O.
E2DU EP2-Dummy 1 falls JU2 < 0, sonst 0.
E1WR Wachstumsrate Gewinn 1 JU1:/JUL,_1 — 1 (4)
E2WR Wachstumsrate Gewinn 2 JU2¢/JU24_1 — 1 (4)
EKKORR Korrigiertes Eigenkapital EK um Zufliisse aus Kapitalerhthungen
korrigiert (Quelle: Bsrsenfiihrer).
Dimension: Tsd. DM.
EKME Buch-Marktwert- Verhéltnis (EK 4+ 0,5 SOPO)/MEK
EKMEK Buch-Marktwert- Verhéltnis (EKKORR + 0,5 SOPO)/MEK
(korrigiert um Kapitalerhshungen)
FKEK Bilanzieller Verschuldungsgrad (FK 4+ 0,5 SOPO)/(EK + 0,5 SOPO)
FKMEK MarktméBiger Verschuldungsgrad (FK 4+ 0,5 SOPO)/MEK
JU1 Ordentlicher Jahresiiberschufl JAHRERG — AOERG — VER
bzw. JUIM Dimension: Tsd. DM (JU1) bzw. Mio.
DM (JU1M).
JU2 Jahresiiberschuf} JAHRERG
bzw. JU2M Dimension: Tsd. DM (JU2) bzw. Mio.
DM (JU2zM).
MATQ Materialkostenquote AUFWMAT /UMSATZ
Nur fiir Industrieunternehmen, sonst 0.
MEKM Marktwert des Eigenkapitals MEK/1.000
MEKMLN Unternehmensgrsfie (logarithm. In(MEK/1.000)
Marktwert des Eigenkapitals)
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| Name Kennzahl Definition/Anmerkungen
PERSQ Personalkostenquote AUFWPERS/UMSATZ
ROI Return on Investment BE/(BILSUMME — AVFIN
—SOAKTIVA) (4)
ROIDU ROI-Dummy 1 falls ROI < 0, sonst 0.
RSTPEQ Pensionsriickstellungsquote RSTPENS/BILSUMME
SECDAX Unsystematisches Risiko Schatzwert fiir die Standardabweichung
des Storterms aus der Regression der
Aktienrenditen auf die CDAX-Renditen.
SEDAX Unsystematisches Risiko Schatzwert fiir die Standardabweichung
des Storterms aus der Regression der
Aktienrenditen auf die DAX-Renditen.
SEDAX100  Unsystematisches Risiko Schatzwert fiir die Standardabweichung
des Storterms aus der Regression der
Aktienrenditen auf die DAX100-Renditen.
SEMDAX Unsystematisches Risiko Schatzwert fiir die Standardabweichung
des Storterms aus der Regression der
Aktienrenditen auf die MDAX-Renditen.
STREU Streubesitz Quelle: Borsenfiihrer.
STRDU1 Streubesitz 25 %-Dummy 1 falls STREU < 0, 25, sonst 0.
STRDU2 Streubesitz 50 %-Dummy 1 falls STREU < 0, 50, sonst 0.
UMS Umsatz UMSATZ/1.000
UMSAUQ Auslandsanteil am Umsatz Nur fiir Industrieunternehmen, sonst 0.
UMSFOR Umschlagh&ufigkeit Forderungen UMSATZ/UVFORD
Nur fiir Industrieunternehmen, sonst 0.
UMSLN Log. Umsatzerlose InUMS
UMSP Umsatz-Kurs-Verhaltnis UMSATZ/MEK
UMSSACH  Umsatz-Sachanlagen-Verhaltnis UMSATZ/AVSACH
Nur fiir Industrieunternehmen, sonst 0.
UMSVOR Umschlagh&ufigkeit Vorrate UMSATZ/UVVORR
Nur fiir Industrieunternehmen, sonst 0.
UVVKKU Verhiltnis des Umlaufvermégens UV /VKKURZ

zu kurzfristigen Verbindlichkeiten

Nur fiir Industrieunternehmen, sonst 0.
(Fehlende Werte fiir VKKURZ durch
0,9 VK ersetzt.)

Tabelle A.4: Definitionen der Kennzahlen
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A.3

Indizes
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Abbildung A.1: Indexverldufe (Zeitraum 71)

| Index Mit. | Std. | Sch. | Kur. | Med. | P5 | P95 | Proby |
DAX 051 | 591 | —0,89 2,03 165 | —7,89 | 8,59 0,10
MDAX | 059 | 6,06 | —0,55 0,65 1,16 | —7,42 | 8,26 0,38
DAX100 | 052 | 5,88 | —0,88 1,79 1,17 | =775 | 8,52 0,11
CDAX 042 | 552 | —0,86 1,59 123 | =779 | 832 0,10
RFX 071 | 009 | —0,67 | —0,37 0,74 0,56 | 0,81 0,00

Tabelle A.5: Indexrenditen (Zeitraum 71)
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Abbildung A.2: Indexverldufe (Zeitraum 7.2)

| Index | Mit. | Std. | Sch. | Kur. | Med. | P5 | P95 | Proby |
DAX 133 | 444 | —0,20 | —0,06 083 | —5,27 | 8,00 0,77
MDAX 124 | 409 | —0,14 | —0,45 1,12 | —-5,46 | 7,80 0,63
DAX100 | 1,31 | 4,19 | —0,23 | —0,13 1,60 | —=5,11 | 8,17 0,65
CDAX 1,18 | 3,77 | —0,25 | —0,09 161 | —4,62 | 7,39 0,62
RFX 0,47 | 0,14 0,60 | —0,63 0,42 0,28 | 0,73 0,00

Tabelle A.6: Indexrenditen (Zeitraum 72)
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A.4 Investmentfonds

Stichprobe

| Name Abkiirzung WEKN aufgelegt geschlossen' thesaur.
Zeitriume ZO0, Z1, Z2
Adifonds Adifonds 847103  15/10/58 nein
Alte Leipziger Trust Fonds A Alte Leipz. A 847160  01/06/87 nein
Bethmann-Universal-Fonds-Taunus Bethm. Taunus 849132  01/01/72 nein
Concentra Concentra 847500  26/03/56 nein
DIT-Fonds fiir Verm&gensbildung DIT-Fonds Vermdg. 847506  01/07/70 nein
DIT-Spezial DIT-Spezial 847517  11/04/86 nein
DIT-Wachstumsfonds DIT-Wachstums 847516  11/04/86 nein
DWS Fonds Bayern-Spezial DWS Bayern 847411  08/11/82 31/05/94 nein
DekaFonds DekaFonds 847450  26/11/56 nein
FT Frankfurt-Effekten-Fonds FT Ff.-Effekt 847805  27/05/74 nein
Fondak Fondak 847101  30/10/50 nein
Hauck-Main I-Universal-Fonds Hauck-Main T 849134  30/04/71 nein
Investa Investa 847400  17/12/56 nein
MK Alfakapital MK Alfakapital 847770  02/11/71 ja
MMWTI-Progress-Fonds MMWTI-Progress 976529  05/12/73 nein
Oppenheim Privat OP Privat 848550  01/06/71 nein
Plusfonds Plusfonds 847108  01/04/71 nein
Privatfonds Privatfonds 975221  02/11/71 nein
Provesta Provesta 847415  11/07/85 nein
Ring-Aktienfonds DWS Ring-Akt. DWS 847405  01/10/71 nein
SMH-Special-Fonds T SMH-Special-I 848820  01/10/73 nein
Thesaurus Thesaurus 847501  08/11/58 ja
UniFonds UniFonds 849100  12/04/56 nein
Universal-Effect-Fonds Univ.-Effekt 849159  22/10/73 nein
Nur Zeitraum Z2
Aufhiuser-Universal-Fonds I Aufhiuser-U. T 848348  12/10/87 nein
BB-Deutschland-Invest BB-Dt.-Invest 847928  12/11/90 nein
BIL Deutscher Spezialwerte Fonds BIL D¢. Spez. 847045  28/02/90 30/04/96 ja
BfG Invest Aktienfonds BfG Invest Akt. 847347  15/08/88 nein
DVG-Fonds Select-Invest DVG-Select 847656  06/07/88 nein
Deutscher Berenberg-Universal-Fonds ~ Dt. Berenb. U. 848356  01/11/88 nein
E&G Privat-Fonds MK E&G Privat. MK 847779  01/09/89 nein
Elfoaktiv Elfoaktiv 848511  26/04/88 nein
Frankfurter Sparinvest Deka Ff. Spar. Deka 848073  02/10/89 nein
GT Deutscher Aktienfonds GT Dt. Aktien 847031  25/01/91 nein
HANS Aeffekt HANS Aeffekt 847910  03/04/89 nein
HMT-Proinvest HMT-Proinvest 975411  04/10/90 nein
HYPO-INVEST Kapital HYPO-INVEST 975230  01/10/90 nein
Helvetia Aktienfonds FT Helvetia Akt. FT 847814  13/11/90 nein
K&ln-Aktienfonds DEKA K&ln-Akt. Deka 848067  02/01/89 nein
MAT Deutschland Fonds MAT Dt. Fonds 848405  17/12/90 nein
Metallbank Aktienfonds DWS Metallb. Akt. DWS 849087  15/11/89 nein
NB-Portfolio FT NB-Portf. FT 847813  11/12/90 nein
Niirnberger ADIG A Niirnb. ADIG A 847122  08/02/90 nein
Oppenheim DA OP DA 848632  26/10/90 nein
Oppenheim Spezialwerte OP Spezialwerte 848631  05/11/90 nein
PEH-Universal-Fonds I PEH-Univ.-F. T 848370  27/12/88 ja
RK Aktien-Global AC Welt 847137  27/01/89 nein
RK Aktien-Inland AC Deutschland 847136  23/05/89 nein
Trinkaus Capital Fonds, INKA Trinkaus Cap. 848980  11/07/89 nein
Ziirich Invest Aktien Ziirich Invest Akt. 849000  13/03/89 nein

Tabelle A.7: Stichprobe Investmentfonds

In dieser Spalte sind eventuelle Schliefungszeitpunkte der Fonds nur dann angegeben, wenn sie
vor Ende des Untersuchungszeitraumes, d.h. vor dem 30.06.1996, liegen.
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Fondsvermogen Aktien Ausl.

Fonds zum 31.12.1995 insgesamt Aktien

(Mio. DM) 1993 (%) | 1994 (%) | 1995 (%) | 1995 (%)
AC Deutschland 27,0 92,69 94,58 92,17 6,99
AC Welt 34,8 92,50 81,60 92,60 11,93
Adifonds 971,0 88,87 99,06 99,39 0,00
Alte Leipz. A 207,6 90,46 91,55 95,34 0,69
Aufhduser-U. T 36,1 90,94 94,23 99,36 7,38
BB-Dt.-Invest 162,0 97,55 97,07 98,14 0,00
BIL Dt. Spez. 5,5 93,19 93,45 88,32 0,00
Bethm. Taunus 18,4 89,84 93,46 89,52 7,53
BfG Invest Akt. 1080,9 94,24 91,53 94,69 0,00
Concentra 1769,6 94,54 95,26 98,44 0,00
DIT-Fonds Vermdg. 2956,1 99,15 98,44 99,02 0,00
DIT-Spezial 266,6 97,82 98,72 97,50 0,00
DIT-Wachstums 192,9 94,97 94,35 98,82 0,00
DVG-Select 23,5 63,26 74,98 90,40 0,00
DWS Bayern? - - - - -
DekaFonds 4408,9 86,56 92,39 94,73 0,00
Dt. Berenb. U. 23,7 97,85 88,12 88,78 0,00
E&G Privat. MK 9,2 88,00 93,70 98,65 0,00
Elfoaktiv 123,0 92,47 92,25 91,37 0,00
FT Ff.-Effekt 1827,5 82,79 86,41 85,44 0,00
Ff. Spar. Deka 68,5 88,80 99,10 92,30 0,00
Fondak 959,0 82,15 76,60 79,69 0,00
GT Dt. Aktien 34,1 80,11 78,22 86,97 0,00
HANSAeffekt 109,6 87,33 95,56 95,37 0,00
HMT-Proinvest 104,6 81,77 90,66 96,44 4,10
HYPO-INVEST 362,6 86,23 88,98 91,16 0,00
Hauck-Main T 34,2 94,63 92,24 97,24 0,00
Helvetia Akt. FT 37,2 76,37 83,42 91,39 0,00
Investa 2096,9 94,28 94,36 98,70 0,40
K6ln-Akt. Deka 280,3 90,90 92,70 98,00 8,60
MAT Dt. Fonds 5,1 82,08 88,42 81,83 0,00
MK Alfakapital 405,7 95,70 88,80 95,40 0,00
MMWI-Progress 27,1 102,65 100,27 98,44 0,00
Metallb. Akt. DWS 18,2 91,17 91,78 91,78 9,71
NB-Portf.-FT 60,1 71,74 74,96 73,85 11,89
Niirnb. ADIG A 22,4 - - - -
OP DA 4.4 45,89 97,18 87,11 0,31
OP Privat 17,7 94,13 96,37 90,42 0,00
OP Spezialwerte 85,8 93,25 96,00 90,40 0,00
PEH-Univ.-F. T 29,3 57,28 60,86 94,84 9,20
Plusfonds 220,3 98,50 97,54 99,18 0,00
Privatfonds 6,3 87,43 79,21 90,31 0,00
Provesta 604,2 96,80 95,36 98,80 9,14
Ring-Akt. DWS 581,2 91,86 91,80 95,20 19,48
SMH-Special-T 307,8 99,46 97,72 97,63 0,00
Thesaurus 796,1 90,83 96,61 92,65 0,00
Trinkaus Cap. 49,1 87,86 86,30 91,90 0,00
UniFonds 2546,4 94,46 94,07 96,34 0,00
Univ.-Effekt 10,6 90,56 76,45 96,14 2,12
Ziirich Tnvest Akt. 129,2 95,32 90,33 93,00 8,22

Tabelle A.8: Fondsvermégen und Aktienanteile der Investmentfonds®

2Der DWS Fonds Bayern-Spezial wurde vor Ende des Untersuchungszeitraumes geschlossen. Zum
31.12.1992 betrug sein Fondsvermégen 11,9 Mio. DM. Im Durchschnitt der Jahre 1990, 1991 und 1992
betrug der Aktienanteil am Fondsvermdogen 67,86 %. Auslandische Aktien wurden nicht gehalten. Vgl.
Hoppenstedt (1993).

3Die Daten sind entnommen aus Hoppenstedt (1993, 1996) und aus BVI Bundesverband Deutscher
Investment-Gesellschaften e. V. (1996). Die Angaben tiber die Aktienanteile beziehen sich jeweils auf
das Ende des Rechnungsjahres eines Fonds.
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Deskriptive Analysen

| Fonds/Index [ Mit. [ Std. Sch. Kur. | Med. P5 P95 | Proby
Adifonds 0,42 5,12 —0,94 1,63 0,62 —6,73 6,93 0,05
Alte Leipz. A 0,79 4,58 —0,50 0,72 1,17 —6,12 8,08 0,55
Bethm. Taunus —0,01 4,63 —-0,81 0,76 0,36 —8,32 5,86 0,10
Concentra 0,67 5,79 —0,70 1,23 0,89 —7,74 9,26 0,27
DIT-Fonds Vermég. 0,78 4,95 —0,67 0,87 0,85 —6,01 7,72 0,28
DIT-Spezial 0,38 5,15 —0,60 0,35 0,58 —7,86 7,50 0,39
DIT-Wachstums 0,32 5,75 —0,78 1,28 0,22 —9,22 8,38 0,16
DWS Bayern 0,31 4,54 —1,12 2,07 0,66 —6,81 5,80 0,01
DekaFonds 0,43 5,56 —0,70 1,30 1,06 —6,93 9,16 0,28
FT Ff.-Effekt 0,49 4,33 —1,03 2,34 0,72 —5,57 6,38 0,04
Fondak 0,42 5,45 —0,80 1,23 0,65 —7,74 7,95 0,14
Hauck-Main I 0,58 5,70 —0,84 1,57 0,93 —7,12 9,11 0,14
Investa 0,72 5,31 —0,68 1,24 1,29 —6,82 8,09 0,25
MK Alfakapital 0,08 4,59 —0,95 1,46 0,52 —6,63 6,38 0,06
MMWI-Progress 0,26 5,47 —0,96 2,46 0,83 —6,96 8,33 0,08
OP Privat 0,41 5,11 —0,71 1,25 1,01 —7,60 8,71 0,15
Plusfonds 0,51 5,00 —0,90 1,60 0,72 —6,15 6,77 0,07
Privatfonds 0,12 4,13 —0,34 —0,47 0,19 —7,65 6,23 0,21
Provesta 0,44 4,74 —-0,83 1,21 1,82 —5,67 7,36 0,06
Ring-Akt. DWS 0,32 4,83 —1,19 2,61 1,22 —6,64 6,54 0,01
SMH-Special-I 0,68 4,84 —0,73 0,78 0,89 —6,49 6,08 0,09
Thesaurus 0,50 5,74 —0,73 1,21 0,24 —7,37 9,53 0,19
UniFonds 0,57 5,39 —-0,85 1,91 1,21 —6,68 8,37 0,06
Univ.-Effekt —-0,16 3,48 —0,52 —0,34 0,82 —6,00 4,37 0,19
Mittelwert 0,42 5,01 —0,79 1,26 0,83 —6,95 7,45 0,16
Standardabweichung 0,24 0,58 0,20 0,76 0,37 0,87 1,33 0,13

[ Fonds24 | 0,42 4,84 —0,92 1,37 0,85 —6,33 7,42 0,05
DAX 0,51 5,91 —0,89 2,03 1,65 —7,89 8,59 0,10
CDAX 0,42 5,52 —0,86 1,59 1,23 —7,79 8,32 0,10

Tabelle A.9: Fonds- und Indexrenditen (Zeitraum 71)
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| Fonds/Index | Mit. | Std. | Sch. | Kur. | Med. | P5 | P95 | Proby |
AC Deutschland 1,17 | 3,56 | —0,57 0,87 1,50 | —4,06 | 6,82 0,14
AC Welt 1,16 | 3,20 | —0,14 0,22 1,38 | —4,48 | 6,55 0,41
Adifonds 1,23 | 410 | —0,36 0,19 1,55 | —6,3¢ | 8,01 0,49
Alte Leipz. A 1,10 | 3,75 | —0,36 0,32 1,35 | —5,58 | 7,37 0,56
Aufhduser-U. T 1,06 | 3,77 | —045 0,23 0,98 | —4,99 | 6,92 0,40
BB-Dt.-Invest 1,18 | 396 | —0,34 0,25 1,11 | —-5,40 | 7,62 0,73
BIL Dt. Spez. 0,41 | 3,35 0,43 0,13 0,44 | —4,54 | 5,70 0,56
Bethm. Taunus 124 | 347 | —0,12 | —0,44 1,22 | =5,17 | 643 0,77
BfG Invest Akt. 1,07 | 3,75 | —048 0,34 1,35 | —5,73 | 6,97 0,59
Concentra 1,22 | 410 | —0,30 | —0,06 1,63 | —5,64 | 825 0,58
DIT-Fonds Vermdg. | 1,17 | 3,51 | —0,17 0,04 1,18 | —4,65 | 721 0,74
DIT-Spezial 0,60 | 3,68 | —0,22 0,01 0,28 | —6,26 | 6,16 0,61
DIT-Wachstums 1,30 | 451 | —0,51 0,06 1,60 | —6,66 | 7,82 0,36
DVG-Select 1,29 | 384 | —0550 0,47 1,38 | —6,44 | 6,46 0,62
DWS Bayern 1,74 | 2,65 0,60 | —0,68 1,13 | —2,62 | 6,18 0,01
DekaFonds 1,22 | 421 | —035 0,28 1,46 | —6,24 | 7,70 0,57
Dt. Berenb. U. 1,20 | 383 | —043 0,66 1,07 | —4,85 | 6,86 0,65
E&G Privat. MK 091 | 325 | —027 0,13 1,27 | —4,8 | 6,12 0,51
Elfoaktiv 0,90 | 3,68 | —0,30 0,48 1,01 | —=5,3¢ | 6,38 0,34
FT Ff.-Effekt 1,13 | 3,29 | —0,39 0,20 1,36 | —4,63 | 6,52 0,62
Ff. Spar. Deka 1,14 | 404 | —023 0,22 1,13 | =552 | 7,54 0,69
Fondak 1,00 | 329 | —0,19 0,06 0,98 | —5,20 | 659 0,60
GT Dt. Aktien 1,07 | 421 | —029 0,08 1,03 | —5,85 | 7,90 0,64
HANSAeffekt 1,12 | 370 | —042 0,16 1,40 | —4,89 | 7,02 0,42
HMT-Proinvest 1,09 | 3,80 | —037 0,29 1,03 | —5,54 | 6,49 0,92
HYPO-INVEST 123 | 403 | —035 0,28 1,23 | —5,79 | 8,34 0,69
Hauck-Main T 1,21 | 392 | —030 0,03 1,39 | —5,04 | 7,43 0,83
Helvetia Akt. FT 1,04 | 333 | —027 0,27 1,23 | —=5,45 | 6,50 0,79
Investa 1,34 | 414 | —028 0,09 1,61 | —6,01 | 822 0,79
K6ln-Akt. Deka 1,20 | 396 | —031 0,09 1,48 | —5,85 | 7,80 0,59
MAT Dt. Fonds 083 | 3,64 | —054 0,83 0,85 | —5,03 | 5,67 0,63
MK Alfakapital 121 |39 | —020 | -0,05 1,29 | —5,46 | 7,88 0,77
MMWI-Progress 1,49 | 4,48 | —029 0,13 1,34 | —5,33 | 8,77 0,42
Metallb. Akt. DWS | 1,09 | 2,85 | —0,36 0,51 1,37 | —4,00 | 5,13 0,76
NB-Portf.-FT 1,18 | 2,78 | —0,20 | -0,15 1,32 | =3,70 | 5,80 0,57
Niirnb. ADIG A 125 | 352 | —035 0,02 1,45 | —5,49 | 6,80 0,57
OP DA 054 | 311 | —059 0,57 0,67 | —4,24 | 522 0,52
OP Privat 1,16 | 364 | —054 0,79 1,42 | —457 | 7,38 0,13
OP Spezialwerte 091 | 359 | —0,29 0,21 0,61 | —6,16 | 654 0,48
PEH-Univ.-F. T 1,30 | 3,35 028 | —0,17 1,31 | —3,78 | 7.28 0,44
Plusfonds 1,19 | 372 | —025 | —0,11 0,85 | —4,90 | 701 0,70
Privatfonds 121 | 398 | —023 0,35 0,99 | —6,84 | 7,49 0,45
Provesta 154 | 361 | —0.27 0,34 1,72 | —4,23 | 6,71 0,99
Ring-Akt. DWS 144 | 354 | —0,36 0,44 1,84 | —3,96 | 6,73 0,48
SMH-Special-T 093 | 3,84 | —0,10 0,05 1,07 | —5,67 | 7,76 0,92
Thesaurus 1,11 | 395 | —0,18 | —0,17 1,76 | —5,22 | 8,01 0,39
Trinkaus Cap. 126 | 344 | —042 0,24 1,28 | —4,30 | 6,13 0,82
UniFonds 1,07 | 360 | —043 0,59 1,23 | —4,91 | 6,88 0,81
Univ.-Effekt 0,50 | 2,49 0,03 | —0,66 0,14 | —3,71 | 4,37 0,49
Ziirich Tnvest Akt. 1,30 | 361 | —0.25 0,09 1,76 | —4,00 | 7,22 0,81
Mittelwert 1,12 | 3,65 | —028 0,18 1,22 | —5,10 | 6,93 0,59
Standardabweichung | 0,24 0,42 0,22 0,32 0,36 0,87 0,90 0,20
Fonds24 1,15 | 362 | —033 0,20 156 | —4,82 | 7,08 0,51
Fonds26 1,08 | 343 | —0,40 0,25 1,47 | —4,78 | 6,65 0,42
Fonds50 1,11 | 351 | —037 0,23 1,55 | —4,80 | 6,85 0,46
DAX 134 | 4,39 | —0.21 0,01 0,88 | —5,27 | 8,00 0,77
CDAX 1,18 | 3,72 | —025 | —0,02 1,52 | —4,62 | 7,39 0,61

Tabelle A.10

: Fonds- und Indexrenditen (Zeitraum 72)
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B Fama/MacBeth-Regressionen

| Kennzahl | FM-Statistik t-Wert p—Wert|
ANLDEC 0,362 —1,800 0,079
BCDAX 1,424 —92,254 0,029
BDAX 1,602 92,296 0,027
BSLN —0,125 —0,941 0,352
BSMELN 0,255 0,920 0,363
CF1DU —0,661 —0,716 0,478
CF2DU —0,661 —0,716 0,478
CF1R 0,129 —0,220 0,827
CF2R —0,060 —0,104 0,918
CF1RWR —0,103 —1,089 0,282
CF2RWR —0,032 —0,360 0,721
CF1P —0,984 —0,754 0,455
CF2P 1,073 —0,819 0,418
CF1WR —0,057 —0,730 0,469
CF2WR 0,063 0,607 0,547
DYNV1 0,001 0,608 0,547
DYNV?2 0,002 0,741 0,463
E1DU —0,277 —0,395 0,695
E2DU —0,641 —0,889 0,379
E1R 1,920 0,769 0,446
E2R 3,392 1,438 0,158
E1RWR 0,101 0,426 0,672
E2RWR 0,521 2,466 0,018
E1P — 5,604 —0,925 0,360
E2P —4,140 —0,754 0,455
E1WR —0,079 0,321 0,750
E2WR 0,310 1,549 0,129
EKME 1,035 1,430 0,160
EKMEK —1,145 —1,456 0,153
FKEK 0,008 0,182 0,857
FKMEK 0,011 0,255 0,800
MATQ 0,214 —0,257 0,798
MEKMLN —0,145 —0,834 0,409
PERSQ —0,001 —0,001 1,000
ROT —0,522 —0,185 0,854
RSTPEQ —0,417 —0,265 0,792
SECDAX 0,011 0,108 0,914
SEDAX 0,011 0,110 0,913
STREU —0,099 0,190 0,850
STRDU1 0,341 0,893 0,377
UMSAUQ 1,744 92,420 0,020
UMSFOR 0,028 2,301 0,026
UMSLN 0,139 1,023 0,312
UMSP —0,050 0,378 0,707
UMSSACH 0,002 0,083 0,934
UMSVOR 0,002 0,359 0,722
UVVKKU —0,197 1,841 0,073

Tabelle B.1: Univariate Fama/MacBeth-Regressionen (Zeitraum 71)
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| Kennzahl | FM-Statistik t-Wert p—Wert|
ANLDEC —0,167 —0,827 0,413
BCDAX 0,321 0,535 0,595
BDAX 0,124 0,187 0,853
BSLN 0,283 2,198 0,033
BSMELN 0,251 —0,866 0,392
CF1DU —2,042 —2,093 0,042
CF2DU 1,478 1,622 0,112
CF1R 0,662 —1,567 0,124
CF2R —0,856 —1,964 0,056
CF1RWR —0,153 0,948 0,348
CF2RWR 0,219 —0,992 0,327
CF1P 0,223 —0,290 0,773
CF2P —0,629 —0,886 0,381
CF1WR 0,295 —1,493 0,143
CF2WR —0,241 —~1,210 0,233
DYNV1 —0,001 0,311 0,757
DYNV?2 0,000 0,143 0,887
E1DU 0,307 0,568 0,573
E2DU 0,002 0,004 0,997
E1R 3,677 1,410 0,166
E2R 3,246 1,238 0,222
E1RWR 0,119 0,518 0,607
E2RWR 0,097 —0,360 0,720
E1P 6,106 1,256 0,216
E2P 4,534 0,866 0,391
E1WR 0,169 0,791 0,434
E2WR —0,086 —0,385 0,702
EKME 0,311 —0,459 0,648
EKMEK 0,529 —0,772 0,444
FKEK —0,004 0,121 0,904
FKMEK 0,029 0,453 0,653
MATQ —1,878 —1,856 0,070
MEKMLN 0,352 2,518 0,016
PERSQ 0,071 —0,041 0,967
ROT 2,271 0,592 0,557
RSTPEQ 0,503 0,239 0,812
SECDAX —0,073 0,944 0,351
SEDAX —0,089 —1,219 0,230
STREU 0,224 0,480 0,634
STRDU1 0,163 0,555 0,582
UMSAUQ 0,784 0,878 0,385
UMSFOR 0,031 0,948 0,349
UMSLN 0,280 2,044 0,047
UMSP —0,039 —0,446 0,658
UMSSACH —0,010 —0,501 0,619
UMSVOR 0,017 3,325 0,002
UVVKKU 0,297 2,692 0,010

Tabelle B.2: Univariate Fama/MacBeth-Regressionen (Zeitraum 7.2)
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| Modell Kennzahl | FM-Statistik t-Wert p—Wert|
CDAX %o 2,297 3,209 0,003
BCDAX —1,425 —2,307 0,026
DAX %o 2,172 2,826 0,007
BDAX —1,541 —2,248 0,030
FFa %o 2,883 1,813 0,077
DUB5 0,550 0,908 0,369
DUB9 0,110 0,110 0,913
BCDAX —1,224 —1,936 0,059
EKMEK —0,595 —0,756 0,454
MEKMLN —0,071 —0,427 0,671
FM1 %o 1,816 2,569 0,014
DUB5 0,625 1,003 0,321
DUB9 1,121 1,063 0,294
BCDAX —1,346 —2,166 0,036
E2RWR 0,565 2,785 0,008
UMSFOR 0,035 2,696 0,010
E2DU —0,249 —0,363 0,719
Tabelle B.3: Fama/MacBeth-Regressionen fiir ausgewéhlte
Modelle (Zeitraum 71)
| Modell Kennzahl | FM-Statistik t-Wert p—Wert|
CDAX o 1,202 2,063 0,045
BCDAX —-0,331 —0,563 0,577
DAX o 0,985 1,691 0,098
BDAX —0,141 —0,217 0,829
FFa %o —1,009 —0,696 0,490
DUB5 —0,304 —0,686 0,496
DUB9 —0,551 —0,855 0,398
BCDAX —0,259 —0,453 0,653
EKMEK —0,332 —0,506 0,615
MEKMLN 0,302 2,114 0,040
FM2 o —1,993 —1,382 0,174
DUB5 —-0,321 —0,791 0,433
DUB9 —0,484 —0,786 0,436
CF1WR —0,350 —2,061 0,045
MEKMLN 0,355 2,358 0,023
UMSVOR 0,015 2,840 0,007
CF1DU —3,004 —3,194 0,003
E1DU 1,721 2,849 0,007

Tabelle B.4: Fama/MacBeth-Regressionen fiir ausgewéhlte

Modelle (Zeitraum 72)
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C

Stilindizes

Stilindex Mittelwert Standardabw.

zu Merkmal A C A C Korr.
ANLDEC —0,63 —0,27 2,65 2,60 0,69
BCDAX 0,10 0,71 2,70 2,56 0,70
CF1R —0,32 0,24 3,21 2,31 0,65
CF1WR 0,12 0,41 2,77 2,33 0,66
E1P —0,07 —0,54 3,94 3,12 0,78
E2R —0,41 0,18 3,08 1,87 0,41
E2RWR —0,15 0,43 2,38 2,49 0,67
EKMEK —0,00 0,69 4,02 3,56 0,86
FKMEK 0,24 —0,21 3,36 2,90 0,83
MEKMLN 0,16 —0,24 4,13 3,74 0,96
UMSFOR —0,63 0,46 3,40 2,45 0,87
UMSVOR 0,12 0,15 2,81 1,88 0,75

Tabelle C.1: Stilindexrenditen — Vergleich von Version A

und C (Zeitraum 71)

Stilindex Mittelwert Standardabw.

zu Merkmal A C A C Korr.
ANLDEC 0,53 —0,11 2,53 1,03 0,52
BCDAX —0,87 0,53 2,68 2,95 0,66
CF1R 0,15 —0,17 1,01 1,71 0,58
CF1WR 0,23 0,05 2,60 1,98 0,34
E1P 0,32 0,49 2,46 1,56 0,58
E2R 0,61 0,71 2,53 2,40 0,70
E2RWR 0,22 0,08 2,58 1,93 0,64
EKMEK 0,06 0,11 2,70 2,90 0,50
FKMEK 0,56 —0,24 2,81 3,09 0,70
MEKMLN 1,07 1,18 3,36 3,23 0,94
UMSFOR 0,33 0,32 2,57 2,57 0,69
UMSVOR 0,61 0,18 2,21 2,12 0,48

Tabelle C.2: Stilindexrenditen — Vergleich von Version A

und C (Zeitraum 72)
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D

Stilanalysen

Buch-Marktwert-Verhiltnis Grofle
Fonds (DEKMEKA) (DMEKMLNA)

Sensitivitit t-Wert | Sensitivitit t-Wert
Adifonds 0,021 0,65 ~0,065 2,26
Alte Leipz. A 0,054 1,66 0,007 0,24
Bethm. Taunus 0,073 1,72 0,038 0,99
Concentra 0,061 2,49 0,046 2,06
DIT-F.Vermég. 0,083 2,10 ~0,159 4,47
DIT-Spezial ~0,156 —2,78 ~0,358 7,07
DIT-Wachstums 0,073 2,34 —0,040 —1,41
DWS Bayern —-0,136 —2,76 —0,036 -0,73
DekaFonds 0,066 2,38 ~0,047 ~1,88
FT Ff.-Effekt 0,088 3,91 0,018 0,90
Fondak ~0,037 ~1,31 ~0,032 1,27
Hauck-Main T 0,066 2,01 ~0,024 ~0,80
Investa 0,085 3,02 0,055 2,15
MK Alfakap. 0,082 2,55 ~0,043 ~1,46
MMWI-Progress 0,003 0,06 —-0,124 —2,60
OP Privat 0,081 2,66 —0,074 2,69
Plusfonds 0,035 1,03 ~0,100 ~3,26
Privatfonds 0,032 0,48 —-0,078 -1,29
Provesta —0,003 —0,07 —0,244 —6,92
Ring-Akt. DWS 0,111 3,42 0,041 1,41
SMH-Special-T ~0,040 0,84 ~0,166 ~3,86
Thesaurus —0,001 —0,05 0,001 0,06
UniFonds 0,069 2,48 0,009 0,34
Univ.-Effekt 0,000 0,01 ~0,249 4,84
Mittelwert 0,030 1,13 0,068 1,61
Durchschnittlicher Betrag 0,061 1,78 0,086 2,29
Standardabweichung 0,068 1,82 0,104 2,54
Fonds24 0,031 1,64 —0,068 3,96
Fonds50 0,042 2,29 ~0,062 3,77

Tabelle D.1: Value- und Groéfe-Anlagestile deutscher Investmentfonds

(Zeitraum Z0, gemessen an Stilindizes der Version A)



ANHANG

197

White- Durbin/Watson- | Shapiro/Wilk-
Fonds Test Test* Test
p-Wert p DW p-Wert
Adifonds 0.437 0,104 2,196 0,136
Alte Leipz. A 0.419 —0,027 1,982 0,352
Bethm. Taunus 0.474 0,063 1,845 0,612
Concentra 0.478 —0,102 2,143 0,912
DIT-Fonds Vermég. 0.293 —0,263 2,518 0,870
DIT-Spezial 0.185 0,113 1,711 0,270
DIT-Wachstums 0.145 —0,087 2,138 0,574
DWS Bayern 0.333 —0,121 2,124 0,890
DekaFonds 0.416 ~0,113 2,203 0,303
FT Ff.-Effekt 0.684 ~0,193 2,377 0,442
Fondak 0.412 ~0,092 2,164 0,960
Hauck-Main T 0.746 —0,051 2,054 0,891
Investa 0.711 0,115 2,195 0,981
MK Alfakapital 0.696 —0,144 2,255 0,641
MMWI-Progress 0.223 —0,054 2,089 0,000
OP Privat 0.276 ~0,265 2,521 0,093
Plusfonds 0.121 0,081 1,695 0,678
Privatfonds 0.026 —0,098 2,169 0,857
Provesta 0.631 0,076 1,828 0,447
Ring-Akt. DWS 0.141 ~0,032 2,025 0,901
SMH-Special-T 0.174 0,232 1,512 0,589
Thesaurus 0.440 —-0,199 2,382 0,849
UniFonds 0.293 ~0,032 2,028 0,251
Univ.-Effekt 0.028 ~0,055 2,106 0,873
Fonds 24 0.396 0,232 2,437 0,187
Fonds 50 0.269 —0,184 2,324 0,242

Normalverteilung der Storterme

(Basis: Stilanalyse-Regressionen auf CDAX und

Grofe-Stilindex DMEKMLNC)

Tabelle D.2: Tests auf Heteroskedastizitat, Autokorrelation und

“Die Spalte ,,p“ gibt die geschitzte Autokorrelation der Fondsrenditen an, die Spalte ,DW¢ die
Durbin/Watson-Teststatistik. Fiir das vorliegende Testproblem wird die Nullhypothese nicht autokor-
relierter Storterme zum Signifikanzniveau von 5 % abgelehnt, wenn die DW-Teststatistik den Wert
1,606 unterschreitet oder den Wert 2,394 {iberschreitet.
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E

Klassische Performancemessung

Fonds rp 5[ p] Bp1 6leprl | Jpr Apr A%, Sp

Adifonds 0,284 5,145 0908 1,064 | —0020 —0,019 —0,018  —0,055
Alte Leipz. A 0,079 4599 0,806 1,101 0314* 0,285 0,259 0,017
Bethm. Taunus —0,719 4,643 0,799 1,413 | —0487** _0,345  —0,244  —0,155
Concentra —0,035 5815 1,035 0,960 0,266% 0,277 0,289  —0,006
DIT-F.Vermdg. 0,075 4979 0845 1,706 0,321 0,188 0,110 0,015
DIT-Spezial —0327 518 0828 2435 | —0086  —0,035 —0014 —0,063
DIT-Wachstums —0388 5,767 1,025 0977 | —0,090  —0,092 —0,094 —0,067
DWS Bayern _0398 4559 0,788 1312 | —0,169  —0,129  —0,098  —0,087
DekaFonds —0276 5581 0,994 0878 0,013 0,015 0,017  —0,049
FT Ff.-Effekt 0215 4350 0,768 0,901 0,008 0,009 0,010  —0,050
Fondak 0,285 5478 0,972 1,008 | —0,003 —0,003 —0,003 —0,052
Hauck-Main T 0,128 5,721 1,011 1,169 0,166 0,142 0,121  —0,022
Tnvesta 0,010 5332 0,944 1,031 0,284* 0,276 0,268 0,002
MK Alfakap. 0,628 4,612 0813 0984 | —0392** _0,398  —0,405  —0,136
MMWI-Progress 0,450 5493 0,925 1,984 | —0,81 —0,091 —0,046  —0,082
OP Privat ~0,302 5127 0,904 1,083 | —0039 —0,036 —0,034  —0,059
Plusfonds 0,203 5019 0885 1,075 0,054 0,050 0,047  —0,040
Privatfonds 0,580 4,152 0,620 2,358 | —0409  —0,173  —0,074  —0,142
Provesta 0264 4,759 0813 1542 | —0028 —0,018 —0,012 —0,056
Ring-Akt. DWS —0391 4,843 0846 1,219 | —0,145 —0,119 —0,097  —0,081
SMH-Special-T —0,028 4871 0813 1873 0,208 0,111 0,059  —0,006
Thesaurus 0210 5,765 1,025 0,984 0,087 0,089 0,000  —0,037
UniFonds 0,137 5409 0,962 0912 0,142 0,156 0,171  —0,025
Univ.-Effekt —0,870 35505 0,520 2,018 | —0,719** —0356  —0,177  —0,248
Mittelwert 0,290 5,030 0869 1333 | —0038  —0,00 0,005 —0,062
Standardabweichung | 0,242 0,575 0,126 0476 0,263 0,189 0,159 0,060
Fonds24 0,290 4,865 0869 0696 | —0038  —0,054 —0,078  —0,060
Fonds50 0330 4,753 0,849 0651 | —0083  —0,127  —0,196  —0,069

Tabelle E.1: Klassische Performancemalle deutscher Investmentfonds im

Zeitraum Z1 (Benchmark CDAX)
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Fonds p 57 p] Bpr 6leprl | Jpr Apr A%, Sp

AC Deutschland 0,704 3,543 0,919 0834 0,054 0,065 0,078 0,199
AC Welt 0,688 3,183 0817 0,867 0,109 0,126 0,145 0,216
Adifonds 0,758 4,090 1,072 0,768 | —0,001  —0,001  —0,001 0,185
Alte Leipz. A 0,635 3,744 0,982 0,687 | —0,060 —0,087  —0,127 0,170
Aufhiuser-U. T 0,596 3,758 0,978 0,833 | —0096 —0,115  —0,138 0,159
BB-Dt.-Invest 0,714 3,950 1,037 0,709 | —0019 —0,027  —0,038 0,181
BIL Dt. Spez. —0,071 3324 0,738 1,772 | —0549%* —0310 —0,175  —0,021
Bethm. Taunus 0,769 3,439 0,868 1,117 0,155 0,138 0,124 0,224
BfG Inv. Akt. 0,602 3,735 0,982 0,637 | —0093  —0,145  —0,228 0,161
Concentra 0,756 4,084 1,078 0578 | —0,007 —0,011  —0,020 0,185
DIT-F.Vermdg. 0,700 3,493 0,908 0,789 0,058 0,073 0,093 0,200
DIT-Spezial 0,128 3,656 0,781 2213 | —0425  —0,192  —0,087 0,035
DIT-Wachstums 0,834 4500 1,178 0,870 0,000 0,000 0,000 0,185
DVG-Select 0,823 3,832 0,984 1,049 0,127 0,121 0,115 0,215
DWS Bayern 1,135 2,648 0568 1,545 0,397 0,257 0,166 0,429
DekaFonds 0,754 4,194 1,097 0829 | —0022 —0026  —0,032 0,180
Dt. Berenb. U. 0,720 3818 0,986 0970 0,032 0,033 0,034 0,191
E&G Privat. MK 0,445 3,241 0,763 1,543 | —0094 —0,061  —0,040 0,137
Elfoaktiv 0,431 3,668 0,957 0,760 | —0,246"* —0324  —0,426 0,118
FT Ff.-Effekt 0,661 3,273 0,862 0,504 0,051 0,100 0,199 0,202
Ff. Spar. Deka 0,669 4,030 1,050 0861 | —0074 —0,08  —0,100 0,166
Fondak 0,530 3,284 0,860 0,623 | —0078  —0,126  —0,202 0,161
GT Dt. Aktien 0,601 4,204 1,100 0816 | —0,178  —0,218  —0,267 0,143
HANS Aeffekt 0,656 3,689 0,960 0811 | —0024 —0,029 —0,036 0,178
HMT-Proinvest 0,621 3,78 0,979 0932 | —0072 —0,077  —0,083 0,164
Hauck-Main T 0,742 3914 1,019 0859 0,022 0,025 0,030 0,190
Helvetia A. FT 0575 3,301 0,848 0,898 | —0025 —0,027  —0,031 0,174
Hypo-Inv.Kap. 0,765 4,026 1,054 0,761 0,019 0,025 0,033 0,190
Tnvesta 0,869 4,129 1,084 0,727 0,102 0,141 0,194 0,211
K&ln-Akt. Deka 0,728 3,948 1,034 0,750 | —0,003 —0,005  —0,006 0,184
MAT Dt. Fonds 0,366 3,641 0,897 1,405 | —0269 —0,191  —0,136 0,100
MK Alfakap. 0,741 3,880 1,014 0,782 0,024 0,031 0,039 0,191
MMWI-Progress 1,018 4454 1,158 0,990 0,199 0,201 0,203 0,229
Metallb. A. DWS 0,622 2,836 0,645 1,500 0,166 0,110 0,074 0,219
NB-Portf.-FT 0,713 2,757 0,714 0,670 0,208%* 0,310 0,463 0,258
Niirnb. ADIG A 0,776 3,516 0,889 1,131 0,148 0,130 0,115 0,221
OP DA 0,068 3,086 0,713 1,556 | —0437* —0281  —0,180 0,022
OP Privat 0,695 3,628 0,939 0,887 0,031 0,035 0,039 0,192
OP Spezialw. 0,438 3,560 0,766 2,128 | —0,104 —0,049  —0,023 0,123
PEH-Univ.-F. T 0,831 3,300 0,797 1,419 0,268 0,189 0,133 0,252
Plusfonds 0,717 3,724 0,950 1,100 0,045 0,041 0,037 0,192
Privatfonds 0,742 3970 1,017 1,110 0,022 0,020 0,018 0,187
Provesta 1,067 3,596 0,883 1421 0,442%* 0311 0,219 0,207
Ring-Akt. DWS 0974 3530 0,916 0828 0,326%* 0,394 0,476 0,276
SMH-Special-T 0,461 3,848 0,982 1,130 | —0234  —0,207  —0,183 0,120
Thesaurus 0,636 3,931 1,037 0572 | —0097  —0,170  —0,298 0,162
Trinkaus Cap. 0,788 3,425 0,864 1,122 0,176 0,157 0,140 0,230
UniFonds 0597 3,596 0,934 0824 | —0064 —0,077  —0,094 0,166
Univ.-Effekt 0,027 2,441 0421 1,883 | —0271  —0,144  —0,076 0,011
Ziirich Tnv. A. 0,836 3,596 0,927 0,934 0,180 0,193 0,207 0,232
Mittelwert 0,653 3,636 0,920 1,026 | —0,004 0,005 0,007 0,180
Standardabweichung | 0,238 0,427 0,148 0,397 0,194 0,160 0,171 0,072
Fonds24 0,686 3,602 0951 0,495 0,013 0,026 0,053 0,190
Fonds26 0,608 3,414 0,900 0517 | —0029 —0,056  —0,109 0,178
Fonds50 0,645 35501 0,924 0491 | —0,009 —0018  —0,037 0,184

Tabelle E.2: Klassische Performancemalle deutscher Investmentfonds im

Zeitraum 72 (Benchmark CDAX)
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Symbolverzeichnis

0 (Geeignet dimensionierter) Nullvektor

(Geeignet dimensionierter) Einsvektor

Apz (Apr) Appraisal-Ratio von Investmentfonds P gemessen an Portefeuille 7
(bzw. an Wertpapierindex [)

ASpL (AASPx) Stil-Appraisal-Ratio von Investmentfonds P hinsichtlich des Vektors L
der modifizierten Risikofaktoren (bzw. hinsichtlich der Stilindexkombi-
nation X)

AL, (A]";I) Modifizierte Appraisal-Ratio von Investmentfonds P gemessen an

Portefeuille Z (bzw. an Wertpapierindex [)

ASEL (AAS]-I;X) Modifizierte Stil-Appraisal-Ratio von Investmentfonds P hinsichtlich
des Vektors L der modifizierten Risikofaktoren (bzw. hinsichtlich der
Stilindexkombination X)

A%, C% Benchmarkportefeuilles fiir die Portefeuilles A und P bei der Er-

AS, CF; mittlung der Sharpe-Ratio nach Modigliani/Modigliani (A%, C%), der

AL CT Sharpe-Ratio (A%, C%) bzw. der Treynor-Ratio (AL, CL), jeweils ge-
messen an Portefeuille 7

Ausgp Ausgabeaufschlag fiir Fonds P (in %)

AWpt, AWp; Anteilwert von Fonds P im Zeitpunkt ¢t bzw. ¢t — 1

Qg Wertpapierspezifische Konstante

B Benchmark

bp Bewertungsrelevantes Risiko von Benchmark B

b; (bit) Sensitivitit der Rendite von Zahlungsanspruch i gegeniiber Faktor Z
(in Periode t)

bir (bike) Sensitivitdt der Rendite von Zahlungsanspruch ¢ gegeniiber Faktor o
(57

bz Sensitivitdt der Rendite von Zahlungsanspruch ¢ gegeniiber der Uber-

schufirendite 7y
Clk Unternehmensunabhéngige Konstante

corr[-, -] Korrelationskoeffizient zwischen zwei Zufallsvariablen
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covl[- , ] Kovarianz von zwei Zufallsvariablen

f)pt_x Barausschiittung des Fonds P im Zeitpunkt ¢ — «

D; Unternehmensspezifisches fundamentales Merkmal, (I=1,...,L)

D (N x L)-Matrix der Merkmalsauspragungen d;;—1

Jplt_l Sensitivitidt der Rendite von Investmentfonds P in Periode t gegeniiber
Faktor F)

Jhlt Anlagestil von Investmentfonds h hinsichtlich Merkmal D; in Periode
t

dpri—1,dpri_1 Im Zeitpunkt ¢t — 1 erwartete Sensitivitit von Investmentfonds P ge-

geniiber dem Geldmarkzinssatz bzw. dem Index [

dpyr—1,dpir—1 Im Zeitpunkt 7 — 1 fiir die folgende Periode (geschidtzter) erwarteter

((Ajpm_l) Anlagestil von Investmentfonds P hinsichtlich Stilindex z bzw. Merk-
mal Dy

dpx,_1 (épXT_l) Im Zeitpunkt 7 — 1 (geschétzter) Anlagestil von Investmentfonds P
hinsichtlich StilindexkombinationX, dpx,_1 = (dpor—1,--- ,dpxr—1)

dApl, Geschitzter Anlagestil von Investmentfonds P hinsichtlich Stilindex z

dpx Schétzfunktion fiir den Anlagestil von Investmentfonds P gemessen an

der Stilindexkombination X
dpg Zeitunabhdngiger fester Effekt im systematischen Risiko von Invest-
mentfonds P

dp; Anlagestil von Investmentfonds P hinsichtlich Merkmal D;

Adpmi—1 Durchschnittliche Ausprigung des Merkmals D,,, der im Portefeuille P
enthaltenen Aktien (m=1,..., L, L+1,...,L')

dyL (Konstanter) Anlagestil von Fonds A hinsichtlich der bewertungsrele-
vanten Merkmale D; (I=1,...,L)

dio Unbeobachtbare unternehmensabhingige Konstante

diri—1 Ausprigung des Merkmals D; fiir Unternehmen ¢ in Periode ¢, beob-
achtbar und quantifizierbar im Zeitpunkt ¢t — 1

d(*l)jt—l Gewichtetes Mittel der Ausprédgungen von Merkmal D; im Faktorpor-
tefeuille Py, diy iy = il @i (i 1=1,..., 1)

E[] Erwartungswert einer Zufallsvariablen

Ei_q[] Bedingter Erwartungswert auf Basis der in ¢ — 1 6ffentlich verfiigbaren
Informationen

For Modifizierter Risikofaktor, Fy; = ?:1( w+05)

Fiy Modifizierter Risikofaktor, Fj; = Z?:l ek (AL + 05,)

F; (F)) (KQ-Schitzwert fiir den) Vektor der Faktorrenditen in Periode ¢, F; =

_ (RFt7F1t7... 7FL7§)/
F Vektor der Fama/MacBeth-Schitzfunktionen



SYMBOLVERZEICHNIS 203

f(m) Funktion, die die Anpassung der Portefeuillezusammensetzung in

Abhingigkeit des Timingsignals m beschreibt

Gpi_y Steuerpflichtiger Bruttoertrag pro Anteilschein des Fonds P im Zeit-
punkt t — x

g (g%) (Losungswert fiir den) Lagrangemultiplikator

Hy, Hé, Hg‘, Hég’l Nullhypothesen

H Anzahl der Investmentfonds

h Investmentfonds (h=1,..., H)

1 Wertpapierindex

i Aktie, Zahlungsanspruch (i =1,...,N bzw.i=1,... ,N’)

Jpz (jPI) Jensens Alpha von Investmentfonds P gemessen an Portefeuille 7 (bzw.

an Wertpapierindex [)

JSpL (JASPX) Stil-Alpha von Investmentfonds P hinsichtlich des Vektors L der mo-
difizierten Risikofaktoren (bzw. hinsichtlich der Stilindexkombination
X)

Kpi—y Summe aus anrechenbarem Kérperschaftsteuerguthaben und anrechen-

barer Kapitalertragsteuer von Investmentfonds P im Zeitpunkt ¢ — x

k Risikofaktor (k=1,...,K)

L' (L) Anzahl der (bewertungsrelevanten) unternehmensspezifischen Merkma-
le

L Vektor der modifizierten Risikofaktoren

L* Stilindexkombination, L* = (]N%(O)t, e ,]N%(L)t, Rry)

M Marktportefeuille

m Timingsignal

N Anzahl der auf dem Marktsegment gehandelten Aktien

N’ Anzahl der origindren Zahlungsanspriiche

Obs Anzahl der Beobachtungen, Obs = Zf\; T;

P; (Py) Preis des Zahlungsanspruchs ¢ in einer Periode (in Zustand s)

Py Preis von Zahlungsanspruch ¢ zum Zeitpunkt ¢

P Portefeuille, Investmentfonds

Pg Portefeuille bestehend aus P und risikoloser Anlage/Verschuldung mit
olrpsl = olis]

Py Indexstand von Index I zum Zeitpunkt ¢

Pay Zeitabhdngiges Faktorportefeuille zu Risikofaktor { (I =0,...,L)

P(*l)t Zeitabhdngiges Faktorportefeuille hinsichtlich Faktor [ aus den Fa-

ma/MacBeth-Regressionen

probg Eintrittswahrscheinlichkeit von Zustand s
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Q

Ry, Rpy

Ry

]%2 (ézt)

R,

Ry, By oyt
Ry (RFy)

Fr,7p (Frt, TPt)

TM
v (Fve)

Fis T (Fits The)

T (i)t

FI7FP

S, 5% 5% (Sp)
Sp (Sp)

Ste (SPB)
SKp,SKj,

SQR
STpx, (STpx)

5,5, st

SE

T
T;
Tpz (Trr)

TKp, TK),

Anzahl der Priferenzfunktionen

Rendite von Wertpapierindex I bzw. von Investmentfonds P in Periode
t, Rpy = P/ Pri—q — 1

Rendite des Marktportefeuilles

Rendite von Zahlungsanspruch ¢ (in Periode t)

Vektor der Wertpapierrenditen in Periode ¢, Ry = (Rit, ..., Ry
Renditen der Faktorportefeuilles F); und P(*l)t bzw. des Stilindexes z
in Periode t

Risikoloser Kassazinssatz (in Periode )

UberschuBrendite von Wertpapierindex I bzw. von Portefeuille P (in
Periode t)

UberschuBrendite des Marktportefeuilles

UberschuBrendite des Vermégens V' des Investors (in Periode t)

UberschuBrendite von Zahlungsanspruch i bzw. von Fonds h (in Periode

t), Tie = Ryt — Ry

Vektor der UberschuBrenditen der Aktien, (¥ = 71,...,7n)’
UberschuBirendite des Stilportefeuilles Fy¢ in Periode ¢
Arithmetisches Mittel der UberschuBrenditen von Wertpapierindex I
bzw. Investmentfonds P

Anzahl von Zustdnden, die (in Periode t) eintreten kénnen
(Schétzwert fiir die) Sharpe-Ratio von Investmentfonds P
(Schétzwert fiir die) Sharpe-Ratio von Investmentfonds P in der For-
mulierung von Modigliani/Modigliani, gemessen am Benchmark B
Selektionskomponente der erwarteten Uberschurendite von Invest-
mentfonds P bzw. h

Fehlerquadratsumme

(Geschitzte) Stil-Performance von Investmentfonds P hinsichtlich der
Stilindexkombinationen X

Zustand

Grenz-Einkommensteuersatz des Investors (einschliellich Solidaritéts-
zuschlag)

Anzahl der Perioden (t =0,...,7)

Anzahl der Perioden, in denen fiir Aktie ¢ eine Beobachtung vorliegt
Treynor-Ratio von Investmentfonds P gemessen an Portefeuille Z (bzw.
an Wertpapierindex [)

Timingkomponente von Investmentfonds P bzw. h

Zeitpunkt bzw. Periode (t =0,...,T)
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t—x

upXs

v (2hve)
Thyy
Tiz

zips i (Tipts Tint)

Ti(tye Ty

Zeitpunkt, an dem eine Ausschiittung des Investmentfonds erfolgt

Fondsspezifische Rendite von Investmentfonds P in Periode 7 gemessen
an Stilindexkombination X

Risikoeffizientes Portefeuille

Anfangsvermdégen

Marktsegmentbezogene Risikofaktoren, o = bzv*

Nach Zugang des Timingsignals verbleibender marktsegmentbezogener
Zufallseinflufl

(Zeitabhdngiger) Risikofaktor, (k=1,..., K)

Varianz einer Zufallsvariablen

Sensitivitdt der Rendite von Investmentfonds P gegeniiber 7z

Anteil des Portefeuilles P, der in Faktorportefeuille P;); gehalten wird
Expliziter Anteil von Wertpapier ¢ im Benchmark B in Periode ¢
Expliziter Anteil von Wertpapier ¢ im Portefeuille P (in Periode t)
Expliziter Anteil von Wertpapier ¢ in einem risikoeffizienten Portefeuille
Anteil von Portefeuille Z im Portefeuille P

Anzahl der Stilindizes in der Stilindexkombination X

Stilindexkombination
(N x (L + 1))-Regressormatrix, X;_; = (1D¢_1)
Vektor der Storgrofen, X = (€f,...,&y,0")’, S.26

Stilindex (z=0,...,X)

Vermégensanteil, der (in Periode ¢) in Fonds h angelegt wird
Optimaler Vermogensanteil, der in Periode ¢ in Fonds h angelegt wird
Anteil von Wertpapier ¢ im Portefeuille 2

Anteil von Wertpapier 7 im Investmentfonds P bzw. h (in Periode ¢)

Anteil von Wertpapier ¢ im Faktorportefeuille F;y; bzw. P(*l)t in Periode
t

Normierter Stand von Index I im Zeitpunkt ¢

Vektor der Informationssignale (fiir Periode t), § = (2, m)
Risikofaktor, Z = A* + o*

Stochastischer Diskontierungsfaktor (fiir Periode ¢)

Risikoeffizientes Portefeuille ohne unsystematisches Risiko
Benchmarkportefeuilles fiir die Portefeuilles A und C' bei der Ermitt-
lung von Jensens Alpha

Zeitabhingiges Portefeuille, dessen UberschuBrendite dem Risikofaktor
Z entspricht

Selektionssignal fiir Wertpapier ¢ (in Periode ¢)
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N

ZN+1

Qg
ay

Bpz.Brz (Bpr)

Yous Vit
Yoer Vit
o

ASQE

épr (€pr)

Ept, Ene (Epxe)

7~7it7 7~7;t
A

A

A*

Ao

Vektor der Selektionssignale, z = (Z1, ..., 2n)
Erwartete UberschuBirendite von Portefeuille Z nach Informationszu-

gang

Hilfsvariable, é&;; = dio For

Vektor der Zufallsvariablen @y, &t = (au, ..., ane)’

Konstantes bewertungsrelevantes Risiko von Investmentfonds P bzw.
h gemessen an Portefeuille Z (bzw. an Wertpapierindex [)

Beta eines Wertpapieres ¢ gemessen am Marktportefeuille M, 3,3, =
cov[R;, Rar)/var[Ray]

Geschiitzte Sensitivitit der UberschuBirendite von Investmentfonds P
gegeniiber dem CDAX (Regressionsmodell (4.15); Regressoren CDAX,
DEKMEKC, DMEKMLNC)

Geschiitzte Sensitivitit der UberschuBirendite von Investmentfonds P
gegeniiber dem Stilindex zum Buch-Marktwert-Verh&ltnis bzw. zur Un-
ternehmensgréfe (Regressionsmodell (4.15); Regressoren CDAX, DEK-
MEKC, DMEKMLNC)

Risikofaktoren

KQ-Schétzwert fiir Realisationen von ¢, und v
Fama/MacBeth-Schitzfunktion zu Faktor [ ({=0,...,L)

Anstieg der Modellquadratsumme

Fondspezifische Rendite von Investmentfonds P hinsichtlich Index I
(in Periode t)

Fondspezifische Rendite von Investmentfonds P bzw. h (aus der Re-
gression hinsichtlich X) in Periode ¢

Wertpapierspezifische Rendite aus dem Ein-Faktor-Modell hinsichtlich
Risikofaktor Z bzw. 77 (in Periode t)

Vektor der Stérterme in Periode t, & = (€4, ..., ent)’

Nach Zugang des Selektionssignals (zeitabhidngiges) verbleibendes
wertpapierspezifisches Risiko

Wertpapierspezifische Stérterme

Geschitzte Faktorpramien fiir Merkmal D

Risikoprdmie pro Einheit systematischen Risikos gegeniiber Faktor 7z,
A= Eliz]

Risikoprimie pro Einheit systematischen Risikos gegeniiber Faktor Z,
A = E[Z]

Erwartete Rendite eines Portefeuilles, dessen Rendite gegeniiber allen

Faktoren F}; eine Sensitivitit von null aufweist
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AS Erwartete Rendite eines Portefeuilles, dessen Rendite gegeniiber allen

Faktoren o} bzw. 07, eine Sensitivitdt von null aufweist

AL Risikoprdmie pro Einheit systematischen Risikos gegeniiber Faktor o}
bzw. vf,, AL = E[o},]

Y Risikoprimie pro Einheit systematischen Risikos gegeniiber Faktor Fj,
A\ = E[Fy]

A Vektor der Risikopramien, A = (% Zthl Rre, M, AL)

Ao Hilfsvariable, A;g = digAg

ip Gegebene erwartete Uberschufrendite von Portefeuille P

Ts Preis eines zustandsbedingten Anspruchs bezogen auf Zustand s

ol-] (6[-]) (Schétzwert fiir die) Standardabweichung einer Zufallsvariablen

0% Varianz des Stérterms @', 0%, = var[¢']

o? Varianz des Stérterms, o7 = var[¢/]

o1 Praferenzfunktion (¢ =1,...,Q)

W Performancemaf

Vp Performancemafl, Summe von Timing- und Selektionskomponente der

UberschuBirendite von Investmentfonds P

¥, Vg Performance des Fonds h bzw. des Benchmarks B

w[¥] t-Statistik fiir die Fama/MacBeth-Schitzfunktion hinsichtlich Faktor [,
((l=0,...,0L)
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